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บทคดัย่อ 

งานวิจัยนี้มวีัตถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสมัพันธร์ะหว่างการก ากบัดูแลกจิการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

และความเป็นอสิระของคณะกรรมการกบัราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยเกบ็รวบรวมข้อมูลอนัดับคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ ขนาดของความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท และ

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ปี 2561 - ปี 2562 และ ปี 2563 จ านวน 494 บริษัท 

521 บริษัท และ 544 บริษัท ตามล าดับ ตัวแบบความสมัพันธ์เชิงเส้นตรงที่ใช้มีขนาดของกิจการ อายุของกจิการ 

และความเสี่ยงทางการเงิน เป็นตวัแปรควบคุม ใช้วิธกีารวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการตรวจสอบความสมัพันธ์

ระหว่างราคาหลักทรัพย์ และคะแนนการก ากับดูแลกิจการ กับขนาดและความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท  

ผลการวิจัยชี้ ให้เหน็ว่าขนาดและความเป็นอสิระของคณะกรรมการ มคีวามสมัพันธเ์ชิงบวกกบัราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับราคา

หลักทรัพย์ ในขณะที่ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกและความเสี่ยงทางการเงินมี

ความสมัพันธเ์ชิงลบกบัราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% โดยไม่พบความสมัพันธ์

ระหว่างอายุของกจิการกบัราคาหลักทรัพย์ ข้อมูลขนาดและความเป็นอสิระของคณะกรรมการบริษัทจึงเป็นข้อมูลที่

นักลงทุนให้ความสนใจ 

ค าส าคญั: การก ากบัดูแลกจิการ/ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท/ ความเป็นอสิระของคณะกรรมการ/ ราคา

หลักทรัพย์ 

 

 

Abstract 

This research studied the relationship between corporate governance score, board size, board 

independence, and stock price of listed companies on The Stock Exchange of Thailand. Data was collected on 

the corporate governance scores, board size, board independence and average stock price found in the years 

2018, 2019, and 2020 of 494 companies, 521 companies and 544 companies, respectively. The linear 

relationship model was used to test firm size, firm age and leverage risk as control variables. A multiple 

regression analysis method was used to analyze the relationship between stock prices and corporate governance 

scores with the size and independence of the board of directors. The results of the research showed that the size 

and independence of the board of directors have a statistically significant positive relationship with the stock 

price at a 95% confidence level. However, no significant relationship was found between corporate governance 
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scores and stock prices. Control variables such as the size of the company had a significant positive relationship 

with stock prices, while financial risk had a significant negative relationship with stock prices at a 95% 

confidence level. Data on the size and independence of the board of directors is of interest to investors. 

Keyword: Corporate governance/ Board size/ Board independence/ Stock prices 

 

1. บทน า 

การด าเนินธุรกิจในปัจจุบันได้ขยายตัวอย่าง

ต่อเนื่องและมีความซับซ้อนยิ่งขึ้ น องค์กรต่าง ๆ จึง

ตระหนักถึงความส าคัญของการบริหารจัดการองค์กร

เพ่ือให้เป็นที่ยอมรับมากขึ้ น ซึ่งการด าเนินธุรกิจตาม

แนวคดิการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) 

เป็นการด าเนินการตามหลักการและมาตรฐานสากลอนั

เป็นที่ยอมรับกันทั่วไป เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของ

องค์กรอย่างมีประสิทธิผล สามารถสร้างการแข่งขันได้ 

สนับสนุนอัตราการเติบโตของการลงทุนและสร้าง

ผลตอบแทนที่ดีแก่ผู้ถือหุ้น รวมไปถึงความโปร่งใส

ตรวจสอบได้ ซึ่งจะช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดีและได้รับ

ความสนใจจากนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสยีทุกฝ่าย อนั

น าไปสู่การเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ ถือหุ้นและส่งเสริมการ

เตบิโตอย่างยั่งยืนของบริษัทในระยะยาวได้ 

หน่วยงานที่ เกี่ยวข้องได้ส่งเสริมแนวคิดการ

ก ากบัดูแลกจิการให้แก่บริษัทจดทะเบียนได้ถือเป็นแนว

ปฎิบัติ เช่น องค์กรเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกจิและ

การพัฒนา (Organization for Economic Cooperation 

and Development: OECD) ได้ก าหนดกรอบของการ

ก ากับดูแลกิจการให้มีความก้าวหน้า  ธนาคารโลก 

(World Bank) ไ ด้มีการจัดตั้ ง โครงการ Corporate 

Governance-Report on the Observance of Standards 

and Codes ห รื อ  CG-ROSC ร ว ม ถึ ง ง า น ก า กั บ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์อาเซียน (ASEAN 

Capital Markets Forum: ACMF) ไ ด้จั ดท า  ASEAN 

CG Score Card เพ่ือเป็นเคร่ืองมือที่ใช้ในการประเมิน

การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในภมูิภาค

อาเซียน [1] 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock 

Exchange of Thailand: SET) ได้เริ่มส่งเสริมให้บริษัท

จดทะเบียนตระหนักถึงความส าคัญและประโยชน์ของ

การก ากับดูแลกิจการที่ดีในปี พ.ศ. 2545 เป็นต้นมา 

ต่อมาในปี พ.ศ.2549 ได้มีการปรับปรุงหลักการก ากบั

ดูแลกจิการที่ดสี  าหรับบริษัทจดทะเบยีน โดยเทยีบเคยีง

กับหลักการก ากับดูแลกิจการขององค์กรเพ่ือความ

ร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา ได้แก่ สิทธิของผู้

ถอืหุ้น การปฎบิตัต่ิอผู้ถอืหุ้นอย่างเท่าเทยีมกนั บทบาท

ของผู้มีส่วนได้เสยี การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 

และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ต่อมาในปี 

พ.ศ. 2555 ได้ท าการปรับปรุงหลักการโดยเพ่ิมแนว

ปฎบิตัทิี่ด ี5 หมวด เพ่ือให้สอดคล้องกบัหลักเกณฑข์อง

องค์กรการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน

ในภูมิภาคอาเซียน (ASEAN Corporate Governance 

Scorecard: ACGS) และล่าสดุเมื่อปี พ.ศ. 2560 ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ออกหลักการก ากบัดูแล

กิจการที่ ดี  (CG Code) เ พ่ือใ ห้บริษัทจดทะเบียน

สามารถปรับตัวและสร้างมูลค่าให้กับกิจการควบคู่ไป

กับผู้มีส่วนได้เสียและสังคมโดยรวม [1] นอกจากนั้น 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (The 

Institute of Directors: IOD) เป็นองคก์รที่สนับสนุนให้

การด าเนินธุรกจิตามหลักการก ากบัดูแลกจิการที่ด ีโดย

เชื่อว่าหากองคก์รมกีารก ากบัดูแลกจิการที่ด ีจะสามารถ

สร้างผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น และท าให้เศรษฐกิจ

ไทยเจริญเตบิโตย่ิงขึ้น 

ก า ร ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร ที่ ดี  (Corporate 

Governance: CG) เป็นระบบการก ากับและควบคุม

กจิการเพ่ือรักษาความสมดุลของสทิธแิละหน้าที่ของผู้มี

ส่วนเกี่ยวข้องต่าง ๆ ซึ่งได้แก่ คณะกรรมการบริษัท 

ผู้ บริหาร ผู้ ถือหุ้นหรือผู้ มีส่วนได้เสียอื่น โดยตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดหลักเกณฑ์และ

วิธปีฎิบัติ เพ่ือให้องค์กรสามารถแข่งขันได้และสามารถ

เติบโตอย่างยั่งยืน ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

(Corporate Governance Code) โดย ไ ด้ ยกตั ว อ ย่ า ง

บทบาท หน้าที่ ของคณะกรรมการบริษัทไ ว้  เ ช่น 

คณะกรรมการควรพิจารณาจ านวนกรรมการที่เหมาะสม

แล ะ มี ค ว า มหล า กหล า ย  คณ ะ ก ร รมก า ร คว ร

ประกอบด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 แต่ไม่

ควรน้อยกว่า 3 คน คณะกระบวนการสรรหากรรมการ

บริษัทควรมีความโปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผู้ถือ

หุ้นที่มีอ านาจควบคุม เป็นต้น จะเห็นได้ว่าหลักการ

ส าคัญต่าง ๆ ได้ออกแบบมาให้บริษัทจดทะเบยีนน าไป

ปรับใช้เพ่ือผลประกอบการที่ดีในระยะยาว สร้างคุณค่า

ให้กจิการได้อย่างยั่งยืน [2] 

