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บทคดัย่อ 
 

 การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์(1) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อ
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย        
(2) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางด้านบญัชีของ   
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (3) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (4) เพื่อเสนอรูปแบบการศึกษาหลกัปฏิบติัของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง    
ท่ีใช้ในการศึกษา จ านวน 342 บริษัท  รวมทั้ งส้ิน 3,078 ข้อมูล คือ บริษัทจดทะเบียนใน             
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีผลประกอบการตั้งแต่ปี 2549 ถึงปี  2559 งดเวน้การส ารวจ             
ในปี 2550  เพื่อทบทวนหลักเกณฑ์ในการพิจารณา ส่วนปี 2552  เป็นปีท่ีอยู่ระหว่างการศึกษา      
การปรับหลกัเกณฑ์จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม รวมทั้งส้ิน 9 ปี การวิจยัน้ีเป็นการวิจยัแบบผสม            
(Mixed Method) โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา  การทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  0.05 และการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง (Mediator Variable)               
ดา้นผลประกอบการทางดา้นบญัชี โดยมีตวัแปรตามเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน  

 ผลการศึกษาสรุปได้ว่า  ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนซ่ึงวดัได้ 3 รูปแบบ  พบว่า  
รูปแบบท่ี 1 ผลประกอบการทางด้านบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลางระหว่าง คะแนนการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั การถือหุ้นของต่างชาติ จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม
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กบัอตัราส่วนโทบินคิว รูปแบบท่ี 2 ผลประกอบการทางด้านบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลางระหว่าง     
การถือหุ้นของต่างชาติกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  และรูปแบบท่ี 3 ผลประกอบการทาง    
ด้านบัญชี เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ี ดี  การถือหุ้นของ                  
นกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ ไม่เขา้เง่ือนไข
การทดสอบ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิ ติ  0 .05  การศึกษาคร้ัง น้ี   จึงสามารถสรุปได้ว่า                   
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีรูปแบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามรูปแบบของการวิจัยมีอิทธิพลต่อ           
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียน           
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   รวมถึงการน าเสนอรูปแบบการศึกษาหลกัปฏิบติัของ        
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในการส่งเสริม
ใหมี้การปฏิบติัตามแนวทางการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เพิ่มความชดัเจนในหลกัการมากกวา่เฉพาะรูปแบบ   
รวมทั้งหาแนวทางการพิสูจน์ว่ามีการปฏิบติัจริงหรือไม่  เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผูท่ี้สนใจลงทุน   
ทั้งในประเทศ  และต่างประเทศต่อไป 
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ABSTRACT 

The objectives of this research were (1) to test the influence of good corporate 
governance on the capital market performance of companies listed on the Stock Exchange           
of Thailand (SET) (2) to test the influence of good corporate governance on the              
accounting performance of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET)  (3) to test           
the influence of good corporate governance with accounting performance and the performance    
of the capital market of companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET)                     
(4) to propose  a study model,  principles of good corporate governance of companies listed on 
the Stock Exchange  of Thailand (SET).  Population and sample consisted of 342 companies,              
a total of 3,078 data for companies listed on the Stock Exchange of Thailand with              
operating results from 2006 to 2016 refrained from surveys in 2007 to review criteria                  
for consideration.  In 2009, the year that was under study, adjustment of the rules were conducted 
in  a group survey — the data were collected within a length of 9 years. This research was a mix 
of descriptive statistics for data analysis. Hypothesis testing by multiple regression analysis at           
a statistical significance level 0.05 was used with testing the mediator variable for accounting 
performance with variables being the capital market performance results.  
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The study concluded that the results of the capital market, can be measured in 3 types: 
(Type1) The Accounting Performance is a variant between Good Corporate Governance Scores, 
Institutional shareholding, Institutional Foreign shareholding, and the number of authorized 
directors and Tobin’s Q ratio, (Type 2) The Accounting Performance is a variant between Good 
Corporate Governance Scores with Price-to-Earnings (P/E Ratio) per share, and (Type 3) The 
Accounting Performance is a variant between Good Corporate Governance Scores and 
Institutional shareholding with Price-to-Book Value Ratio (P/BV Ratio) per share. Other variables 
found in this study were excluded from mediator variable testing due to the statistical significance 
level 0.05 criterion. 

 This study can therefore be concluded that the companies listed on the Stock Exchange 
of Thailand (SET) according to the form of research influencing on accounting performance, 
capital market performance, and educational model of capital market performance assisted in 
promoting compliance with good corporate governance guidelines to add clarity in principle 
rather than specific forms. This includes finding ways to prove whether or not there was a real 
practice to create confidence for those interested among domestic and foreign investors. 
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บทที่ 1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

วิกฤตการณ์ของบริษทั Enron  บริษัทท่ีเคยติดอนัดับ 1 ใน 10 ของการจดัอนัดับ                
โดยนิตยสาร Fortune และเป็นบริษทัขนาดใหญ่ดา้นพลงังานของสหรัฐอเมริกา  กรณีของบริษทัเอนรอน
เกิดข้ึนจากการตกแต่งตวัเลขในงบการเงินของผูบ้ริหารท่ีตอ้งการอ าพรางฐานะทางการเงินท่ีแทจ้ริง
ของบริษทัให้นกัลงทุนเขา้ใจว่าฐานะทางการเงินและผลประกอบการของบริษทัยงัแข็งแกร่งอยู ่ 
(ศรายุทธ  เรืองสุวรรณ, 2551, หน้า 82) โดยเม่ือวนัท่ี 25 พฤษภาคม ค.ศ. 2006 (พ.ศ. 2549) ท่ีผ่านมา    
ศาลของสหรัฐอเมริกาตดัสินให้ผูบ้ริหาร 2 คนท่ีเป็น CEO และ CFO ของบริษทั Enron  มีความผิดฐาน
ปิดบงัขอ้มูลโดยใชว้ิธีการตกแต่งบญัชี  การตดัสินพิพากษาคร้ังน้ี  ถือเป็นเหตุการณ์ส าคญัในหนา้
ประวติัศาสตร์ก็วา่ไดท่ี้ศาลสูงสุดไดล้งโทษสั่งสอนนกัธุรกิจของบริษทัยกัษใ์หญ่ มีก าไรมหาศาล  
แต่แทจ้ริงแล้วตวัเลขในงบการเงินเป็นเพียงภาพลวงตา  (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2549, หน้า 1) 
เช่นเดียวกบัเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนกบับริษทั  WorldCom  เคยเป็นบริษทัส่ือสารทางไกลท่ีใหญ่เป็น
อนัดบัสองของประเทศสหรัฐอเมริกา มีช่ือเสียงในดา้นการด าเนินงาน และเคยเป็นท่ีช่ืนชอบของ       
นกัลงทุนในตลาดหุ้น WorldCom มีลกัษณะหลายประการท่ีคลา้ยกบั Enron  นัน่คือ WorldCom        
เป็นบริษทัยกัษใ์หญ่ท่ีมีข่าวอ้ือฉาวเก่ียวกบัการตกแต่งตวัเลขทางบญัชี (ภาพร  เอกอรรถพร, 2553, 
หนา้ 19)  เหตุการณ์คร้ังน้ีสะทอ้นให้เห็นถึงผลของการขาดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และจุดอ่อน
ของระบบการควบคุมภายในซ่ึงส่งผลให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผูถื้อหุ้นและ
ผูบ้ริหารของบริษทั  
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยึดถือนโยบายในการพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ของบริษัทจดทะเบียนเป็นเร่ืองส าคัญ เพื่อสร้างความเช่ือมั่นให้กับผูล้งทุน ดังนั้ น จึงได้ให ้            
การสนบัสนุนและส่งเสริมการพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนตลอดมา                 
มีการจดัตั้งศูนยพ์ฒันาการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน (Corporate Governance Center) หรือ 
CG Center ข้ึนมา เพื่อท าหนา้ท่ีส่งเสริมใหบ้ริษทัจดทะเบียนเห็นความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
พร้อมทั้งสร้างความรู้ ความเขา้ใจในแนวปฏิบติัเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีใหส้ามารถน าหลกัการ
ก ากบัดูแลไปปรับใช้และปฏิบติัอย่างจริงจงั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2551, หน้า 12)  
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การสร้างความโปร่งใสในการบริหารธุรกิจ ถือเป็นองคป์ระกอบอนัส าคญัยิ่งของการสร้างบรรษทัภิบาล
ใหเ้กิดข้ึนในองคก์ร (ศรายทุธ เรืองสุวรรณ, 2551, หนา้ 82) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  มีความส าคญั
ต่อตลาดหุ้นโดยรวม  เพราะท าให้มูลค่าของตลาดหุ้นสูงข้ึนตามความเช่ือมัน่และระดบัของ         
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ในขณะท่ีบริษทัซ่ึงขาดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเพียงไม่ก่ีแห่งสามารถ   
ส่งผลกระทบต่อมูลค่าตลาดรวมทั้งหมด  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550, หนา้ 14)  
 สืบ เ น่ืองจากตลาดหลักท รัพย์แ ห่งประ เทศไทยได้รณรงค์   และ ส่ง เส ริมให ้                         
บริษทัจดทะเบียนตระหนักถึงความส าคญั และประโยชน์ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยเสนอ
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  15 ข้อ ในปี 2545 ให้แก่บริษัทจดทะเบียน เพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติ                  
ในขั้นเร่ิมแรก ต่อมาในปี 2549  ไดมี้การปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน 
โดยเทียบเคียงกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation and 
Development (OECD Principles of Corporate Governance ปี 2004) และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลก
จากการเขา้ร่วมโครงการ Corporate Governance – Reports on the Observance of Standards and Codes  
(CG  - ROSC) และล่าสุดในปี 2555 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดป้รับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียนอีกคร้ัง โดยเป็นการปรับปรุงแกไ้ขเพิ่มเติมในส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดีของ
ทั้ง 5 หมวด ให้สอดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard)   
ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใช้วดัระดบั “การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน” ส าหรับประเทศ
ในกลุ่ม ASEAN  (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์) มีรายละเอียดดงัน้ี 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders) 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders) 
3. การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholders) 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
5. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 