Corporate Governance Score เ ป็ นค ะ แนนที่

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ได้

ประเมินโดยการตรวจสอบในเรื่องการบริหารจัดการ
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บริษัทที่มปีระสทิธภิาพ ความโปร่งใสตรวจสอบได้ และ

การค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย โดยหลักการแล้ว 

บริษัทที่มคีะแนน CG สงู จะท าให้มั่นใจขึ้นได้ว่าผู้ลงทุน

ได้ลงทุนในธุรกจิที่มีการบริหารงานอย่างเป็นธรรมและ

มคีวามซื่อสตัย์ โดยเฉพาะในเรื่องการเปิดเผยข้อมูลต่อ

ผู้ถอืหุ้น ซึ่งจะส่งผลในทางบวกต่อราคาหลักทรัพย์ การ

ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนและตลาดหุ้นได้ ดังเช่น

งานวิจัยของ Klapper and Love ศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการซึ่งวัดโดยผลการจัดล าดบั

ของการก ากับดูแลกิจการที่ดีของ Credit Lyonnais 

Securities Asia (CLSA) กับผลการด าเนินงานของ

บริษัท ซึ่ งวัดโดย Tobin’s Q และ Return on Assets 

ของ 374 ตัวอย่างบริษัท จาก 14 ประเทศ และพบ

ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างระดับการก ากับดูแล

กิจการที่ ดีกับผลการด า เนินงาน [3] นอกจากนี้  

Berthelot et al. ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ

ก ากบัดูแลกจิการกบัราคาหลักทรัพย์ของ 289 ตวัอย่าง

บริษัท ในประเทศแคนาดา โดยใช้ระดับการก ากบัดูแล

กจิการที่เปิดเผยของ The Globe and Mail เป็นตวัแทน

ของการก ากบัดูแลกจิการที่ด ีและ พบความสมัพันธเ์ชิง

บวกระหว่างระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับราคา

หลักทรัพย์ [4] 

งานวิจัยของทิพย์ธัญญา หริณานนท์ พบว่า

ภายหลังการประกาศผลคะแนนการก ากบัดูแลกจิการที่

ด ี3 วัน มกีารตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ โดยมกีาร

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่ ไม่ปกติของ

หลักทรัพย์  (CAR) สูงขึ้ น  [5] เนื่ องจากนักลงทุน

เชื่อมั่นว่าการก ากบัดูแลกจิการที่ดีมีโอกาสท าให้กจิการ

มีผลประกอบที่ดีและสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือ

หุ้นได้ เมื่อผู้ถือหุ้นได้ผลตอบแทนเป็นที่น่าพอใจ จะ

ส่งผลให้มีการลงทุนในหลักทรัพย์มีการปรับตัวในราคา

ที่ สูงขึ้ น  เ ป็นการช่วยเ พ่ือส่งเสริมมูลค่าและการ

สนับสนุนการเตบิโตของกจิการอย่างยั่งยืน 

แนวคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ ทฤษฎี

ตั ว แทน  (Agency Theory) จึ ง เ ป็ น ร ะบบกลไกที่

กรรมการบริษัทซึ่งเป็นตวัแทนของผู้ถือหุ้น เป็นผู้ก  ากบั

ติดตาม ดูแลการปฎิบัติงานของผู้บริหารให้สามารถ

สร้างมูลค่าให้แก่กจิการ มีความน่าเชื่อถือ ถูกต้องและ

เป็นที่ยอมรับของทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้อง รวมถึงผู้มีส่วนได้

เสยีในระยะยาวได้ [6] ท าให้นักลงทุนในประเทศไทยก็

เริ่มให้ความสนใจและความส าคัญกับหลักการก ากับ

ดูแลกจิการมากขึ้น  

ผู้วิ จั ยจึ งมีความสนใจที่ จะศึกษาเ พ่ือเ ป็น

หลักฐานเชิงประจักษ์ให้นักลงทุนเหน็ถึงความสมัพันธ์

เชิงบวกระว่างคะแนนการก ากบัดูแลกจิการที่วัดด้วยผล

ส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการไทย (IOD) 

กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากนั้นเพ่ือเป็นข้อมูล

สนับสนุนให้ผู้บริหารบริษัทได้ตระหนักถึงความส าคัญ

ของการก ากับดูแลกิจการที่ดีในการสร้างความเชื่อมั่น

แก่นักลงทุนอันมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่

เพ่ิมสงูขึ้น อนัเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น และนักลงทุนที่

ใช้เป็นข้อมูลประกอบการประเมินมูลค่ากจิการและเป็น

ข้อมูลแก่ผู้ที่มบีทบาทในการพัฒนาระบบการก ากบัดูแล

กจิการที่ดต่ีอไป 

 

วตัถุประสงคข์องการวิจยั 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

3. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเป็น
อิสระของคณะกรรมการกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

4. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการ ขนาดของคณะกรรมการ และความ

เป็นอิสระของคณะกรรมการ กับราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเกี่ยวขอ้ง 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ตามแนวคิด 

Jensen and Meckling ได้อธิบายว่าเป็นความสัมพันธ์

ระหว่างผู้ที่เกี่ยวข้อง 2 ฝ่าย ได้แก่ ตัวการ (Principal) 

ซึ่ ง เ ป็นเ จ้าของกิจการหรือผู้ ถือ หุ้น และตัวแทน 

(Agent) เป็นผู้บริหาร บนพ้ืนฐานที่ว่าเจ้าของกจิการไม่

สามารถบริหารงานของกิจการได้เพียงผู้ เดียว จึงต้อง

มอบอ านาจให้กับตัวแทนหรือผู้บริหารเพ่ือท าหน้าที่

บริหารงานแทนเจ้าของกิจการเพ่ือให้กิจการบรรลุ

เป้าหมาย และจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ตวัแทนตามสญัญา

และผลการด าเนินงาน [7] ตัวแทนที่บริหารงานดีย่อม

ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการที่สงูขึ้ น กล่าวได้ว่า เมื่อใดก็

ต า มที่ ผ ลป ร ะ โ ย ชน์ ข อ ง ตั ว ก า ร แล ะตั ว แทนมี

ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน จะไม่เกิดความ

ขั ดแ ย้ ง  ในทา งตรงกัน ข้ าม  ห ากทั้ ง สอง ฝ่ ายมี

วัตถุประสงค์และผลประโยชน์ที่แตกต่างกัน ย่อม

ก่อให้เกดิปัญหาการเป็นตวัแทน (Agent Problem) ขึ้น 
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จึงท าให้เกิดแนวคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการเพ่ือ

ลดปัญหาตวัแทน โดยมรีะบบกลไกที่กรรมการบริษัทซึ่ง

เป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น เป็นผู้สอดส่อง ติดตามดูแล

การปฎิบัติงานของผู้ บริหาร ให้สามารถสร้างมูลค่า

ให้แก่กิจการ มีความน่าเชื่ อถือ โปร่งใสและเป็นที่

ยอมรับจากผู้ถอืหุ้น รวมถึงผู้มส่ีวนได้เสยีที่เกี่ยวข้องได้ 

[6]  Bhagat and Bolton มองว่า ทฤษฎีตัวแทนที่ใช้ใน

การอธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการ ซึ่ งสะท้อน

พฤตกิรรมของคนและความเป็นไปในองคก์ร จะช่วยให้

บริษัทมรีะบบบริหารจัดการที่มปีระสทิธภิาพ ตรวจสอบ

ได้ เพ่ือแก้ไขปัญหาความขัดแย้งระหว่างเจ้าของกจิการ

และผู้บริหารซึ่งมผีลประโยชน์ร่วมกนั [8] 

แนวคดิเกี่ยวกบัการก ากบัดูแลกจิการ เป็นระบบ

การก ากบัและควบคุมกจิการเพ่ือรักษาความสมดุลของ

สิทธิและหน้าที่ ของ ผู้ที่ มี ส่ วนเกี่ ยว ข้องอันไ ด้แ ก่

คณะกรรมการ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นหรือผู้มีส่วนได้เสยีอื่น 

ๆ ทั้งนี้  ได้ก าหนดหลักเกณฑ์และวิธีปฎิบัติเพ่ือใช้ใน

การตัดสินใจส าหรับกรณีต่างๆ โดยยึดเป้าหมายของ

กจิการเป็นส าคัญ ดังนี้  การก ากบัดูแลกจิการที่ดีจะช่วย

ลดปัญหาความไม่เ ท่า เทียมในการเ ข้าถึง ข้อ มูล 

(Asymmetric Information) ช่ ว ยลด โ อก า ส ในกา ร

กระท าทุจริตของผู้บริหาร เป็นการสร้างความเชื่อมั่น

ของนักลงทุนและเพ่ิมมูลค่าของบริษัท [9] [10] 

คะแนนการก ากับดูแลกิจการ  (Corporate 

Governance Score) เ ป็นคะแนนที่ สมาคมส่ง เสริม

สถ าบั น ก ร รมก า รบริ ษั ท ไ ทย  (Thai Institute of 

Directors: IOD) ได้ประเมินโดยการตรวจสอบการ

บริหารจัดการบริษัทอย่างมปีระสทิธภิาพ โดยค านึงถงึผู้

มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย แต่ละบริษัทจะมีคะแนน CG 

ตั้งแต่ 0 ถึง 5 บริษัทที่มีคะแนน CG สูง โดยหลักการ

แล้ว บริษัทที่มีคะแนน CG สงู จะท าให้มั่นใจขึ้นได้ว่าผู้

ลงทุนได้ลงทุนในธุรกิจที่มีการบริหารงานอย่างเป็น

ธรรมและมคีวามโปร่งใส โดยเฉพาะในเรื่องการเปิดเผย

ข้อมูลต่อผุ้ถือหุ้น ที่ต้องระมัดระวังให้มีความเสมอภาค

กัน ไม่ให้มีกลุ่มผู้ที่ล่วงรู้ ข่าวล่วงหน้าก่อนผู้ถือหุ้นราย

ย่อย เพราะหากเกดิเหตกุารณเ์ช่นนั้น จะท าให้นักลงทุน

รายย่อยเสียโอกาสได้ และอาจส่งผลกระทบในทางลบ

ต่อตลาดหลักทรัพย์ได้ แต่ในความเป็นจริงแล้ว คะแนน 

CG เป็นเพียงแค่ส่วนหนึ่งเท่านั้น ไม่ได้หมายความว่าบ

ริษัที่มีคะแนน CG ระดับสงูจะสามารถไว้วางใจได้เสมอ

ไป เพราะตัว CG นั้นเป็นตัววัดจากการด าเนินงานของ

บริษัทที่สอดคล้องกับกฎเกณฑ์ที่มาตรฐานก าหนดไว้

โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) 

เ ป็นกลไกการก ากับ ดูแลที่ ส่ งผลกระทบต่อการ

ด าเนินงานและมูลค่าของกิจการได้ คณะกรรมการ

บริษัทควรมขีนาดที่เหมาะสม มปีระสบการณท์ี่เพียงพอ

ต่อการปฏบิัติหน้าที่ด้วยความซื่อสตัย์ การประสานงาน

และร่วมมือในการแก้ไขปัญหาขององค์กรให้บรรลุ

เป้าหมายให้กับกิจการได้ คณะกรรมการต้องมีจ านวน

มากน้อยแค่ไหนขึ้ นอยู่กับขนาด ประเภทและความ

ซับซ้อนของธุรกิจ เมื่อเพียงพอกจ็ะสามารถก ากับดูแล

กจิการได้อย่างมปีระสทิธผิล 

งานวิจัยของ Firmansyah and Triastie พบว่า

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบว

กบัราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ขนาดของคณะกรรมการ

มอีทิธพิลต่อมูลค่าของผู้ถือหุ้นและราคาหลักทรัพย์แล้ว 

ยังพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน

ของบริษัทอีกด้วย [11] จากงานวิจัยของ Gulzar and 

Wang ได้ศึกษาถึงโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการกับ

ผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

กัวลาลัมเปอร์ ซึ่งผลการด าเนินงานเกี่ยวข้องกับการ

ควบคุมของอัตราส่วนหนี้ สินต่อสินทรัพย์รวม ขนาด

ของบริษัท ประเภทอุตสาหกรรมและโอกาสการ

เจริญเตบิโต [12] 

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ  (Board 

Independence) ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 

จะต้องมีความเป็นอสิระจากการควบคุมของผู้บริหาร ผู้

ถือหุ้นรายใหญ่ และต้องไม่มีส่วนได้เสียหรือมีความ

เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของฝ่ายบริหารแต่อย่างใด 

เนื่องจากมีบทบาทหน้าที่ส  าคัญในการตรวจสอบการ

ท างานของฝ่ายบริหาร ซึ่งเป็นการคานอ านาจระหว่าง

กรรมการที่เป็นตวัแทนผู้ถอืหุ้นใหญ่และกรรมการอสิระ

ที่เป็นตัวแทนผู้ถือหุ้นรายย่อย หรือถือว่าเป็นกรรมการ

ที่มีความเป็นกลาง สามารถรักษา ดูแล ปกป้อง

ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย จึงมีความเชื่อ

โดยทั่วไปว่ากรรมการอสิระเป็นกลุ่มกรรมการที่ส  าคัญที่

จะท าให้การก ากับดูแลกกิจการของคณะกรรมการ

ด าเนินงานด้วยความโปร่งใส เป็นธรรม และเพ่ือ

ประโยชน์แก่ทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้อง ไม่ท าเพ่ือประโยชน์คน

กลุ่มใดกลุ่มหนึ่งจนกลุ่มผู้ มีส่วนได้เสียอื่นเสียเปรียบ

หรือเสียหาย ซึ่ งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ 

Tarus, Tenai, and Komen พบ ว่ า  จ า น วนบ ริษั ทที่

กรรมการอิสระด ารงต าแหน่งมีความสัมพันธ์ไปใน

ทศิทางเดยีวกบัการก ากบัดุแลกจิการที่ด ี[13] 

ส าหรับในประเทศไทย ส านักงานคณะกรรมการ

กับหลักทรัพย์  (ก.ล.ต .) ได้ก าหนดให้บริษัทจด
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ทะเบยีนมกีรรมการอสิระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจ านวน

คณะกรรมการทั้ งหมด กิจการควรก าหนดความ

เหมาะสมของคุณสมบัติของกรรมการอิสระให้เข้มงวด

กว่าข้อก าหนดขั้นต ่ าของส านักงานคณะกรรมการ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือความเป็นอสิระที่

แท้จริงและมคีวามเหมาะสมกบัลักษณะธรุกจิของบริษัท 

จากงานวิจัยของ Brown and Caylor พบว่าบริษัทที่ใช้

หลักการก ากบัดูแลกจิการอย่างมปีระสทิธภิาพ จะมกีาร

จ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารที่ต ่ากว่าอย่างมนีัยส าคญั [14] 

จากการศึกษานี้ สามารถท านายได้ว่า หากค่าตอบแทน

ผู้บริหารสามารถสะท้อนถึงประสทิธิภาพของการก ากับ

ดู แลในการควบคุม ปัญหาตั วแทนไ ด้  การ จ่ าย

ค่ าตอบแทนที่ สู งแสดงถึ งการก ากับ ดูแลที่ ข าด

ประสทิธภิาพในการจัดการผลการด าเนินงานในอนาคต

และจะมปัีญหาตวัแทนเกดิขึ้น 

 

กรอบแนวคิดและสมมติฐานงานวิจยั 

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต ท าให้เชื่อว่า

บริษัทจดทะเบียนที่มีหลักเกณฑก์ารก ากบัดูแลกจิการที่

ดี จะช่วยลดปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารและผู้

ถอืหุ้น ซึ่งจะส่งผลต่อการตดัสนิใจของนักลงทุน และจะ

ส่งผลโดยตรงต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทได้ ดังนั้น 

ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการ

ก ากบัดูแลกจิการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และ

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการกับราคาหลักทรัพย์ 

ซึ่งแสดงกรอบแนวคดิงานวิจัยได้ดงัภาพที่ 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1  กรอบแนวคดิการวิจัย แสดงความสมัพันธร์ะหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัราคาหลักทรัพย์ 

 

ค ะ แ น น ก า ร ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร  (Corporate 

Governance Score: CGS) 

คะแนนการก ากับดูแลดูแลกิจการที่ดี เ ป็น

เคร่ืองมือที่สามารถประสานผลประโยชน์ที่แตกต่างกัน

ระหว่างฝ่ายบริหารและตวัแทน เพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้กบัผู้มี

ส่วนได้เสยีและผู้ถอืหุ้น ดงัเช่นการก ากบัดูแลกจิการที่ดี

จะช่วยลดช่องว่างของความไม่เท่าเทียมในการเข้าถึง

ข้อมูล ลดโอกาสในการกระท าทุจริตของผู้บริหาร 

Utami and Pernamasari พบว่า การก ากับดูแล

กจิการที่ดีมีอทิธพิลเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการ

ด าเนินงานของกิจการ เพ่ิมความมั่นใจให้กับนักลงทุน

ในหลักทรัพย์มากขึ้ น [15] เนื่ องจากการก ากับดูแล

กจิการที่ดีจะส่งผลต่อคุณภาพของรายงานทางการเงินที่

สูงขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาความสัมพันธข์อง

บริษัทในสหรัฐอเมริกาจ านวน 2,347 ข้อมูลตัวอย่าง

ของ Dzingai and Fakoya พบว่าบริษัทที่มีคะแนนการ

ก ากบัดูแลกจิการมโีอกาสสงูที่จะมีผลการด าเนินงานที่ดี

ทั้งในด้านก าไร อัตราการเติบโตของยอดขายรวมถึง

ผลตอบแทนเงินปันผล [16] 