 โดยในแต่ละหมวดจะมีเกณฑ์ช้ีวดัและประเมินการปฏิบัติตามหลักการดังกล่าว             
โดยมุ่งเน้นเคร่ืองมือช้ีวดัท่ีเป็นรูปธรรมและสามารถวดัได้ในเชิงปริมาณ โดยพยายามหลีกเล่ียง
ตัวช้ีวดัท่ีเป็นนามธรรมหรือต้องใช้ความรู้สึกในการตัดสิน ซ่ึงอาจเกิดการล าเอียงได้ ทั้ งน้ี 
หลกัเกณฑ์การประเมินดงักล่าวไดมี้การทบทวนและพิจารณาปรับปรุงอยา่งต่อเน่ืองภายหลงัจากท่ี
บริษทัท่ีปรึกษา McKinsey & Company  ไดช่้วยพฒันาข้ึนในปีแรก โดยมีจ านวนหลกัเกณฑ์และ
การให้น ้ าหนักในแต่ละหมวดเปล่ียนไปในแต่ละปี ดังแสดงไวใ้นตารางท่ี 1 (สมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์) 
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ตารางที ่1   จ านวนหลกัเกณฑแ์ละน ้าหนกัท่ีใชใ้นการประเมิน ปี 2557 - ปี 2559 

หัวข้อ 
ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 

จ านวน 
(ข้อ) 

น า้หนัก  
(%) 

จ านวน 
(ข้อ) 

น า้หนัก  
(%) 

จ านวน 
(ข้อ) 

น า้หนัก  
(%) 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้น
อยา่งเท่าเทียมกนั 
3. การค านึงถึงบทบาท
ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและ
ความโปร่งใส 
5. ความรับผดิชอบของ
คณะกรรมการ 

33 
19 

 
28 

 
50 

 
107 

15 
10 

 
20 

 
20 

 
35 

32 
19 

 
28 

 
50 

 
106 

15 
10 

 
20 

 
20 

 
35 

32 
19 

 
29 

 
53 

 
108 

15 
10 

 
20 

 
20 

 
35 

รวม 237 100 235 100 241 100 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 

 จากตารางท่ี 1 หากพิจารณาน ้ าหนกั (%)  การให้คะแนนจะพบวา่หวัขอ้ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการมีน ้ าหนกัมากท่ีสุดในปี 2559  เท่ากบั 35%  หรือคิดเป็นหลกัเกณฑ์การประเมิน  
108 ข้อ จากทั้ งหมด 241 ข้อ  แสดงให้เห็นว่าต้องมีการสนับสนุนและก่อให้เกิดการพฒันา            
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในหวัขอ้น้ีต่อไป 

 นอกจากน้ี (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์) ในการส ารวจ
การก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนของไทย มุ่งหวงัให้มีการส ารวจและวดัผลการก ากบัดูแลกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปรียบเทียบกบัมาตรฐานสากล รวมถึง
วิเคราะห์จุดเด่น จุดด้อยในภาพรวม เพื่อให้หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งใช้เป็นแนวทางในการก าหนด
นโยบายและมาตรการในการพฒันาการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัไทย นอกจากน้ี  สถาบนัฯ      
ไดมี้การประกาศรายช่ือบริษทัท่ีมีผลการประเมินอยูใ่นระดบัท่ีดีให้สังคมไดรั้บทราบมาโดยตลอด       
ผลการศึกษาสรุปดงัตารางท่ี 2 
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ตารางที ่ 2   สรุปผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี     

ผลการประเมินการ
ก ากบัดูแลกจิการทีด่ี
(CGR) 

เกณฑ์เก่า เกณฑ์ใหม่ 

2549 2551 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

ระดับ “ดีเลศิ”  
(คะแนน 90 ข้ึนไป) 

9 22 70 47 59 87 29 55 80 

ระดับ “ดีมาก” 
(คะแนน 80-89) 

61 123 179 145 150 166 108 159 195 

ระดับ “ดี” 
(คะแนน 70-79) 

145 177 138 171 171 152 171 191 180 

รวมบริษทัท่ีมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
(ระดบัดีเลิศ, ดีมาก 
และระดบัดี) 

215 322 387 363 380 405 308 405 455 

ระดบั “พอใช”้ 
(คะแนน 60 - 69)  
ระดบั “ผา่น” 
(คะแนน 50 - 59) 
ระดบั “N/A” 
(คะแนนต ่ากวา่ 50) 

187 126 93 134 133 121 242 183 146 

รวมบริษทัท่ีไม่มีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

187 126 93 134 133 121 242 183 146 

รวมทั้งส้ิน 402 448 480 497 513 526 550 588 601 
* งดเวน้การส ารวจในปี 2550 เพ่ือทบทวนหลกัเกณฑใ์นการพิจารณา ส่วนปี 2552 เป็นปีท่ีอยูร่ะหวา่งการศึกษา   
การปรับหลกัเกณฑ ์จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 

 จากตารางท่ี 2 การประกาศผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (CGR) ของ      
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย จะประกาศรายช่ือเฉพาะบริษทัท่ีได้ระดบั “ดีเลิศ” 
(คะแนน 90 ข้ึนไป) ระดบั “ดีมาก” (คะแนน 80-89) ระดบั “ดี” (คะแนน 70-79) ตามล าดบั             
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โดยในปี 2559 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้รับรางวลัระดับดีเลิศ 
จ านวน 80 บริษทั  ระดบัดีมาก จ านวน 195 บริษทั และระดบัดี จ านวน 180 บริษทั รวมบริษทัจดทะเบียน  
ท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จ  านวน 455 บริษทั และบริษทัจดทะเบียนท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
จ  านวน 146 บริษทั 

 ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงเห็นถึงความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงถือเป็นรากฐานส าคญั
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2552 ข, หน้า 1)  กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการถือเป็น
พื้นฐานความส าเร็จท่ีย ัง่ยนืท่ีไดรั้บความสนใจและยอมรับจากองคก์รทัว่โลกวา่เป็นปัจจยัท่ีจะท าให้กิจการ
บรรลุเป้าหมาย  อีกทั้งยงัสามารถสร้างความเช่ือมัน่และมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
ผูท่ี้เก่ียวข้องทุกฝ่าย  เพื่อเป็นเคร่ืองมือในการเพิ่มมูลค่าและการเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษัท             
จากความส าคัญดังกล่าวข้างต้น ผู ้วิจ ัยจึงมุ่งศึกษาอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี และ                    
ผลประกอบการทางด้านบัญชีท่ีมีต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียน            
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   ส าหรับอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ผูว้ิจยัก าหนด        
ตวัแปรในการศึกษา แบ่งเป็น  2 แบบ ได้แก่  แบบท่ี 1 อิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี         
ศึกษาผา่นตวัแปรคะแนนจากรายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR)  

สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ไดจ้ดัท าโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการ
บริษทัจดทะเบียนเร่ิมข้ึนในปี 2544 โดยใช้ช่ือในคร้ังแรกว่า Baselining Corporate Governance 
Practices of Thai Listed Companies อนัเน่ืองมาจากวตัถุประสงค์ท่ีตอ้งการใช้ผลจากการส ารวจตาม
โครงการเป็นพื้นฐานในการติดตามและวดัผลการพฒันา การก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทย
เปรียบเทียบกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามมาตรฐานสากล โดยในปีแรกทางสมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD) ไดรั้บความร่วมมือจากบริษทัท่ีปรึกษา 
McKinsey & Company ในการพฒันาหลกัเกณฑใ์นการส ารวจและประเมินผล รวมถึงไดรั้บการสนบัสนุน
ทางการเงิน ในการด าเนินโครงการจากธนาคารโลก (World Bank)  ซ่ึงทางสมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD) ไดน้ าผลจากการประเมินตามโครงการดงักล่าว
จดัพิมพเ์ผยแพร่ในรายงาน Strengthening Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies  
(สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์) 

นอกจากน้ี  โครงการดงักล่าวไดด้ าเนินการอยา่งต่อเน่ืองมาถึงปัจจุบนั เพื่อเป็นเคร่ืองมือ
ในการติดตามพฒันาการของบริษทัไทย โดยไดรั้บการสนบัสนุนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ตลท.) และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  ซ่ึงผลส ารวจท่ี
จดัท าข้ึนไดรั้บการพิมพเ์ผยแพร่ในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 
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โดยมีรายงานท่ีจดัพิมพ์นับตั้งแต่ปี 2544 ถึงปัจจุบนั  ซ่ึงรายงานดงักล่าวได้รับการยอมรับจาก
คณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติว่าจะเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยกระตุน้ให้เกิดการพฒันาในบริษทัไทย 
(สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์)  ซ่ึงผูว้ิจยัไดเ้ก็บขอ้มูลตั้งแต่ปี 2549
ถึงปี  2559  ดงัตารางท่ี  2  สรุปผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  โดยผูว้ิจยัไดก้  าหนดให้เป็น    
2 กลุ่มดังน้ี คือ  กลุ่ม 1 =  กลุ่มท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง บริษัทจดทะเบียนใน             
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดค้ะแนนระดบั  “ดีเลิศ” (คะแนน 90 ข้ึนไป) ไดค้ะแนนระดบั         
“ดีมาก” (คะแนน 80-89) ได้คะแนนระดับ “ดี” (คะแนน 70-79) และกลุ่ม 0 = กลุ่มท่ีไม่มี                 
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                    
ท่ีไดค้ะแนนรวมระดบั “พอใช้”  (คะแนน 60 - 69) ระดบั “ผ่าน”(คะแนน 50 - 59) ระดบั “N/A”   
แบบท่ี 2 อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ผูว้ิจยัได้จากแนวความคิดท่ีน าเสนอโดย Gillan 
(2006, pp.  381-402) และไดป้ระยุกตใ์ชโ้มเดลจากงานวิจยัของ Mamun et al.  (2013, pp. 37-48) 
ประกอบด้วย โครงสร้างองค์กร ศึกษาผ่านตวัแปรการกระจุกตวัของการถือหุ้น การถือหุ้นของ       
นักลงทุนสถาบัน การถือหุ้นของต่างชาติ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท จ านวนกรรมการ                 
ผูมี้อ  านาจลงนาม และสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ   