อย่างไรกต็าม ผลการศึกษาของ Whelan ได้ใช้

ข้อมูลคะแนนการก ากับดูแลกิจการจากรายงาน 

Horwath Corporate Governance ใ น ช่ ว ง ปี  2 002-

2005 เป็นตัวแทนของการก ากับดูแลกิจการ แสดงให้

เ ห็ น ว่ า ค ะ แนนก า รก า กั บ ดู แลกิ จ ก า รที่ ดี ไ ม่ มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของ 205 

ตัวอย่างบริษัท ในประเทศแคนาดา แต่กลับพบว่า

คะแนนการก ากบัดูแลกิจการมีความสมัพันธเ์ชิงลบกับ

ราคาหลักทรัพย์ของตัวอย่างบริษัทผ่านข้อมูลทางบัญชี 

ตวัแปรอิสระ 

 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ  

 ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 

 ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 

 

ตวัแปรตาม 

 ราคาหลกัทรพัย ์

ตวัแปรควบคุม 

 ขนาดของกิจการ  

 อายขุองกิจการ 

 ความเสี่ยงทางการเงิน 
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[17] นอกจากนั้น Yasa, Astika, and Widiariani พบว่า

ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีไม่มีผล

ต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน [18] 

โดยสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมผล

การศึกษาที่ ผ่านมายังไม่พบความสัมพันธ์ที่ชัดเจน

สม ่าเสมอระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับ

ราคาหลักทรัพย์ อาจเนื่องจากยังไม่มีการประเมินการ

บังคับใช้การก ากับดูแลกิจการที่ดี ท าให้ยังมีบริษัท

จ านวนมากที่ยังด าเนินการตามกลไกการก ากับดูแล

กิจการที่ดีไม่ครบถ้วน ดังนนั้น การศึกษาคร้ังนี้ จึงได้

ก าหนดสมมติฐานในการวิจัยเกี่ยวกบัคะแนนการก ากบั

ดูแลกจิการ ดงันี้  

H1:  ค ะ แ น น ก า ร ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร มี

ความสมัพันธเ์ชิงบวกกบัราคาหลักทรัพย์ 

 

ขนาดของคณะกรรมการบริษทั  

Enache and Garcia-Meca พ บ ว่ า  ค ว า ม

แตกต่างในด้านความรู้  ทักษะและประสบการณ์ในการ

ท างานของคณะกรรมการบริษัท จะท าให้มีการบริหาร

กิจการด้านการรายงานทางการเงินด้วยความรอบคอบ

มากขึ้น [19] อย่างไรกต็าม Dzingai and Fakoya พบว่า

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทเป็นเพียวแค่จ านวน

ตัวเลขเท่านั้น ไม่ได้สะท้อนให้เหน็ถึงทกัษะและความรู้

ของคณะกรรมการบริษัทที่มีประสทิธภิาพในการท างาน 

[16] จากงานวิจัยในอดีตของ Rahman and Ali พบว่า

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทซึ่งเป็นตัวแทนของผู้ถือ

หุ้นมีความสมัพันธไ์ปในทศิทางเดียวกบัการก ากบัดูแล

กจิการ [20] คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มีโอกาสที่จะ

พบการจัดการก าไรมากกว่ากรรมการที่มีขนาดเล็ก 

แสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดเล็ก

สามารถติดตามและตรวจสอบการด าเนินงานของฝ่าย

จัดการได้ดีกว่า เนื่ องจากเกิดความคล่องตัวในการ

ตัดสินใจและสามารถรวมตัวกันได้ง่าย จึงได้ก าหนด

สมมติฐานในการวิจัยเกี่ยวกบัขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท ดงันี้  

H2: ขน าดขอ งคณะกร รมก า รบริ ษั ท  มี

ความสมัพันธเ์ชิงบวกกบัราคาหลักทรัพย์ 

 

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 

Oludele, Oloko, and Tobiah พบว่า ความเป็น

อิสระของคณะกรรมการไม่ถูกควบคุมหรือไม่ถูกก ากบั

ดูแลจากกิจการ อาจก่อให้การท างานที่มีประสทิธภิาพ

ต่อองค์กร [21] นอกจากนั้น Berthelot, Morris and 

Morrill ได้ท าการศึกษาและพบความสัมพันธ์เชิงบวก

ระหว่างความเป็นอิสระของคณะกรรมการกับราคา

หลักทรัพย์ เพราะไม่ได้อยู่ภายใต้การควบคุมของผู้มี

ส่วนได้เสยีหรือบุคคลอื่นที่ก่อให้เกดิความไม่เป็นอสิระ

ในการท างาน [22] ในขณะที่ Francis, Schipper, and 

Vincent พบว่าความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความเป็น

อิสระของคณะกรรมการและราคาหลักทรัพย์ โดยได้

อธบิายเหตผุลว่า หากความเป็นอสิระไม่ถูกควบคุมหรือ

ก ากบัดุแล อาจก่อให้เกดิการท างานที่ไม่มปีระสทิธภิาพ

หรือไม่เกิดประโยชน์ต่อองค์กร [23] จึงได้มีการ

ก าหนดสมมติฐานในการวิจัยเกี่ยวกับความเป็นอิสระ

ของคณะกรรมการ ดงันี้  

H3: ความเ ป็นอิสระของคณะกรรมการมี

ความสมัพันธเ์ชิงบวกกบัราคาหลักทรัพย์ 

 

ขนาดของกิจการ 

ขนาดของกิจการเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ

มูลค่าของกจิการและความสามารถในการท าก าไร จาก

งานวิจัยของ Yoon, Miller, and Jiraporn พบว่า ขนาด

ของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อมูลค่า

กจิการ  ความสามารถในการท าก าไร [24] ในทางตรงกนั

ข้ามงานวิจัยของ Rountree et al. พบว่า ขนาดของกจิการ

มคีวามสมัพันธใ์นทศิทางลบต่อมูลค่ากจิการ [25] 

 

อายขุองกิจการ 

ตวัแปรควบคุมนี้ ใช้วัดอายุของกจิการที่ก่อตั้งมา

กี่ปีหรือจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาแล้วกี่ปีโดยมี

สมมติฐานเบื้ องหลังที่ว่ากิจการที่มีสัดส่วนก าไรสะสม

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต ่า เป็นบริษัทที่เพ่ิงเร่ิมก่อตั้งและ

ต้องการเงินทุนเพ่ือขยายกิจการ ขณะที่บริษัทที่มี

สัดส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง เป็นบริษัทที่

โตเตม็ที่และมโีอกาสขยายตวัน้อย ดงันั้น จึงเป็นตวัชี้วดั

ที่เหมาะสมต่อการเป็นตัวแทนอายุของการด าเนินงาน

ของบริษัท ซึ่งเป็นข้อมูลที่ได้จากงบการเงินในแต่ละปี

ของบริษัท [26]  

 

ความเสี่ยงทางการเงิน 

ความเสี่ยงทางการเงินมีความเกี่ยวเนื่องกบัการ

จัดการก าไรของผู้บริหาร เนื่องจากสภาพความเสี่ยงที่

สูงมักจะมีผลต่อการบริหารจัดการของบริษัท หาก

กิจการมีการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินหรือตลาดทุน

และเมื่อมีการละเมิดข้อสัญญาเงินกู้ ผู้บริหารอาจมี

แรงจูงใจที่จัดการก าไรผ่านรายการคงค้างขึ้นอยู่กบัดุลย

พินิจของผู้บริหาร โดยปรับปรุงตัวเลขเพ่ือให้ผลการ

ด าเนินงานทางการเงินที่มีความสม ่าเสมอมากขึ้น จาก
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งานวิจัยของ Kim and Yoon พบว่า ความเสี่ยงทาง

การเงินมีความสมัพันธไ์ปในทศิทางตรงกนัข้ามกบัการ

จัดการก าไร และการก ากบัดูแลกจิการ [27] 

 

ราคาหลกัทรพัย ์ 

นักลงทุนมักเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ ใ ห้

ผลตอบแทนตามที่นักลงทุนคาดหวัง การที่ธุรกิจให้

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีไม่ว่าจะอยู่ในรูปของเงิน

ปันผล ดอกเบี้ ยหรือก าไรจากการซื้ อขายหลักทรัพย์ 

ย่อมท าให้นักลงทุนอยากลงทุนในหลักทรัพย์นั้นมาก

ยิ่งขึ้ น โดยพบว่ากิจการที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

หรือผลการด าเนินงานที่ดีของธุรกจิมีความสมัพันธ์เชิง

บวกกบัผลตอบแทนจากการลงทุนที่เพ่ิมขึ้นด้วยเช่นกนั 

[28] ย่ิงธุรกิจสามารถให้ผลตอบแทนที่ เป็นไปตาม

คาดหวังของนักลงทุนได้มากเพียงใด ก็จะท าให้นัก

ลงทุนมีความต้องการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นเพ่ิมมาก

ขึ้ น ซึ่งจะท าให้หลักทรัพย์ดังกล่าวเป็นที่สนใจของนัก

ลงทุน เกดิปริมาณการซื้ อขายหลักทรัพย์ที่เพ่ิมขึ้น และ

ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ในที่สดุ 

 

2. วสัดุและวิธีการ 

การศึกษาวิจัยนี้ เป็นการศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ 

(Quantitative Research) เ ป็ น ก า ร ต ร ว จ ส อ บ

ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับราคา

หลักทรัพย์ 

ประชากรในการวิจัยครั้ งนี้  คือบริษัทที่ จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้รับผล

การประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการจากสมาคม

ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ในระดับดีเลิศ ดี

มาก และดี ซึ่ งถูกเปิดเผยไว้ในรายงาน Corporate 

Governance Report of Thai Listed Companies 

(CGR) ประจ าปี 2561-2563 ยกเว้น บริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมการเงิน ธนาคาร ธุรกิจประกันภัย และ

ประกนัชีวิต จ านวน 167 บริษัท เนื่องจากอตุสาหกรรม

ดังกล่าวมีลักษณะการด าเนินงานที่แตกต่างไป บริษัทที่

ได้ด าเนินการรับโอนกิจการ ควบกิจการ เพิกถอน 

จ านวน 23 บริษัท และบริษัทที่มีข้อมูลทางการเงินไม่

สมบูรณ ์จ านวน 12 บริษัท จึงท าให้บริษัทกลุ่มตวัอย่าง

เหลือจ านวน 1,559 บริษัท โดยจ าแนกดงัตารางที่ 1

 

ตารางท่ี 1 ข้อมูลของตวัอย่างบริษัทที่ได้รับการประกาศรายชื่อ (บริษัท) 

รายการ 2561 2562 2563 

บริษัทตามรายชื่อในรายงานการก ากบัดูแลกจิการ 557 588 616 

หัก  บริษัทในกลุ่มอตุสาหกรรมการเงนิ ธนาคาร ประกนัภัย และประกนัชีวิต 50 56 61 

บริษัทที่ได้ด าเนนิการรับโอนกจิการ ควบกจิการ เพิกถอน 10 8 5 

บริษัทที่มข้ีอมูลทางการเงินไม่สมบูรณ ์ 3 3 6 

รวม 494 521 544 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย [พ.ศ. 2561-2563] 

 

วิธีการเก็บขอ้มูล 

ผู้ วิจัยได้เกบ็ข้อมูลผลการประเมินคะแนนการ

ก ากับดูแลกิจการที่มีการเปิดเผยในรายงาน CGR 

ประจ าปี พ.ศ. 2561-2563 โดยวัดจากการเปิดเผย

ข้อมูลบริษัทตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2561 ถึง 31 

ธันวาคม พ.ศ .  2563  จากฐานข้อมูลออนไลน์  

www.thai-iod.com [29] [30] [31] ส าหรับข้อมูลทาง

การเงิน (ขนาดของกิจการ ความเสี่ยงทางการเงิน) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการ และอายุของกิจการ เกบ็รวบรวมจาก

รายงานประจ าปี รายงานทางการเงิน และแบบแสดง

ข้อมูลประจ าปี  (56-1) รวมทั้ ง เก็บข้อมูลราคา

หลักทรัพย์ถัวเฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2561-2563 จาก

ฐ าน ข้อ มูล  SETSMART (SET Marketing Analysis 

and Reporting Tool) นอกจากนี้  ผู้วิจัยได้ท าการศึกษา

งานวิจัยของ Hodgson et al. ว่าระดับการก ากับดูแล

กิจการที่ดีของประเทศไทยให้ข้อมูลเป็นประโยชน์ต่อ

การตดัสนิใจอย่างไร [32] โดยแสดงไว้ในตารางที่ 2
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ตารางท่ี 2 ตวัแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตวัแปรอิสระ ช่ือย่อ การวดัค่าตวัแปร 

คะแนน CG Score CG Score ตวัแปร Dummy ซึ่งมีค่าเป็น 1 เมื่อบริษทัได้รับคะแนน

การประเมินการก ากบัดูแลกจิการที่ด ีและมค่ีาเป็น 0 

เมื่อบริษัทไม่ได้รับคะแนน [17] 

ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 

(Board Size) 

BZ จ านวนของคณะกรรมการบริษัททั้งหมด 

ความเป็นอสิระของคณะกรรมการ 

(Board Independence) 

BN จ านวนกรรมการอสิระ หารด้วยคณะกรรมการบริษทั

ทั้งหมด 

ตวัแปรตาม ช่ือย่อ การวดัค่าตวัแปร 

ราคาหลกัทรัพย ์(Stock Price) SP ราคาหลกัทรัพย์ถวัเฉลี่ย คือราคาซื้อขายเฉลี่ย โดย

ค านวณจากมลูค่าซื้อขายสะสมหารด้วยปริมาณซื้อขาย

สะสม 

ตวัแปรควบคุม ช่ือย่อ การวดัค่าตวัแปร 

ขนาดของกจิการ (Firm Size) FS ค่าลอการิทกึของมลูค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด [26] 

อายุของกจิการ (Firm Age) FA จ านวนปีที่ผ่านมาของกจิการตั้งแต่เร่ิมก่อตั้ง 

ความเสี่ยงทางการเงนิ (Leverage Risk) LR อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นรวม 

 

วิธีวิเคราะหข์อ้มูล 

เมื่อเกบ็รวบรวมข้อมูลแล้วจะท าการประมวลผล

และวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถติดิงัต่อไปนี้  

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

เพ่ือวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตวัแปร ประกอบด้วย 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ค่ า สู ง สุ ด  (Maximum) แล ะ ค่ า ต ่ า สุ ด 

(Minimum) [33] 

2 .  สถิติ เ ชิ ง อ นุมาน (Inferential Statistics) 

ไ ด้แ ก่  การวิ เคราะ ห์ ค่ าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์  

(Pearson’s Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์

ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

เพ่ือทดสอบสมมติฐาน โดยข้อสมมติพ้ืนฐานของก าลัง

สองน้อยที่สุดคือ ตัวแปรตามต้องมีการแจกแจงปกติ 

รูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปร

อสิระรวมถงึความคลาดเคลื่อนจะต้องเป็นแบบเส้นตรง  

ตัวแปรอิสระต้องไม่มีความสมัพันธ์เชิงเส้นระหว่างกนั

สูงเกินไป ตัวแปรคลาดเคลื่อนต้องมีการกระจายแบบ

ปกติและ ค่าความแปรปรวนคงที่  และ ค่าความ

คลาดเคลื่อนต้องไม่มีสหสัมพันธ์กันเอง ตัวแปรอิสระ

ต้องไม่มีความสัมพันธ์กับตัวคลาดเคลื่ อน  ซึ่ งการ

ทดสอบเป็นไปตามเงื่อนไข [33] 

 

3. ผลการวิจยัและอภิปรายผล 

3.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติพ้ืนฐานเชิง

พรรณนา กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้มีจ านวน 

1,559 บริษัท ใช้ข้อมูลในการศึกษา 3 ปี คือปี พ.ศ. 

2561-2563 การวิเคราะห์ข้อมูลสามารถแสดงดัง

ตารางที่ 3 

 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถติเิชิงพรรณนาของกลุ่มตวัอย่าง 

ตวัแปร ค่าเฉลี่ย 

(Mean) 

ส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน (S.D.) 