วตัถุประสงค์ของการวจิัย 

การวิจัยเร่ือง อิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางด้านบัญชีท่ีมีต่อ                  
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                     
มีวตัถุประสงค ์ดงัน้ี 

1. เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4. เพื่อเสนอรูปแบบการศึกษาหลักปฏิบติัของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียน          
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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กรอบแนวคดิในการวจิัย 

 กรอบแนวคิดในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมีวตัถุประสงค์ท่ีจะศึกษาอิทธิพลของการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของ          
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยผูว้ิจยัได้ท าการทบทวนวรรณกรรม        
งานวิจัยของต่างประเทศและในประเทศ   เพื่อน ามาพัฒนาเป็นกรอบแนวคิดในการวิจัย                   
โดยกรอบแนวความคิดในการวิจัย  แสดงให้ เ ห็นความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ                             
ตวัแปรคัน่กลาง และตวัแปรตาม  ตวัแปรอิสระ แบ่งเป็น 2 แบบ  ประกอบด้วย  แบบท่ี 1               
คะแนนก ากบัดูแลกิจการท่ีดี   แบบท่ี 2  โครงสร้างองคก์ร ตวัแปรคัน่กลาง  ไดแ้ก่ ผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี (Accounting Performance)  ส่วนตวัแปรตาม คือ ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 
(Capital Market Performance)  ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี   
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   ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 

                               
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

  

  

1.อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง  
1.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
1.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
2. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์  
2.1 อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ 
2.2 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 
2.3 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  
2.4 อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 
2.5 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย 
2.6 วงจรเงินสด 
2.7 อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 
2.8 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
2.9 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์
3. อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื  
3.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
3.2 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
4. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
4.1 อตัราก าไรขั้นตน้ 
4.2 อตัราก าไรสุทธิ 
4.3 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
4.4 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น      

 
แบบที ่1  คะแนนจากรายงานการก ากบัดูแล
กจิการทีด่ี 
1 = กลุ่มท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

0 = กลุ่มท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
 

 
 
แบบที ่2  โครงสร้างองค์กร 
1. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
1.1 การกระจุกตวัของการถือหุน้  
1.2 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั  
1.3 การถือหุน้ของต่างชาติ  
2. โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
2.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษทั  
2.2 จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม 
2.3 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ 
 

1.โทบินคิว (Tobin’s Q) 
2. P/E Ratio 
3. P/BV Ratio 

การก ากบัดูแลกจิการทีด่ ี

ตัวแปรตาม 

ตัวแปรคั่นกลาง 

ภาพประกอบที ่1   กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 

ตัวแปรอสิระ 

ผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตัวแปรอสิระ 
1. การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี 
แบบที่  1  คะแนนจากรายงานการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนใน            

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย   
แนวคิดของ Gillan (2006, pp.  381-402) ไดน้ าเสนอมุมมองของกรอบแนวคิดเก่ียวกบั

การก ากบัดูแลกิจการ ดงัแสดงในภาพท่ี 2 โดยจดัแบ่งออกเป็น 2 หมวด  ไดแ้ก่  
หมวดท่ี 1 กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีเกิดข้ึนจากภายในบริษทั (Internal Governance) 
คณะกรรมการเป็นประเด็นส าคญัของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ Gillan (2006 pp. 381-402)                 

โดยคณะกรรมการท าหน้าท่ีในฐานะตวัแทนของผูถื้อหุ้น มีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติังาน
ตามหน้าท่ีในการตดัสินใจทางกลยุทธ์ ตามโมเดลของ Gillan (2006, pp.  381-402)  ถูกจดัแบ่งเป็น             
5 หมวดพื้นฐาน  คือ (1) คณะกรรมการ (Board of Directors) (2) ส่ิงจูงใจของฝ่ายบริหาร    
(Managerial Incentives)  (3) โครงสร้างของเงินทุน (Capital Structure)  (4) การจดัให้มีกฎระเบียบ
และกฎบตัร (Bylaw and Charter Provisions) และ (5) ระบบการควบคุมภายใน (Internal Control Systems) 

หมวดท่ี 2 กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีเกิดข้ึนจากภายนอกบริษทั (External Governance) 
บริษทัมิไดด้ าเนินธุรกิจในภาวะท่ีไร้กฎหมายควบคุมแต่ด าเนินการภายใตก้ารบงัคบัของ

กฎหมาย ซ่ึงเป็นส่ิงส าคญัส าหรับเติมเต็มให้การก ากบัดูแลกิจการมีความสมบูรณ์ ตามโมเดลของ 
Gillan (2006, pp.  381-402) ถูกจดัแบ่งเป็น 5 หมวดพื้นฐาน คือ (1) กฎหมายและกฎขอ้บงัคบั      
(Law/Regulation) โดยเฉพาะอย่างยิ่งกฎหมายท่ีเก่ียวกบัสหภาพ  หน่วยงานท่ีออกกฎขอ้บงัคบั    
และกฎหมายของภาครัฐ (2) กลุ่มผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัตลาด (Markets 1) ประกอบดว้ย กลุ่มผูท่ี้เก่ียวขอ้ง
กบัตลาดทุน(Capital Markets) กลุ่มผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัตลาดในส่วนของการมีอ านาจควบคุมบริษทั                      
(Market for Corporate Control) กลุ่มผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัตลาดแรงงาน(Labor Markets) กลุ่มผูท่ี้
เก่ียวขอ้งกบัตลาดผลิตภณัฑ์ (Product Markets) (3) กลุ่มผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัตลาดท่ีเป็นผูใ้ห้ขอ้มูล
ข่าวสารเก่ียวกบัตลาดทุน (Capital Market Information/Analysis) (Markets 2)(4) กลุ่มผูท่ี้เก่ียวขอ้ง
กบัตลาดท่ีมุ่งเน้นเก่ียวกบับญัชี การเงิน และการบริการทางกฎหมายจากหน่วยงานภายนอกต่อบริษทั 
(Accounting, Financial and Legal Services) (Markets 3)  (5) ตน้ก าเนิดของการควบคุมจากภายนอก        
ท่ีเกิดข้ึนเฉพาะแต่ละบริษทั (Private Sources of External Oversight) โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ส่ือสารมวลชน และคดีความจากภายนอก  
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การก ากบัดูแล
กิจการ 

คณะกรรมการ 

บทบาท 
ผูใ้หค้  าแนะน า 

ผูต้รวจติดตาม 

ขนาด 
ความเป็นอิสระ 
ทกัษะความรู้ 
คณะกรรมการชุดยอ่ย 
การควบต าแหน่งของ CEO 

ส่ิงจูงใจ 
ความเป็นเจา้ของ 

ค่าตอบแทน 

ส่ิงจูงใจของฝ่ายบริหาร 
ความเป็นเจา้ของ 

ค่าตอบแทน 

ขอ้ตกลงการจา้งงาน 

โครงสร้างของเงินทุน 

การจดัใหมี้กฎระเบียบ 
และกฎบตัร 

มาตรการของการปกป้องการเขา้
ครอบครองกิจการ 

ระบบการควบคุมภายใน 

หน้ีสิน 
ส่วนทุน 

SOX 404 
 

ภาพประกอบที ่2    กรอบแนวคิดเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการของ Gillan (2006) 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

PCAOB 
รัฐบญัญติัของสหรัฐ (อเมริกนั) 

กฎหมาย/กฎขอ้บงัคบั 

กฎหมายมลรัฐ 

Self  Regulatory Organizations 

หน้ีสิน ผูถื้อหุน้รายใหญ่ 

สถาบนั 

ตลาดทุน 

กลุ่มผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัตลาดในส่วนของการมีอ านาจควบคุมบริษทั ตลาด (1) 

ตลาดแรงงาน 

ตลาดผลิตภณัฑ ์

การจดัการ 
กรรมการ 

อนัดบั 

การบญัชี/การตรวจสอบ 

ผูถื้อหุน้ 
Credit 

การก ากบัดูแล 
ตลาด (2) ขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกบัตลาดทุน / การวิเคราะห์ 

ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบุคคลภายนอก 

ภายนอก ภายใน 

การแต่งตั้ง 

กรมธรรมป์ระกนัความรับผิด
ของกรรมการและเจา้หนา้ท่ี 

วาณิชธนกิจ 

ตลาด (3) การบญัชี, การเงินและบริการทางกฎหมาย 

ตน้ก าเนิดของการควบคุมจากภายนอก
ท่ีเกิดข้ึนเฉพาะแต่ละบริษทั 

ค าแนะน าทางกฎหมาย 

คดีความจากภายนอก 

ส่ือสารมวลชน 

โครงสร้าง 

Codes of Ethics 
 



11 
 

นอกจากน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาหลกัการก ากบัดูแลของ OECD (OECD Principles of Corporate Governance) 
ซ่ึงเป็นหลกัการสากลท่ีไดรั้บการยอมรับ และถูกน าไปใชเ้ป็นกรอบในการพฒันาหลกัการก ากบัดูแลบริษทั
ของประเทศต่าง ๆ รวมทั้ งหลักการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนของ                     
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงปี 2555 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดป้รับปรุงแกไ้ขเพิ่มเติมในส่วนของ
แนวปฏิบติัท่ีดีของทั้ง 5 หมวด ให้สอดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard 
(ASEAN CG Scorecard)  (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน)์  ไดแ้ก่ 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders) 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders) 
3. การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholders) 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
5. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities)  
โดยผูว้จิยัไดน้ าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีทั้ง  5 หมวด มาเป็นส่วนหน่ึงของตวัแปรอิสระ