ค่าต า่สุด 

(Minimum) 

ค่าสูงสุด 

(Maximum) 

Stock Price 35.692 30.137 0.124 42.922 

CG Score 4.437 0.115 3.873 4.819 

Board Size 7.584 2.927 5.000 15.000 

Board Independence  0.534 0.019 0.249 0.642 

Firm Size 0.589 1.652 0.059 1.379 

Firm Age 8.427 1.729 4.000 16.000 

Leverage Risk 3.549 1.326 0.053 7.169 
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ข้อมูลสถิติ เชิงพรรณนาของตัวแปรพบว่า 

ในช่วงปี 2561 ถงึ ปี 2563 กลุ่มตวัอย่างที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีราคาหลักทรัพย์

โดยเฉล่ียเท่ากับ 35.692 บาทต่อหุ้น ค่าสูงสุดเท่ากับ 

42.922 บาทต่อหุ้น  ส่วนขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท พบว่าบริษัทที่มีจ านวนคณะกรรมการน้อยที่สดุ

คือ 5 คน ส่วนบริษัทที่มีคณะกรรมการสูงสุดมีจ านวน 

15 คน ค่าเฉล่ียขนาดของคณะกรรมการบริษัทอยู่ที่

ป ร ะมาณ  7 คน  จ ะ เห็น ไ ด้ ว่ า ก า รที่ ข น าดขอ ง

คณะกรรมการบริษัทแตกต่างกัน อาจเป็นเพราะว่าแต่

ละบริษัทมีสัดส่วนเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นที่แตกต่างกนั 

และความเป็นอิสระของคณะกรรมการ บริษัทที่มี

สัดส่วนกรรมการอิสระต่อกรรมการทั้งคณะ ต ่าสุดคิด

เป็นร้อยละ 24.90 ส่วนบริษัทที่มีสดัส่วนของกรรมการ

อสิระสงูที่สดุคิดเป็นร้อยละ 0.642 โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ที่

ร้อยละ 0.534 แสดงให้เหน็ว่าบริษัทส่วนใหญ่ได้ปฎบิตัิ

ตามค าแนะน าของหลักการก ากบัดูแลกจิการที่ดแีนะน า

ให้บริษัทควรมีกรรมการอิสระมากกว่า 1 ใน 3 ของ

คณะกรรมการทั้งชุด 

ส าหรับตวัแปรอสิระที่สนใจศึกษาพบว่า คะแนน

การก ากับดูแลกิจการนั้นบริษัทที่ ได้รับคะแนนการ

ประเมินการก ากบัดูแลกจิการ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.437 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  0.115 ค่าสูงสุดเท่ากับ 

4.819 ค่าต ่าสดุเท่ากบั 3.873 ซึ่งแสดงให้เหน็ว่าบริษทั

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่ได้รับผล

การประเมนิคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ  

ส่วนตัวแปรควบคุม ความเสี่ยงทางการเงิน 

พบว่ามีค่าน้อยที่สุดเท่ากับ 0.053 เท่า และค่าสูงสุด

เท่ากับ 7.169 เท่า โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 3.549 เท่า 

ขนาดของกจิการ พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 0.589 และอายุ

ของกจิการ คดิเป็นค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.427 

3.2 ผลการศึกษาค่าสมัประสทิธิ์สหสมัพันธ์ของ

เพียร์สัน ค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 

(Pearson Correlation Coefficient) ของกล่มุตวัอย่าง  

แสดงดังตารางที่ 4 ซึ่งอธบิายถึงคะแนนการก ากบัดูแล

กจิการ  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ความเป็นอสิระ

ของคณะกรรมการ ขนาดของกิจการ อายุของกิจการ 

และความเสี่ยงทางการเงิน  

 

ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลค่าสมัประสทิธิ์สหสมัพันธร์ะหว่างตวัแปรอสิระ 

 CG Score BZ BN FS FA LR 

CG Score 1      

BZ 0.657* 1     

BN 0.438* 0.643* 1    

FS 0.744* -0.501* 0.482* 1   

FA 0.583* 0.624* 0.541* -0.523* 1  

LR  0.481* -0.581* 0.620* 0.478* 0.539* 1 

*Significant at the 5% (2-tailed) **Significant at the 1% (2-tailed) 

 

จากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน

โดยรวมไม่พบปัญหาตัวแปรอิสระใดมีความสัมพันธ์

ระหว่างกนั (Multicollinearity) ในระดบัที่สงูเกนิ 0.80 

นอกจากนี้  ผู้ วิ จั ย ยั ง ไ ด้ พิจารณาค่าสัมประสิทธิ์

สหสมัพันธร่์วมกบัค่า VIF (Variance Inflation Factor) 

ของตวัแปรในการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณเป็น

ส าคัญ ซึ่งแสดงค่า VIF ไม่เกิน 4 จึงสรุปได้ว่าไม่เกิด

ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรอิสระใน

ระดบัรนุแรง 

จ ากตารา งที่  4  พบ ว่ า  ตั วแปรอิสระที่ มี

ความสมัพันธร์ะหว่างกนั แสดงได้ดงันี้  

1. คะแนนการก ากบัดูแลกจิการ (CG Score) มี

ความสมัพันธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัขนาดของ 

คณะกรรมการบริษัท (BZ) ความเ ป็นอิสระของ

คณะกรรมการ (BN) ขนาดของกิจการ (FS) อายุของ

กจิการ (FA) และความเสี่ยงทางการเงิน (LR) อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติ ที่ ช่วงความเชื่อมั่น 95% ซึ่ งมีค่า

สมัประสทิธิ์สหสมัพันธเ์ท่ากบั 0.657, 0.438, 0.744, 

0.583, และ 0.481 ตามล าดบั 

2. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BZ) มี

ความสมัพันธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัความเป็นอสิระของ 

คณะกรรมการ (BN) และอายุของกจิการ (FA) อย่าง

มีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% ซึ่งมีค่า

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.643 และ 0.624 

ตามล าดับ ในขณะเดียวกันกม็ีความสัมพันธใ์นทศิทาง

ตรงกันข้ามกับขนาดของกิจการ (FS) และความเสี่ยง
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ทางการเงิน (LR) อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิที่ช่วงความ

เชื่ อมั่น 95% ซึ่ งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 

0.501 และ 0.581 ตามล าดบั 

3. ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ (BN) มี

ความสมัพันธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัขนาดของกจิการ  

(FS) อายุของกจิการ (FA) และความเสี่ยงทางการเงิน 

(LR) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ ช่วงความเชื่ อมั่น 

95% ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.482, 

0.541, และ 0.620 ตามล าดบั 

4. ขนาดของกิจการ (FS) ความสัมพันธ์ใน

ทศิทางเดยีวกนักบัความเสี่ยงทางการเงิน (LR) อย่างม ี

นัยส าคัญทางสถิติ ที่ ช่วงความเชื่ อมั่น 95% ซึ่ งมีค่า

สมัประสทิธิ์สหสมัพันธเ์ท่ากบั 0.478 ในขณะเดียวกนั 

ก็มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอายุของ

กิจการ (FA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ ช่วงความ

เชื่ อมั่น 95% ซึ่ งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 

0.523 

5. อายุของกิจการ (FA) มีความสัมพันธ์ใน

ทศิทางเดยีวกนักบัความเสี่ยงทางการเงิน (LR) อย่างม ี

นัยส าคัญทางสถิติ ที่ ช่วงความเชื่อมั่น 95%  ซึ่งมีค่า

สมัประสทิธิ์สหสมัพันธเ์ท่ากบั 0.539  

3.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน 

ผลการวิ เคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ในการศึ กษาความสัมพันธ์

ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท  และความเ ป็นอิสระของ

คณะกรรมการกบัราคาหลักทรัพย์ตามสมมตฐิานที่ตั้งไว้  

สามารถอธบิายตวัแบบที่ใช้ในการวิจัยได้ดงันี้  

 

Stock Price =  0+ 1CG Score + 2Board Size +  

3Board Independence + 4FirmSize +5Firm Age 

+ 6Leverage Risk +ε 

 

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณของความสมัพันธร์ะหว่างตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตาม 

ตวัแปรอิสระ Coefficient t-stat. Sig. Tolerance VIF 

(Constant) -7.358 -0.512 0.0469   

CG Score 0.498 0.597 0.149 0.720 1.752 

Board Size 0.365 1.379 0.002* 0.581 1.209 

Board Independence  0.289 0.473 0.004* 0.683 1.604 

Firm Size 0.159 0.379 0.003* 0.483 1.308 

Firm Age -0.094 0.084 0.594 0.634 1.450 

Leverage Risk -0.079 -0.249 -0.061 0.528 1.506 

R-squared   0.349   

Adjusted R-Square   0.282   

Durbin-Watson   1.579   

F-Statistic   0.438   

Sig. (F)    0.000*   

*ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 

 

จากตาราง 5 พบว่า ค่า VIF มีค่าระหว่าง 

1.209-1.752 ซึ่งมีค่าไม่เกิน 4 ดังนั้น แสดงว่าไม่มี

ปั ญ ห า ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ 

(Multicollinearity) ซึ่ งสอดคล้องกับการทดสอบค่า

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน และพบว่า ค่าสถิติ 

Durbin-Watson มีค่าเท่ากบั 1.579 ซึ่งมีค่ามากกว่า 1 

และน้อยกว่า 3 ดังนั้นแสดงว่าไม่เกิด Autocorrelation 

นั่นคือไม่มีปัญหาความสมัพันธเ์ชิงเส้นระหว่างค่าความ

คลาดเคลื่อน แสดงให้เหน็ว่าค่าความคลาดเคลื่อนเป็น

อสิระต่อกนั 

ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแล้ว 

(Adjusted R-Square) ของข้อมูลทั้งหมดมีค่า 0.682 

หมายความว่า คะแนนการก ากบัดูแลกจิการ ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท ความเป็นอสิระของคณะกรรมการ 

ขนาดของกิจการ อายุของกิจการ และความเสี่ยงทาง

การเงิน สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา
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หลักทรัพย์ได้ร้อยละ 28.20 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 

71.80 เกดิจากตวัแปรอื่น ๆ ที่ไม่ได้น ามาพิจารณา 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ พบว่าค่า 

Sig. (F-Statistic) มีค่าเท่ากับ 0.000 แสดงว่ามีตัว

แปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ 

(SP) โดยสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา

หลักทรัพย์ (Stock Price) ได้ร้อยละ 34.90 และพบว่า 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการ และขนาดของกิจการ ส่งผลกระทบเชิง

บวกต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ที่ช่วง

ความเชื่อมั่น 95% ในขณะที่คะแนนการก ากับดูแล

กิจการ อายุของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน ไม่

ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 

จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์พบว่า ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 

95% กล่าวคือ การมีคณะกรรมการบริษัทในจ านวนที่

เหมาะสมจะท าให้การท างานของคณะกรรมการมี

ประสิทธิภาพและบรรลุเป้าหมายขององค์กรได้และมี

ผลต่อคุณภาพก าไรของบริษัท [11] นอกจากนี้ยังพบว่า 

ความเป็นอสิระของคณะกรรมการและขนาดของกจิการ

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% กล่าวคือ 

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการไม่ถูกควบคุมหรือ

ก ากบัดูแล ก่อให้เกดิการปฎิบัติงานที่เป็นประโยชน์ต่อ

เป้าหมายของบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพ ในขณะที่

ขนาดของกิจการมีขนาดใหญ่ จะมีราคาหลักทรัพย์สูง

กว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก ส่งผลต่อการด าเนินงานและ

ราคาหลักทรัพย์ที่เพ่ิมขึ้น 

ผลการศึกษาตารางที่ 5 ไม่พบความสัมพันธ์

ร ะห ว่ า งคะแนนการก ากับดู แลกิจการกับราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 

95% สอดคล้องกับงานวิจัยของ Yasa, Astika, and 

Widiariani กล่าว่า บริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแล

กจิการสงู จะสามารถไว้ใจได้เสมอไป เพราะว่าคะแนน

การก ากบัดูแลกจิการเป็นการวัดจากการด าเนินงานของ

บริษัทที่สอดคล้องกับกฎเกณฑ์ที่มาตรฐานก าหนดไว้ 

ไม่สามารถบ่งบอกถงึความซื่อสตัย์ของผู้บริหารได้ [18] 

ในขณะเดียวกัน ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอายุของ

กจิการกบัราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกบังานวิจัยของอร

พรรณ เลิศรุจิวณิช กล่าวว่าหากบริษัทด าเนินกจิการมา

เป็นเวลานาน แต่ผู้น าขาดวิสัยทัศน์หรือมีการบริหาร

จัดการที่ไม่เหมาะสม จะส่งผลให้ผลประกอบการที่

ตกต ่ าลง [36] นอกจากนั้น ก็ไม่พบความสัมพันธ์

ระหว่างความเสี่ยงทางการเงินกบัราคาหลักทรัพย์อย่าง

มีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% กล่าวคือ 

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เลง็เหน็ว่าบริษัทที่มต้ีนทุน

ทางการเงินสงู ย่อมมีความเสี่ยงทางการเงินสงูและอาจ

ส่งผลต่อความเชื่อมั่นในการลงทุนหลักทรัพย์ 

 

อภิปรายผล 

ง าน วิ จั ย นี้ มี วั ต ถุ ป ร ะ ส งค์ เ พ่ื อศึ กษ า ถึ ง

ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และความเป็นอสิระของ

คณะกรรมการกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้

การวิ เคราะห์สมการถดถอยพหุคูณในการศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังกล่าว ซึ่งผลการวิจัยมี

ป ระ โยชน์ ต่ อ ผู้ถื อ หุ้น  และนั กลง ทุนที่ ใ ช้ ข้อ มูล

ประกอบการประเมินมูลค่ากิจการและตัดสินใจในการ

ลงทุนหลักทรัพย์ ผู้ วิจัยจึงขออภิปรายผลการวิจัยใน

ภาพรวม ดงัต่อไปนี้  ผลการศึกษาเกี่ยวกบัความสมัพันธ์

ร ะห ว่ า งคะแนนการก ากับดู แลกิจกา รกับราคา

หลักทรัพย์ พบว่าไม่มีความสมัพันธ ์นั่นหมายความว่า

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์อาจไม่ได้ให้ความส าคัญ

กับหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีมาก สอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Berthelot et al., Brown and Caylor กล่าว

ว่า อาจเกดิจากราคาหลักทรัพย์ถวัเฉล่ียของแต่ละบริษทั

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็น

ผลมาจากปัจจัยแวดล้อมและการเปล่ียนแปลงหลาย

ด้าน ไม่ว่าจะเป็นผลจากการด าเนินงานของบริษัท 

ปัจจัยด้านเศรษฐกจิ สงัคม และการเมือง รวมถึงบริษัท

อาจไม่ได้เปิดเผยข้อมูลการปฎิบัติตามหลักการก ากับ

ดูแลกจิการในเอกสารการเผยแพร่ขององค์กร หรือเวบ็

ไซดแ์ละช่องทางต่าง ๆ [4] [10] ท าให้ส่งผลต่อคะแนน

การประเมินที่บริษัทได้รับ และคะแนนการประเมนิการ

ก า กับ ดู แลกิ จ ก า รอาจ ไ ม่ ใ ช่ ปร ะ เด็นที่ มี ผล ต่อ

ผลตอบแทนของธุรกิจ ซึ่ งสอดคล้องกับงานวิจัย

ของณัฐนันท์ บัวสาย ที่ ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี

นัยส าคญัทางสถติริะหว่างคะแนนการประเมนิการก ากบั

ดูแลกจิการและขนาดของคณะกรรมการบริษัทกบัราคา

หลักทรัพย์ [34] เช่นเดียวกันกับ Gupta, Kennedy, 

and Weaver พบว่าคะแนนการประเมินการก ากับดูแล

กิจการไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ [35] 

อย่างไรกต็าม งานวิจัยของอรพรรณ เลิศรจุิวณชิ  พบว่า

ค ะ แนนก า รป ร ะ เ มิ น ก า ร ก า กั บ ดู แ ลกิ จ ก า รมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการและราคา

หลักทรัพย์ที่วัดผลทางด้านการบัญชี ท าให้นักลงทุนมี
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ความเชื่อมั่นและสามารถน าธรุกจิไปสู่ผลประกอบการที่

ดแีละยั่งยืนได้ [36] 

ผลการศึกษาเกี่ยวกับขนาดของคณะกรรมการ

บรษิัทกบัราคาหลักทรัพย์ พบว่ามคีวามสมัพันธเ์ชิงบวก 

เนื่ องจากขนาดของคณะกรรมการบริษัทเป็นกลไก

ส าคัญการก ากับดูแลกิจการซึ่ งอาจส่งผลต่อกา ร

ด าเนินงานและมูลค่าของกิจการได้  สอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Dzingai and Fakoya กล่าวคอืแต่ละบริษัท

จะมีจ านวนคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมขึ้นหรือลดลงอาจ

ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ได้ในระดับหนึ่ง ทั้งนี้

เนื่องจากลักษณะการด าเนินงาน แผนกลยุทธท์างธุรกจิ 

พันธกิจและเป้าหมายที่แตกต่างกัน จึงส่งผลให้การ

ก าหนดขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่เท่ากัน [16] 