ในงานวจิยัคร้ังน้ี 

ผูว้ิจยัไดศึ้กษารายงานการก ากบัดูแลกิจการของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
(Thai Institute of Directors: IOD) ท่ีแสดงให้เห็นการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating: 
CG Rating)  เพื่อใหเ้กิดการพฒันาการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทยมากยิ่งข้ึน อนัจะน ามาซ่ึง
ประโยชน์ทั้งในเชิงใหข้อ้มูลแก่นกัลงทุนและการพฒันาระดบัการก ากบัดูแลกิจการในเชิงภาพรวม 
โดยแบ่งตวัวดัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  จาก (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, 
ออนไลน์)  เพื่อน ามาใชใ้นงานวจิยัฉบบัน้ีโดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ  

กลุ่ม 1 = กลุ่มท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีไดค้ะแนนระดบั “ดีเลิศ” (คะแนน 90 ข้ึนไป) หรือระดบั “ดีมาก”(คะแนน 80-89) 
หรือระดบั “ดี” (คะแนน 70-79) 

กลุ่ม 0 = กลุ่มท่ีไม่มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง บริษัทจดทะเบียนใน                     
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดค้ะแนนรวมระดบั “พอใช”้ (คะแนน 60 - 69) ระดบั “ผา่น”
(คะแนน 50 - 59) ระดบั “N/A”  
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แบบที ่2  โครงสร้างองค์กร 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ผู ้วิจ ัยได้ท าการศึกษาแนวคิดทฤษฎี ท่ี เ ก่ียวข้องกับงานวิจัย   ตามแนวคิดของ                     

Fama & Jensen (1983) อภิปรายวา่ บริษทัท่ีมีกลไกการควบคุมภายใน โดยคณะกรรมการบริษทัท่ีมี
ประสิทธิภาพจะช่วยลดปัญหาตวัแทนระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นได้ ซ่ึงจะส่งผลให้บริษทัมี       
ผลการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  Klien (2002, pp. 375-400) พบวา่ คณะกรรมการตรวจสอบ    
มีหนา้ท่ีสอบทานรายงานทางการเงินท่ีผูบ้ริหารจดัท าข้ึนเพื่อให้รายงานทางการเงิน มีความถูกตอ้ง
และเปิดเผยขอ้มูลอยา่งครบถว้นส่งผลให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งสามารถน าขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง
ใช้เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน ส าหรับในประเทศไทย งานวิจยัของ อรุณี ยศบุตร (2553)         
ไดศึ้กษาถึงผลกระทบของโครงสร้างผูถื้อหุ้น ลกัษณะของบริษทั และผลการด าเนินงานของบริษทั
ท่ีมีต่อแนวปฏิบติัในการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในระหวา่งปี  2550 ถึงปี 2551 ซ่ึงทดสอบวา่โครงสร้างผูถื้อหุ้นประกอบดว้ย การกระจุกตวัของการถือหุ้น      
การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั การถือหุ้นของต่างชาติ การถือหุ้นของรัฐบาล  การถือหุ้นของครอบครัว 
และการมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง ซ่ึงถือว่าตัวแปรดังกล่าวมีผลกระทบต่อแนวปฏิบัติใน         
การก ากบัดูแลกิจการ แต่ผลการวจิยัพบวา่ บริษทัท่ีมีนกัลงทุนสถาบนั รัฐบาล หรือครอบครัวถือหุ้น
ในสัดส่วนท่ีสูงจะมีแนวปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีแข็งแรง  แต่บริษทัท่ีมีการกระจุกตวัของ    
การถือหุ้นจะมีแนวปฏิบัติในการก ากับดูแลกิจการท่ีอ่อนแอ  ซ่ึงตัวแปรส่วนท่ีเหลือไม่ มี
ความสัมพนัธ์  ดงันั้น จึงพบวา่มีงานวจิยัทั้งในและต่างประเทศนอ้ยมากท่ีอธิบายเก่ียวกบัโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้นส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  La Porta et al.  (2000, pp.  3-27)  กล่าววา่ โครงสร้างผูถื้อหุ้น
เป็นปัจจยัท่ีส าคญัและมีอิทธิพลในการก ากบัดูแลกิจการ นอกจากนั้น   Djankov et al.  (2008, pp. 430-465) 
สนบัสนุนวา่ โครงสร้างผูถื้อหุ้นเป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญัอยา่งหน่ึงของการปกป้องนกัลงทุน หรือ
อาจเป็นปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมบริษทักบัผูถื้อหุน้รายยอ่ย 

โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
ผู้วิจัยได้ท าการศึกษางานวิจัยด้านโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท งานวิจัยของ      

Beerbaum  (2015)  พบวา่ คณะกรรมการของบริษทัมีส่วนส าคญัในการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ 
ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร (2551 ก, หน้า 26) ได้เขียนบทความวิจัย เร่ือง “ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท โครงสร้างผู ้ถือหุ้น กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์” แสดงให้เห็นถึง
ความส าคญัของคณะกรรมการบริษทั ซ่ึงถือเป็นตวัแทน (Agent) ของผูถื้อหุ้นในการควบคุมดูแล
ฝ่ายบริหาร รวมทั้งมีบทบาทส าคญัในการตรวจสอบและถ่วงดุลในการบริหารงานของกิจการ 
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งานวิจยัของ ฉวีวรรณ ชูสนุก (2554)  พบว่า งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบักลไกการก ากับดูแลกิจการ        
ในต่างประเทศ รวมถึงประเทศในภูมิภาคเอเชียเป็นการศึกษากลไกการก ากบัดูแลกิจการแบบแยกส่วน 
ซ่ึงการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะท าการศึกษากลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างความ
เป็นเจ้าของ และกลไกท่ีเก่ียวขอ้งกับโครงสร้างของคณะกรรมการ  ซ่ึงถือว่าตวัแปรขนาดของ
คณะกรรมการบริษทั   จ  านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามในบริษทั  และสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการอิสระเป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

ดงันั้น การก ากบัดูแลกิจการทั้ง 2 แบบซ่ึงถือเป็นตวัแปรอิสระส าหรับงานวิจยัฉบบัน้ี   
เพื่อทดสอบวา่ ถา้บริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจากรูปแบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ก็จะส่งผล
ให้บริษทัมีผลประกอบการทางด้านบญัชีดี ซ่ึงเป็นตวัแปรคัน่กลางในการทดสอบ  เพื่อสะทอ้น
ออกมาในรูปของผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน ซ่ึงถือเป็นตวัแปรตาม  การวดัผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุน  ในงานวิจยัฉบบัน้ี วดัได้ 3 รูปแบบ คือ (1) Tobin’s Q ตามแนวคิดของ              
เจมส์ โทบิน (2) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price-Earnings Raito: P/E Ratio) และอตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price/Book Value Ratio: P/BV Ratio) ผูว้ิจยัไดจ้ากแนวความคิดของ 
Benjamin Graham ผูท่ี้ไดช่ื้อวา่เป็นบิดาแห่งการลงทุนท่ีเนน้คุณค่าของหลกัทรัพย ์Klapper & Love 
(2006, pp. 429-444)  พบวา่   การก ากบัดูแลกิจการจะส่งผลให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดี และ    
ยงัส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงตามไปด้วย  ส าหรับในประเทศไทย สมชาย  สุภัทรกุล และ
ประสาธน์ จงเจริญกมล (2553, หน้า 29)  เคร่ืองมือท่ีนักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ คือการใช้ค่าเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี และอตัราส่วนราคา
ตล าด ต่อก า ไ ร  และ บุคคลส า คัญ ท่ี มี ช่ื อ เ สี ย ง เ ก่ี ย วกับก ารลง ทุนในหลักท รัพย์   คื อ                               
นิเวศน์  เหมวชิรวรากร  (2559)  ไดใ้ห้ความส าคญัในการลงทุนแบบเน้นคุณค่าของหลกัทรัพย ์
ขอ้มูลการซ้ือขายหุ้นทุกวนัท่ีส าคญัมีขอ้มูล “พื้นฐาน” เช่น ค่า P/E  Ratio และค่า P/BV Ratio           
ซ่ึงสามารถตรวจสอบอย่างคร่าว ๆ ได้ว่าหุ้นแต่ละตวั  มีราคาถูกหรือแพงอย่างไร  จากเหตุผล
ดงักล่าว  ท าให้ผูว้ิจยัมุ่งสนใจศึกษาเพื่อทดสอบผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนเป็นตวัแปรตาม 
ทั้งน้ี  ผลสรุปจากงานวิจยัสามารถใชเ้ป็นแนวทางให้กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย น าไปใชเ้ป็นแนวทางการปฏิบติัเพื่อใหมี้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีต่อไป 
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ตัวแปรคั่นกลาง 

2.  ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

ผู้วิ จัย ได้น า แนว คิดของ  Altman (1968 )  ท่ี น า อัตร า ส่ วนทางการ เ งินและ                              
ผลการด าเนินงานของกิจการมาท านายการลม้ละลายของธุรกิจ  นอกจากน้ีอตัราส่วนทางการเงิน  
ยงัเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการน าไปใชเ้ป็นตวัแปรทดสอบทฤษฎีและแบบจ าลองทางการเงินในอีก
หลายกรณี เช่น แบบจ าลองประมาณการจัดอันดับความน่าเช่ือถือของหุ้นกู้ และแบบจ าลอง
คาดการณ์โอกาสท่ีจะเกิดปัญหาทางการเงิน เป็นตน้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548)   

ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดน้ าอตัราส่วนทางการเงินมาเป็นส่วนหน่ึงในการวิเคราะห์                     
ซ่ึงไดศึ้กษาและรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน  เน่ืองจากเป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจเชิงธุรกิจ 
กฤติยา ยงวณิชย ์(2556, หนา้ 313) ขอ้มูลท่ีไดจ้ากงบการเงินในแต่ละวิธีการบญัชีท่ีกิจการไดจ้ดัท าข้ึนนั้น  
ถึงแมจ้ะอยู่ในธุรกิจประเภทเดียวกนัอาจมีบางส่ิงท่ีแตกต่างกนั เพชรี ขุมทรัพย ์(2555, หน้า  2) 
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงไดก้ าหนดการเผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) เพื่อให้นกัลงทุน
ใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ส าหรับบริษทัจดทะเบียน   โดยแบ่งตามประเภทของ
รูปแบบทางการเงิน (Accounting Form) ซ่ึงปัจจุบนัแบ่งออกเป็น  7 รูปแบบตามประเภทธุรกิจ ดงัน้ี 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, หนา้ 14-15, ออนไลน์) 
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ตารางที ่ 3   สรุปอตัราส่วนทางการเงินแยกตามประเภทธุรกิจ 

อัตราส่วนทางการเงิน  ธนาคาร
และเงินทุน 

หลักทรัพย์ เงินทุน
หลักทรัพย์ 

ประกันภัย ประกันชีวิต อุตสาหกรรม
และบริการ 

กองทุน 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 

1. อตัราส่วนสภาพ
คล่อง  

Current Ratio - - - - -  - 

2. อตัราส่วนสภาพ
คล่องหมุนเร็ว 

Quick Ratio - - - - -  - 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Activity Ratios) 

3. อตัราส่วนหมุนเวยีน
ลูกหน้ีการคา้ 

Account Receivable 
Turnover 

- - - - -  - 

4. ระยะเวลาเก็บหน้ี
เฉล่ีย 

Average Collection 
Period 

- - - - -  - 

5. อตัราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพยถ์าวร 

Fixed Asset Turnover       - 

6. อตัราส่วนหมุนเวยีน
เจา้หน้ีการคา้ 

Account Payable 
Turnover 

- - - - -  - 

7. ระยะเวลาช าระหน้ี
เฉล่ีย 

Average Payment 
Period 

- - - - -  - 

8. วงจรเงินสด Cash Cycle - - - - -  - 
9. อตัราส่วนหมุนเวยีน
สินคา้คงเหลือ 

Inventory Turnover - - - - -  - 

10. ระยะเวลาขาย
สินคา้เฉล่ีย 

Average Sale 
(Inventory) Period 

- - - - -  - 

11. อตัราการ
หมุนเวยีนของ
สินทรัพย ์

Total Asset Turnover       - 

อัตราส่วนท่ีแสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยืม (Leverage Ratios) 

12. อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

D/E  Ratio        

13. ความสามารถใน
การช าระดอกเบ้ีย 

Interest Coverage 
Ratio 

- - - - -  - 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 

14. อตัราก าไรขั้นตน้ Gross Profit Margin - - - - -  - 
15. อตัราก าไรสุทธิ Net Profit Margin        

16. อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์

Return on Asset        

17.อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

Return on Equity        

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, หนา้ 14-15, ออนไลน์ 
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 จากตารางท่ี 3 ผูว้ิจยัน าอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 17 อตัราส่วน มาเป็นส่วนหน่ึงของ             
การศึกษาตวัแปรคัน่กลางในการวิจยัคร้ังน้ี  โดยจะรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินจาก      
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้ ธนาคารและเงินทุน หลกัทรัพย ์
เงินทุนหลกัทรัพย ์ ประกนัภยั ประกนัชีวติ และกองทุน เน่ืองจากบริษทัในกลุ่มธุรกิจดงักล่าวไม่ได้
น าเสนออตัราส่วนทางการเงินครบทั้ง 17 อตัราส่วน   จึงอาจจะมีผลกระทบต่อการวิเคราะห์ในงานวิจยัฉบบัน้ี  
อีกทั้ง  มีงานวิจยัในอดีตส่วนใหญ่จะเน้นศึกษาโดยน าอตัราส่วนทางการเงินมาใช้ในบริบทท่ี
แตกต่างกนั อาทิเช่น  พชัราภรณ์  ลิมปิองัคนนัต์ (2549) ศึกษาบรรษทัภิบาลเป็นระบบอ านวยการ
และการควบคุมของบริษทัธุรกิจท่ีส่งเสริมความเท่ียงธรรม ความโปร่งใส และความรับผิดชอบ    
โดยเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างหลกัเกณฑ์ต่าง ๆ ของบรรษทัภิบาล และผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียน  

ตัวแปรตาม 

3.  ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 

ส าหรับผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน  การศึกษาในคร้ังน้ีไดใ้ช้อตัราส่วนโทบินคิว   
Tobin’s Q  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio)  และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
(P/BV Ratio)  เป็นตวัแทนผลประกอบการดงักล่าว  ตามล าดบั  เน่ืองจากการทบทวนงานวิจยัในอดีต 
Gentry & Shen (2010) พบวา่ การวดัผลการปฏิบติังานของบริษทัสามารถวดัไดเ้ป็นผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน  งานวิจยัท่ีใชต้วัวดัผลการด าเนินงานทางดา้นบญัชี           
เช่น  อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  และ
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน โดยใช้ตวัวดัผลมูลค่าทางการตลาด   (Tobin’s Q)  เกิดจากแนวคิด        
ท่ีผสมผสานขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาดซ่ึงสามารถใช้คาดการณ์การตดัสินใจ     
จ่ายลงทุนในอนาคตได ้ โดย  มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ  (2548, หน้า 14)  เช่ือว่า   Tobin’ s Q เป็น                   
ตวัวดัผลท่ีดีท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าขององค์กร เพราะอตัราส่วนน้ีสามารถใช้ในการคาดการณ์
ตดัสินใจลงทุนในอนาคต  อีกทั้งยงัสะทอ้นให้เห็นถึงคุณภาพการตดัสินใจลงทุนท่ีผา่นมาของผูบ้ริหาร
ว่าสามารถตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนในรูปของก าไรจากการลงทุนท่ีคุ้มค่า
หรือไม่ และมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นตวัแปรใช้วดัผลการด าเนินงาน ซ่ึงถือเป็น        
ตวัวดัผลมูลค่าทางการตลาดตวัหน่ึงท่ีไดรั้บการยอมรับวา่เป็นเคร่ืองมือท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานได้
ดีกว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ีอยู่ในรูปของตัวเลขทางการบัญชี  เน่ืองจากลักษณะของตัวเลข             
ทางบญัชีจะค่อนขา้งเนน้หลกั “อนุรักษนิ์ยม” ท าให้ไม่สามารถบ่งช้ีไดแ้น่ชดัวา่ก าไรท่ีไดน้ั้นคุม้ค่ากบั
การลงทุนหรือไม่  (นภดล  ร่มโพธ์ิ, 2550, หน้า 7-9)  เพื่อหลีกเล่ียงขอ้จ ากัดของงบการเงิน                  
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ท่ีเกิดจากการน าขอ้มูลทางการเงินท่ีเกิดจากผลการด าเนินงานในอดีต ซ่ึงไม่อาจท านายเหตุการณ์ใน
อนาคตไดเ้สมอไป  ดงันั้น ผูใ้ชง้บการเงินจึงตอ้งประเมินเหตุการณ์ในอนาคตท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนใน
องค์กรควบคู่ไปกบัเหตุการณ์ในอดีตดว้ย  ในทางตรงกนัขา้ม งานวิจยัของ  Pham et al. (2007)        
ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานของบริษทัและกลไกการก ากบัดูแลกิจการ  ซ่ึงการวดัโดย 
Tobin’s Q และ EVA  ยงัไม่สามารถเช่ือมโยง หรือหาผลกระทบไปยงักลไกของการก ากบัดูแลกิจการได ้
สาเหตุของความไม่สัมพนัธ์กนัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัได้อธิบายว่า เน่ืองจากมีปัจจยัหลายตวัและยากต่อ       
การควบคุม ซ่ึงไม่สามารถน ามาวเิคราะห์ไดท้ั้งหมด อีกทั้ง  Benjamin Graham ผูท่ี้ไดช่ื้อวา่เป็นบิดา
แห่งการลงทุนท่ีเน้นคุณค่าของหลกัทรัพย ์(Value Investment)  ซ่ึงจะเน้นการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มี  
ราคาถูกเม่ือเทียบกบัราคาท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพย ์โดยไม่สนใจว่าภาวะของตลาดหลกัทรัพย ์ 
รวมถึงปัจจยัภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยซ่ึ์ง Graham (2009) ไดเ้สนอแนะให้ใชอ้ตัราส่วน
ทางการเงินมาเป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกหลักทรัพย์ ได้แก่  อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น                    
(Price-Earnings Raito: P/E Ratio) แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรเม่ือเทียบกบัราคาหุ้นเป็น
ตวัช้ีวดัว่าราคาหุ้นนั้นมีระดบัสูง หรือต ่า  เม่ือเทียบกบัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชี (Price/Book Value Ratio: P/BV Ratio) แสดงถึงราคาของหุ้น ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของ
มูลค่าทางบญัชี  ส าหรับในประเทศไทย  สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553, หนา้ 29)  
เค ร่ืองมือท่ีนักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ อีกรูปแบบหน่ึงคือการใช้                        
ค่าเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และ     
บุคคลส าคญัท่ีมีช่ือเสียงเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพยคื์อ นิเวศน์ เหมวชิรวรากร (2559) ไดใ้ห้
ความส าคญัในการลงทุนแบบเน้นคุณค่าของหลกัทรัพย ์สรุปได้ว่าหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูง      
จะมีปัจจยัพื้นฐานท่ีดีกวา่และมีความเส่ียงท่ีต ่ากวา่หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดต ่า  เน่ืองจากกิจการท่ีมี
มูลค่าตลาดสูงนั้น ส่วนใหญ่เป็นกิจการท่ีก่อตั้งมานาน   มีความมัน่คง และมีขอ้ไดเ้ปรียบในการแข่งขนั
มากกว่าคู่แข่งขนัรายเล็กในอุตสาหกรรมเดียวกนั  จากเหตุผลดงักล่าวท าให้ผูว้ิจยัมุ่งสนใจศึกษา  
เพื่อทดสอบกบับริบทของขอ้มูลในประเทศไทย  โดยกรอบแนวคิดในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัก าหนดข้ึน
จากการทบทวนวรรณกรรม แนวความคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัจะสามารถแสดงได้
ดงัตารางท่ี  4  และภาพประกอบท่ี  1 
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ตารางที ่4  สรุปการทบทวนกรอบแนวคิดในการวจิยั 

ตัวแปร สมมติฐานการวจัิย ผู้เขียน/ผู้วจัิย (ปี) 