อย่างไรกต็าม การที่มีคณะกรรมการบริษัทในจ านวนที่

เหมาะสมย่อมส่งผลต่อการท างานของคณะกรรมการ

บริษัทได้อย่างมีประสิทธิผลและบรรลุเป้าหมายของ

องค์กรได้ ในทางตรงกันหากมีจ านวนคณะกรรมการ

บริษัทมากเกินไป อาจส่งผลกระทบต่อการก าหนด

นโยบายและวิสัยทัศน์ของบริษัทได้ ท าให้เกิดต้นทุน

ตัวแทน (Agent Cost) โดยไม่จ าเป็น สอดคล้องกับ

งานวิจัยของวิภาดา ภาโนมยัและนงคน์ิตย์ จันทร์จรัส ที่

พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการ

บริษัทกับคุณภาพก าไรและหลักทรัพย์  [37] และ

ง านวิ จั ยของณัฐนันท์  บั ว สาย  พบ ว่ าขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์กับผลการ

ด าเนินงานและราคาหลักทรัพย์ [34] จากผลการศึกษา

งานวิจัยในอดีตของอรพรรณ เลิศรุจิวณิช และ Dzingai 

and Fakoya พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่มี

ขนาดเล็กท าให้สามารถแสดงศักยภาพในการท างาน

และการตดัสนิใจได้อย่างเตม็ประสทิธภิาพและท าให้ผล

การด าเนินงานดขีึ้น หรือขนาดของคณะกรรมการบริษัท

ที่มีขนาดใหญ่อาจท าให้สามารถระดมความคิดและ

ประสบการณ์ที่หลากหลายของแต่ละบุคคล ส่งผลให้

การบริหารงานมปีระสทิธภิาพมากขึ้น [36] [16] 

ผลการศึกษาเกี่ ยวกับความเป็นอิสระของ

คณ ะ ก ร ร ม ก า ร กั บ ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย์  พ บ ว่ า มี

ความสัมพันธ์เชิงบวก เนื่องจากความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการไม่ถูกควบคุมหรือก ากับดูแลจึงอาจ

ก่อให้เกิดการปฎิบัติที่ เป็นประโยชน์แก่องค์กรได้ 

สอดคล้องกบังานวิจัยของ El-habashy และ Affes and 

Sardouk พบว่าความเป็นอสิระของคณะกรรมการบริษทั

เ ป็ น คุณสมบัติ ที่ บัญญั ติ ไ ว้ ต าม ข้อก าหนดของ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือให้ผู้ด ารงต าแหน่ง

สามารถปฎิบัติหน้าที่ ด้วยความเป็นอิสระเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกันได้ [38] [39] ส่วนขนาดของกิจการ มี

ความสัมพันธ์ เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Yoon, Miller and Jiraporn กล่าวคือ 

บริษัทที่มขีนาดใหญ่จะมีราคาหลักทรัพย์สงูกว่าบริษัทที่

มีขนาดเล็ก เนื่องจากมีข้อได้เปรียบในเรื่องข้อจ ากัด 

ต่าง ๆ ของการลงทุน ซึ่งส่งผลต่อผลการด าเนินงาน

และราคาหลักทรัพย์ของบริษัท เ พ่ิมสูงขึ้ น  [24] 

สอดคล้องกับงานวิจัยของทิพย์ธัญญา หริณานนท์ 

พบว่าความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกบั

ราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากบริษัทที่มีระดับการก่อหนี้ที่

เพ่ิมสูงขึ้น จะท าให้มีต้นทุนในการจัดหาแหล่งเงินทุน

สูงขึ้นตามไปด้วย ซึ่งอาจส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทลดลง [5] สอดคล้องกับงานวิจัยของวิภาดา     

ภาโนมัย และ นงค์นิตย์ จันทร์จรัส พบว่าอายุของ

กิจการไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ [37] 

สอดคล้องกบังานวิจัยของ Brown and Caylor ที่ไม่พบ

ความสัม พันธ์ร ะห ว่ า งอา ยุของกิจการกับราคา

หลักทรัพย์แต่อย่างใด แต่ขึ้นอยู่กับผู้บริหารที่สามารถ

ก าหนดนโยบายและวิสยัทศัน์รวมถึงเป้าหมายที่ชัดเจน

เพ่ือการบริหารจัดการที่ด ีท าให้กจิการมผีลประกอบที่ดี

ในระยะยาวได้ [10] 

 

สรุปผลการวิจยั 

ผลการวิจัยพบว่า ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัทมีความสมัพันธเ์ชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์อย่าง

มีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ช่วงความเชื่อมั่น 95% เนื่องจาก

จ านวนกรรมการที่มากขึ้นน ามาซึ่งความหลากหลายทาง

ความรู้  ความสามารถและวิธีการท างาน อันเป็น

ประโยชน์ในการบริหารกจิการ ซึ่งส่งผลถงึประสทิธภิาพ

และประสิทธิผลของกิจการที่เพ่ิมขึ้ นด้วย [40] ส่วน

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิง

บวกต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ที่ช่วง

ความเชื่ อมั่น 95% เนื่ องจากความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการจากผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น และการไม่มีส่วน

ไ ด้ เ สี ย ในกิ จ ก ารนั้ น  ก่ อ ใ ห้ เ กิดก า รท า ง านที่ มี

ประสทิธภิาพ เพราะไม่ได้อยู่ภายใต้การควบคุมของผู้มี

ส่วนได้เสยีหรือบุคคลที่จะก่อให้เกิดความไม่เป็นอิสระ

ในการท างาน โดยการน าทฤษฎีตัวแทนมาใช้จึง

ก่อให้เกิดประโยชน์ในการบริหารจัดการทางการบัญชี

ได้มากขึ้ น ดังนั้น นักลงทุนที่มีเป้าหมายต้องการผล

ก าไรจาการซื้ อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ควรพิจารณาลงทุนในบริษัทที่มีขนาดของ

คณะกรรมการบริษัทอย่างเหมาะสม สามารถร่วม
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ตัดสนิใจในนโยบายทางการเงินและการบริหารงานของ

บริษัทได้ ในขณะที่ความเป็นอสิระของคณะกรรมการก็

สามารถปฎิบัติหน้าที่ในการตรวจสอบกิจการได้อย่าง

เคร่งครัด  

ในขณะเดียวกัน คะแนนการก ากับดูแลกิจการ

ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมนีัยส าคัญทางสถิต ิที่

ช่วงความเชื่อมั่น 95% Yasa, Astika, และ Widiariani 

กล่าวว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการไม่มีผลต่อ

คุณภาพของรายงานทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ 

การก ากับดูแลกิจการที่ดีเ ป็นเคร่ืองมือที่สามารถ

ประสานผลประโยชน์ที่แตกต่างกนัระหว่างผู้บริหารและ

ตวัแทน เพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้กบัผู้มสี่วนได้เสยีและผู้ถอืหุ้น 

[18] 

ดังนั้ น  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการไทย รวมถึงหน่วยงาน

ก ากับดูแลกิจการอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องควรให้ความรู้ ถึง

ความส าคัญของการปฎิบัติตามหลักการก ากับดูแล

กจิการที่ดใีห้กบับริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ 

ทั้งในด้านการอบรม การสัมมนาเพ่ือช่วยส่งเสริมให้

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เล็งเห็นถึง

ความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่ดี นอกจากนั้น 

การเปิดเผยข้อมูลในแบบรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 

56-1) เป็นเพ่ิมช่วยความมั่นใจให้นักลงทุนว่าบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีมาตรฐานเกี่ยวกบัการ

ก ากบัดูแลที่ด ี

 

ขอ้เสนอแนะในการวิจยัครั้งต่อไป 

1. งานวิจัยฉบับนี้ ใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน

อนาคต อาจแยกการศึกษาเป็นรายอุตสาหกรรม 

เนื่องจากในแต่ละอตุสาหกรรมมลีักษณะการด าเนินงาน

ที่แตกต่างกนัออกไป เพ่ือให้ผลการวิจัยสามารถอธบิาย

ราคาหลักทรัพย์ได้เข้าใจมากขึ้น 

2. อาจใช้วิธีการวัดผลการด าเนินงานของ

บริษัทในรูปแบบอื่น เช่น อัตราการเติบโตของรายได้ 

มูลค่ากิจการทางการตลาดของบริษัท หรือการ

เปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษัท ซึ่ งอาจจะช่วย

ขยายความรู้ ให้กว้างขวางและได้มุมมองที่หลากหลาย

มากขึ้น 

3. ปัจจัยอื่นที่มีความส าคัญในการก ากับดูแล

กจิการ เช่น สดัส่วนการถอืหุ้นของกรรมการบริษัท หรือ

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่  มาศึกษา

เพ่ิมเติมซึ่งอาจจะมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของ

กจิการ 
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