คะแนนการก ากับ
ดูแลกจิการทีด่ ี
 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1   
คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ี ดี มี อิทธิพลต่อ              
ผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Klapper & Love 
(2002)., Gompers et 
al. (2003)., Suadiye 
(2017) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2   
คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ี ดี มี อิทธิพลต่อ              
ผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Drobetz et al. 
(2004)., Chen et al. 
(2005) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3   
คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ี ดี มี อิทธิพลต่อ              
ผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี
ต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Gompers et al. 
(2003)., Marangu & 
Jagongo (2015) 

การกระจุกตัวของ
การถือหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4   
การกระ จุ กตัวของการ ถื อ หุ้ น  มี อิ ท ธิ พล ต่ อ                      
ผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hossain et. al. 
(2001)., Beiner et al. 
(2004) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5   
การกระ จุ กตัวของการ ถื อ หุ้ น  มี อิ ท ธิ พล ต่ อ                      
ผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hossain et. al. 
(2001)., Drobetz et 
al. (2004) 
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ตารางที ่4  (ต่อ)  

ตัวแปร สมมติฐานการวจัิย ผู้เขียน/ผู้วจัิย (ปี) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6   
การกระ จุ กตั วขอ งก าร ถื อ หุ้ น  มี อิ ท ธิ พล ต่ อ                       
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี  
ต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hossain et. al. 
(2001)., Marangu & 
Jagongo (2015) 

การถือหุ้นของ     
นักลงทุนสถาบัน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7   
การถื อหุ้นของนักลงทุนสถาบันมี อิทธิพลต่อ               
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Mohammed et al.  
(2017) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8   
การถื อหุ้นของนักลงทุนสถาบันมี อิทธิพลต่อ               
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Drobetz et al. 
(2004)., Mohammed 
et al.  (2017) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9  
การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผล
ประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Mohammed et al.  
(2017) 

การถือหุ้นของ
ต่างชาต ิ

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10  
การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 
(อตัราส่วนโทบินคิว) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Mohammed et al.  
(2017) 
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ตารางที ่4  (ต่อ) 

ตัวแปร สมมติฐานการวจัิย ผู้เขียน/ผู้วจัิย (ปี) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11 
การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 
(อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Drobetz et al. 
(2004)., 
Mohammed et al.  
(2017) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12  
การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 
(อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Mohammed et al.  
(2017) 

ขนาดของ
คณะกรรมการ
บริษัท 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13  
ขนาดของคณะกรรมการบ ริษัท มี อิ ท ธิ พล ต่ อ                        
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Yermack (1996)., 
Hossain et. al. 
(2001)., Switzer & 
Tang (2009)., 
Bonna (2011) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14  
ขนาดของคณะกรรมการบ ริษัท มี อิ ท ธิ พล ต่ อ                        
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hossain et. al. 
(2001)., Drobetz et 
al. (2004) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15  
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี อิทธิพลต่อผล
ประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hossain et. al. 
(2001)., Marangu 
& Jagongo (2015) 
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ตารางที ่4  (ต่อ) 

ตัวแปร สมมติฐานการวจัิย ผู้เขียน/ผู้วจัิย (ปี) 

จ านวนกรรมการ   
ผู้มีอ านาจลงนาม 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16  
จ านวนกรรมการผู ้มีอ  านาจลงนามมี อิทธิพลต่อ                
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hossain et. al. 
(2001)., Bhagat & 
Bolton  (2008) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17  
จ านวนกรรมการผู ้มีอ  านาจลงนามมี อิทธิพลต่อ                
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hossain et. al. 
(2001)., Drobetz et 
al. (2004) 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18 
จ านวนกรรมการผู ้มีอ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผล
ประกอบการทางด้านบัญชี  และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อ
หุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hossain et. al. 
(2001)., Marangu 
& Jagongo  (2015) 

สัดส่วนกรรมการ
ทีเ่ป็นกรรมการ
อสิระ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19 
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี  และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hutchinson & Gul 
(2004)., Pham et al. 
(2007)., Bonna 
(2011)., Darweesh 
(2015)  

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20  
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผล
ประกอบการทางด้านบัญชี  และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 
 

Drobetz et al. 
(2004)., Hutchinson 
& Gul (2004) 
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ตารางที ่4  (ต่อ) 

ตัวแปร สมมติฐานการวจัิย ผู้เขียน/ผู้วจัิย (ปี) 

 

 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21  
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผล
ประกอบการทางดา้นบญัชี  และผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 
(ตวัแปรคัน่กลางผลประกอบการทางดา้นบญัชี) 

Hutchinson & Gul 
(2004)., Marangu & 
Jagongo (2015) 

 

ค าถามการวจิัย   

1. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนหรือไม่ 
2. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชีหรือไม่  
3. ผลประกอบการทางดา้นบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบั

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนหรือไม่ 

สมมติฐานการวจิัย  

การก าหนดสมมติฐานการวจิยัน้ี ผูว้ิจยัไดก้  าหนดข้ึนจากกรอบแนวคิดในการวิจยั ซ่ึงเป็น                    
ผลมาจากการทบทวนวรรณกรรม แนวความคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และผลงานวิจัยท่ีเ ก่ียวข้อง                               
กรอบแนวคิดในการวิจัยแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม        
โดยตวัแปรอิสระประกอบด้วย 2 แบบ คือ แบบท่ี 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แบบท่ี 2 
โครงสร้างองค์กร  ตัวแปรคั่นกลาง คือ ผลประกอบการทางด้านบัญชี ส่วนตัวแปรตาม คือ               
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน  ประกอบดว้ย  อตัราส่วนโทบินคิว  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น ดงัภาพประกอบท่ี  1  ผูว้ิจยัตั้งสมมติฐานการวิจยั        
ในคร้ังน้ี  ดงัต่อไปน้ี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
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สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 3 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 4 การกระจุกตวัของการถือหุ้น มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง    
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 5 การกระจุกตวัของการถือหุ้น มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 6 การกระจุกตวัของการถือหุ้น มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง    
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 7 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 8 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 9 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 13 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 14 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 15 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 16 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 17 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
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สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 18 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่  19 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ                             
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่  20 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ                             
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่  21 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ                             
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี     
ต่อหุน้) 

 

ขอบเขตของการวจิัย  

 การวจิยัเร่ือง อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
ท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผูว้จิยัไดก้  าหนดขอบเขตของการวจิยั ดงัน้ี 

1.  ขอบเขตด้านเนื้อหา   
การวิจยัคร้ัง น้ี   ผู ว้ ิจ ยั มุ ่ง เน ้นศึกษาอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี และ                 

ผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผูว้ิจยัไดก้  าหนดแบบแผนของการวิจยัในคร้ังน้ี เป็นการวิจยั
แบบผสมผสานระหว่างการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) และการวิจยัเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Research) ส าหรับการวิจัยเชิงปริมาณจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ  ผูว้ิจยัเก็บรวบรวม
ขอ้มูลจากรายงานประจ าปี(Annual Report) แบบ 56-1 (56-1 Form) หนงัสือเชิญ (Notice) หรือ
รายงานการประชุมผูถื้อหุ้น (Minute) นโยบายการก ากบัดูแลกิจการ (CG Policy) จรรยาบรรณ/
จริยธรรมธุรกิจ (Code of Conduct/Code of Ethic) ขอ้บงัคบับริษทั (Article of Association) โดยข้อมูล
ประจ าปี 2549 ถึงปี 2556 ซ่ึงใช้หลักเกณฑ์เก่าในการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  และปี 2557 
ถึง ปี 2559 ใช้หลักเกณฑ์ใหม่ในการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ทั้งน้ี  เพื่อศึกษาหลกัเกณฑ์
การก ากบัดูแลกิจการก่อนและหลงัปรับปรุงส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  หรือไม่อย่างไร  ส่วนการวิจัยเชิงคุณภาพ ผูว้ิจยัใช้วิธี
สัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) เพื่อตรวจสอบและยืนยนัผลการวิจยัท่ีไดจ้ากการวิจยัเชิงปริมาณ
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 
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2.  ขอบเขตด้านพืน้ที่ 
ผู ้วิจ ัยได้ก าหนดขอบเขตด้านพื้นท่ีในการวิจัยคร้ังน้ี เป็นบริษัทจดทะเบียนใน             

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จ  านวน  7 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยไม่รวมสถาบนัการเงิน และ         
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนใน ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI)  
ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) และ
หมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษทัจดทะเบียน  เพื่อให้บริษทัท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัไดอ้ยู่ใน
หมวดเดียวกนัซ่ึงจะท าใหผู้ล้งทุนสามารถเปรียบเทียบขอ้มูลระหวา่งบริษทัจดทะเบียนไดแ้ละน าไป
ประกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม  ทั้งน้ีขอ้มูลผลประกอบการทางดา้นบญัชี และขอ้มูล
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนท่ีน ามาใช้ในการวิจยัน ามาจากฐานขอ้มูล Set Smart  ของ         
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั้งแฟ้มขอ้มูลผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับขอ้มูลดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีน ามาจากฐานขอ้มูล
ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย  และบรรษทัภิบาลแห่งชาติ  

3.  ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรในงานวิจยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                           

ประกอบดว้ยบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จ านวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ได้แก่ 1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  2.สินค้าอุปโภคบริโภค  3.สินค้าอุตสาหกรรม                       
4.อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  5.ทรัพยากร 6.บริการ  และ 7. เทคโนโลยี  โดยไม่รวมสถาบนัการเงิน 
และกลุ่มบริษทัจดทะเบียนใน ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI)      
ซ่ึง (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์) ไดแ้สดงให้เห็นถึงจ านวนบริษทั
แยกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม ปี 2549  ถึง  ปี 2559 ดงัน้ี (ดูตารางท่ี 5)   
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ตารางที ่ 5 จ  านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี  2549 ถึงปี  2559  

รายละเอยีดประชากร 
เกณฑ์เก่า เกณฑ์ใหม่ 

2549 2551 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

บริษัททีม่ีการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี  
บริษทัท่ีมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี  
(ระดบัดีเลิศ, ดีมาก 
และระดบัดี) 

215 322 387 363 380 405 308 405 455 

บริษัททีไ่ม่มีการก ากบัดูแลกิจการทีด่ี 
รวมระดบั “พอใช”้
(คะแนน 60 - 69) 
ระดบั “ผา่น” 
(คะแนน 50 - 59) 
ระดบั “N/A” 
(คะแนนต ่ากวา่ 50) 

187 126 93 134 133 121 242 183 146 

รวมบริษัทจดทะเบียน 402 448 480 497 513 526 550 588 601 
* งดเวน้การส ารวจในปี 2550 เพ่ือทบทวนหลกัเกณฑใ์นการพิจารณา ส่วนปี 2552 เป็นปีท่ีอยูร่ะหวา่งการศึกษา    
การปรับหลกัเกณฑ ์จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 

จากตารางท่ี 5  ขอ้มูลประจ าปีทั้งเกณฑ์เก่า และเกณฑ์ใหม่ ปี  2549  ถึงปี 2559  พบว่า  
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการ มีจ านวน   215, 322, 
387, 363, 380, 405, 308, 405 และ  455  บริษทั ตามล าดับ  และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์                
แห่งประเทศไทยท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการ มีจ านวน 187, 126, 93, 134, 133, 121, 242, 183  และ    
146 บริษทั  ในการศึกษาอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมี
ต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผูว้จิยัไดก้  าหนดใหเ้ป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี  

กลุ่ม 1 = กลุ่มท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีได้คะแนนระดับ “ดีเลิศ” (คะแนน 90 ข้ึนไป) ได้คะแนนระดับ “ดีมาก”                      
(คะแนน 80-89) ไดค้ะแนนระดบั “ดี” (คะแนน 70 -79)  
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กลุ่ ม 0  = กลุ่มท่ีไม่มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง บริษัทจดทะเบียนใน                    
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดค้ะแนนรวมระดบั “พอใช”้ (คะแนน 60 - 69) ระดบั “ผา่น”
(คะแนน 50 - 59)ระดบั “N/A” ซ่ึงแสดงไดด้งัภาพประกอบท่ี 1 แสดงกรอบแนวคิดในการวจิยั  

4.  ขอบเขตด้านเวลา  
การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัด าเนินการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                      
ซ่ึงในการศึกษาอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางด้านบญัชีท่ีมีต่อ       
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย     
ผูว้ิจยัเลือกขอ้มูลเฉพาะบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และบริษทัท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี                  
ท่ีปิดรอบบญัชี ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 เน่ืองจากคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยมี์มติเห็นชอบให้
ปรับปรุง “หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน” เม่ือวนัท่ี 21 พฤศจิกายน 2555 ซ่ึงก าหนด   
ใหบ้ริษทัจดทะเบียนถือปฏิบติัในปี 2557 เป็นตน้ไป (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555, ออนไลน์)  
ดงัแสดงไวใ้นตารางท่ี 5  ทั้งน้ี งานวิจยัฉบบัน้ียงัมุ่งศึกษาหลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลกิจการก่อนและ
หลงัปรับปรุงส่งผลต่อผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือไม่ โดยการเก็บขอ้มูลท่ีปิดรอบบญัชี     
ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2549  ถึงขอ้มูล  ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556  เป็นหลกัเกณฑ์เก่าในการประเมิน
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และขอ้มูลท่ีปิดรอบบญัชี ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557  ถึงขอ้มูล  ณ วนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2559   ซ่ึงถือเป็นหลกัเกณฑใ์หม่ในการทดสอบ 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ  

 จากผลการวจิยัในคร้ังน้ี ผูว้จิยัมีขอ้เสนอแนะท่ีคาดวา่จะเป็นประโยชน์ต่อหลายฝ่าย ดงัน้ี 
1.  ประโยชน์ทางด้านวชิาการ 

ผลของงานวจิยัน้ี ผูว้จิยัคาดวา่ จะเป็นประโยชน์ต่อวงการวชิาการ ดงัน้ี 
1.1 สร้างองค์ความรู้ใหม่ให้กับวงการวิชาการ ได้รู้ถึงระบบบริหารจัดการท่ีมี

ประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซ่ึงจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น                
นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย และน าไปสู่ความมัน่คงเจริญกา้วหนา้  

1.2   ขยายองค์ความรู้ใหม่ให้กบัวงการวิชาการ โดยผูท่ี้สนใจในการท าวิจยัสามารถ    
น าผลงานวิจัยน้ีไปใช้อ้างอิง รวมถึงใช้เป็นข้อมูลพื้นฐานในการวิจัยท่ีเก่ียวกับอิทธิพลของ             
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การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

1.3   ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษทัจดทะเบียน หรือสถาบนัท่ีเก่ียวข้อง
สามารถน าขอ้มูลไปใชเ้ป็นแนวทางเพื่อประกอบพิจารณาในการก าหนดกฎเกณฑ์และแนวทางใน
การจดัท าแนวทางเพื่อออกแบบแนวปฏิบติัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเพื่อสร้างผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี  และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนให้กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

2.  ประโยชน์ส าหรับหน่วยงานและผู้ที่เกีย่วข้อง 

     ผลของงานวจิยัน้ี ผูว้จิยัคาดวา่ จะเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
2.1  ผลการวิจยัในคร้ังน้ีท าให้ทราบวา่ ปัจจัยเชิงปริมาณ ประกอบดว้ยการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชีแบบใด ท่ีสามารถสร้างผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 
นอกจากน้ียงัท าใหท้ราบถึงปัจจัยเชิงคุณภาพ ซ่ึงหมายถึง แนวทางในการปฏิบติัตามหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี เพื่อให้หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องสามารถน าผลการวิจยัคร้ังน้ีไปใช้ประโยชน์ เช่น   
บริษทัจดทะเบียน  น าผลไปใช้พิจารณาพฒันาการทางดา้นการก ากบัดูแลกิจการหรืออาจก าหนด
เป็น KPI ของบริษทั นกัลงทุน / นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์สามารถน าผลการประเมินไปใชป้ระกอบการ
ตดัสินใจลงทุนในบริษทัจดทะเบียน  หน่วยงานก ากบัดูแล สามารถน าผลการประเมินน้ีไปพฒันา
กฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย
สามารถน าผลการวิจยัไปใช้ในการพฒันายกระดบัหลกัเกณฑ์การส ารวจตามมาตรฐานการก ากบั
ดูแลกิจการใหเ้ป็นสากลอยา่งต่อเน่ืองใหมี้ความสอดคลอ้งกบัมาตรฐานของ ASEAN CG Scorecard  

2.2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถน าแนวทาง        
การปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ไปปรับใช้กบัองค์กรเพื่อสร้างผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน
ให้กบับริษทัจดทะเบียน รวมทั้งสามารถน าผลการประเมินระดบัคะแนนจากรายงานการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีให้บริษทัจดทะเบียนไทยสามารถปฏิบติัตามมาตรฐานการก ากบัดูแลกิจการในระดบัสากล
ไดม้ากยิง่ข้ึน 

2.3 เม่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี    
ก็จะเป็นส่วนส าคญัท่ีท าใหเ้กิดการพฒันาการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทย เพื่อเป็นเคร่ืองมือ
ในการเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทั อนัจะน ามาซ่ึงความน่าเช่ือถือใน
มุมมองของผูล้งทุนทั้งในและต่างประเทศต่อไป 
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นิยามศัพท์  

 คะแนนจากรายงานการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CGR) (สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 
2559, ออนไลน)์ แบ่งออกเป็น  2 กลุ่ม  คือ  กลุ่มที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี หมายถึง บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ไดค้ะแนนระดบั “ดีเลิศ” 
(คะแนน 90 ข้ึนไป) ระดบั “ดีมาก”(คะแนน 80-89)ระดบั “ดี”(คะแนน 70-79) กลุ่มที่ไม่มีการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีไม่มีรายงาน      
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ไดค้ะแนนรวมระดบั “พอใช”้(คะแนน 60 - 69) ระดบั “ผา่น”(คะแนน 50 - 59)
ระดบั “N/A”  

 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง  ระบบของโครงสร้างองค์กร ท่ีจดัให้มีความสัมพนัธ์
ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่   
ความเจริญเติบโตเพิ่มผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน ให้กบั    
ผูถื้อหุ้น ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งอย่างย ัง่ยืน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555, 
ออนไลน;์ ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2559, ออนไลน์) 

 การกระจุกตวัของการถือหุ้น หมายถึง ร้อยละการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่สูงสุด         
5 อนัดบัแรกรวมกนัตามท่ีปรากฏในฐานขอ้มูล SETSMART     

 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั  หมายถึง จ านวนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัทั้งหมด
หารดว้ยจ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษทั (David & Kochhar, 1996; Sundaramurthy et al., 2005) 

 การถือหุน้ของต่างชาติ  หมายถึง จ านวนหุ้นท่ีถือโดยต่างชาติทั้งหมดหารดว้ยจ านวนหุ้น
ทั้งหมด (Abor & Biekpe,  2007; Ngoc & Ramstetter, 2009; Jiang & Zhu,  2014) 

 ขนาดของคณะกรรมการบริษทั หมายถึง จ านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 
(Campbell et al, 2011; Michelberger,  2016; Hao et al, 2017; Uwuigbe & Fakile, 2012)  

 กรรมการผูมี้อ านาจลงนาม หมายถึง กรรมการท่ีมีอ านาจลงนามผูกพนับริษทั ซ่ึงจะ
ปรากฏอยู่ในหนังสือรับรองของบริษทั ซ่ึงวดัจากจ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามในบริษทั  
(สมาคมบริษทัจดทะเบียนไทย, 2557, ออนไลน)์ 

 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ หมายถึง จ านวนกรรมการท่ีเป็นอิสระทั้งหมด
หารดว้ยจ านวนกรรมการทั้งหมด (Ashbaugh et al., 2004) 

 ผลประกอบการทางด้านบัญชี หมายถึง ผลการบรรลุเป้าหมาย ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนทางการเงิน  
ท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน ประกอบดว้ย อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียน
ต่อหน้ีสินหมุนเวยีน  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้   ระยะเวลา
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เก็บหน้ีเฉล่ีย  อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  ระยะเวลา
ช าระหน้ีเฉล่ีย วงจรเงินสด อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  ระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย              
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย   
อตัราก าไรขั้นตน้  อตัราก าไรสุทธิ   อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
เป็นตวัแทนของผลประกอบการทางดา้นบญัชีโดยใชข้อ้มูลทางอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน  
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์) 

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน หมายถึง ผลการบรรลุเป้าหมาย ซ่ึงวดัจากอตัราส่วน  
โทบินคิว อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น                
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ข, ออนไลน์)  

สรุป 

 เน้ือหาในบทท่ี 1 เป็นการกล่าวถึงบทน า  ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  กรอบแนวคิดในการวิจัย   ค  าถามการวิจัย  สมมติฐานการวิจัย             
ขอบเขตของการวิจยั   ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ และนิยามศัพท์ ส่วนบทต่อไป คือ บทท่ี 2               
จะกล่าวถึงแนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง   
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

การวิจยัเร่ือง  อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางด้านบญัชี                     
ท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผูว้จิยัไดศึ้กษาแนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อท าการวเิคราะห์ สังเคราะห์  โดยผูว้ิจยัแบ่ง
การศึกษาออกเป็น 3 ดา้นท่ีส าคญัคือ  

1. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
1.1  แบบท่ี 1 อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีศึกษาจากคะแนนการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี 
1.2 แบบท่ี 2 อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีศึกษาจากโครงสร้างองคก์ร 

2. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
3. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนและเรียบเรียงรายละเอียด

ซ่ึงสามารถน าเสนอตามล าดบั ดงัน้ี 

แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance: CG) เป็นเร่ืองท่ีกล่าวถึงอย่าง
กวา้งขวาง และไดรั้บความสนใจเป็นอย่างมาก  ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2552 ค, หน้า 1) กล่าวว่า      
การด าเนินธุรกิจในปัจจุบันต้องอาศัยปัจจัยหลายประการ  หน่ึงในหลายปัจจัยท่ีส าคัญ คือ            
การส่งเสริมให้กิจการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ตามความหมายของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
คือ ระบบท่ีจดัใหมี้โครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ 
และผูถื้อหุ้น  เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบั        
ผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555, ออนไลน์)  
Gillan (2006) ไดนิ้ยามวา่ “การก ากบัดูแลกิจการเป็นระบบของกฎหมาย กฎขอ้บงัคบั และปัจจยัซ่ึง
ควบคุมกระบวนการจดัการของบริษทัท่ีมีความซบัซอ้น”  ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์ไดนิ้ยามว่า “การก ากบัดูแลกิจการ มีช่ือเรียกอ่ืนท่ีอาจไดย้ินในบริบทต่าง ๆ  
เช่น บรรษทัภิบาล หรือ Corporate Governance หรือ CG ซ่ึงอาจพูดรวม ๆ วา่ มีความท านองเดียวกนัวา่ 

file:///C:/Users/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.IE5/งานวิจัยอ้างอิงเลือกแล้ว010458/งานอ้างอิงบทที่%202/gillan/A%20longitudinal%20examination%20of%20intellectual%20capital%20disclosures%20and%20corporate%20governance.pdf
file:///C:/Users/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.IE5/งานวิจัยอ้างอิงเลือกแล้ว010458/งานอ้างอิงบทที่%202/การกำกับดูแลกิจการที่ดีความหมายกลต..docx
file:///C:/Users/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.IE5/งานวิจัยอ้างอิงเลือกแล้ว010458/งานอ้างอิงบทที่%202/การกำกับดูแลกิจการที่ดีความหมายกลต..docx
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หมายถึง การบริหารจดัการบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้และค านึงถึงผูมี้ส่วนได้
เสียทุกฝ่าย”  (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2559, ออนไลน์)  

จากการให้ความหมายของหน่วยงานดงักล่าวขา้งตน้ ผูว้ิจยัไดท้บทวนผลงานวิจยัของ
นกัวิจยัในอดีตท่ีผา่นมา สามารถสรุปไดว้่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง  ระบบของโครงสร้างองคก์ร   
ท่ีจดัให้มีความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถ       
ในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโต เพิ่มผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนใหก้บัผูถื้อหุน้ ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งอยา่งย ัง่ยนื 

นับตั้ งแต่ปี 2545 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รณรงค์และส่งเสริมให ้           
บริษทัจดทะเบียนตระหนกัถึงความส าคญั และประโยชน์ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยเสนอ
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ให้แก่บริษทัจดทะเบียน เพื่อเป็นแนวทางปฏิบติัในขั้นเร่ิมแรก 
ซ่ึงต่อมาในปี 2549 ได้มีการปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน       
โดยเทียบเคียงกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation and 
Development (OECD Principles of Corporate Governance ปี 2004)  

หลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2549 

หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี 2549 ประกอบดว้ยหลกัการและ
แนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ  แต่ไม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายก าหนดให้ปฏิบติัไว้
ชดัเจนแลว้  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549 ค, ออนไลน์) ซ่ึงเน้ือหาแบ่งเป็น 5 หมวด 
ไดแ้ก่  

1.  สิทธิของผูถื้อหุน้ 
2.  การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั 
3.  บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
4.  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
5.  ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 

 เน้ือหาท่ีอยู่ในส่วนของหลกัการ เป็นเร่ืองส าคญัทั้งหมดเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ      
ท่ีบริษัทจดทะเบียนควรปฏิบติั  และเน้ือหาท่ีอยู่ในแนวปฏิบติัท่ีดีเป็นการให้รายละเอียดหรือ     
วธีิการด าเนินการเพิ่มเติมเพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียนสามารถปฏิบติัตามหลกัการในส่วนแรกได ้
 การปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2549 

(1) บริษัทจดทะเบียนควรน าหลักการไปปฏิบัติให้มากท่ีสุดและช้ีแจงผลการปฏิบัติ 
(Comply or Explain)  หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีฉบบัน้ีเป็นขอ้เสนอท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ เห็นวา่

file:///C:/Users/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.IE5/งานวิจัยอ้างอิงเลือกแล้ว010458/งานอ้างอิงบทที่%202/การกำกับดูแลกิจการที่ดีความหมายกลต..docx
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จะท าให้บริษัทจดทะเบียนสามารถยกระดับการก ากับดูแลกิจการให้ทัดเทียมกับสากลได ้
คณะกรรมการและฝ่ายจดัการของบริษทัจดทะเบียนควรน าหลกัการฉบบัน้ีไปปฏิบติัให้ไดม้ากท่ีสุด 
หรือพิจารณาปรับใช้ให้เหมาะสมกับสภาพการณ์ของแต่ละบริษัท และควรรายงานผลของ            
การน าหลักการไปปฏิบติั หรือช้ีแจงขอ้ขดัขอ้งท่ีท าให้ไม่สามารถปฏิบติัตามหลักการดังกล่าว                          
พร้อมเหตุผลหรือมาตรการทดแทนท่ีบริษทัมาใช ้
 (2)   การเปิดเผยขอ้มูลการปฏิบติั 

การเปิดเผยขอ้มูลผลของการน าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไปปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้น            
ผูล้งทุน ผูมี้ส่วนได้เสีย และผูเ้ก่ียวขอ้ง เป็นหน้าท่ีท่ีส าคญัของบริษทัจดทะเบียน โดยให้เปิดเผย
ขอ้มูลดงักล่าวในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษทั    
เร่ิมตั้ งแต่การน าส่งข้อมูลประจ าปี 2550 ซ่ึงมีก าหนดส่งในเดือนมีนาคมและเมษายน 2551          
เป็นตน้ไป 

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดด้ าเนินการอย่างต่อเน่ืองในการส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียน    
มีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยมุ่งหวงัใหค้ณะกรรมการและฝ่ายจดัการของบริษทัจดทะเบียน          
ทุกบริษัท  พัฒนาระดับการก ากับดูแลกิจการให้สามารถเทียบเคียงได้กับมาตรฐานสากล                
เพื่อประโยชน์ต่อบริษทั และเพื่อประโยชน์โดยรวมต่อความสามารถในการแข่งขนัและการเติบโต ดงันั้น 
ในปี 2555 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงไดท้  าการปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน
อีกคร้ัง โดยเป็นการปรับปรุงแกไ้ขเพิ่มเติมในส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดีของทั้ง 5 หมวด ให้สอดคลอ้ง
กบัหลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard  (ASEAN CG Scorecard) ซ่ึงเป็น
เคร่ืองมือหน่ึงท่ีใชว้ดัระดบั “การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน” 

หลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 

หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ประกอบดว้ยหลกัการ
และแนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ แต่ไม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายก าหนดให้ปฏิบติัไว้
ชดัเจนแลว้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,  2555, ออนไลน์) ซ่ึงเน้ือหา แบ่งเป็น 5 หมวด 
ไดแ้ก่  

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ 

2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั 

3. บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 

5. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
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เน้ือหาในแต่ละหมวดแบ่งเป็น 2 ส่วน 
1. ส่วนของหลกัการ เป็นเร่ืองส าคญัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีบริษทัจดทะเบียน

ควรปฏิบติั 

2. ส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดี เป็นการใหร้ายละเอียดหรือวธีิการด าเนินการเพิ่มเติมเพื่อให้
บริษทัจดทะเบียนสามารถปฏิบติัตามหลกัการในส่วนแรกได ้

การปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 
(1)  บริษทัจดทะเบียนควรน าหลักการไปปฏิบัติให้มากท่ีสุดและช้ีแจงผลการปฏิบัติ 

(Comply or Explain)  หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีฉบบัน้ีเป็นขอ้เสนอท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ เห็นวา่
จะท าให้บริษัทจดทะเบียนสามารถยกระดับการก ากับดูแลกิจการให้ทัดเทียมกับสากลได ้
คณะกรรมการและฝ่ายจดัการของบริษทัจดทะเบียนควรน าหลกัการฉบบัน้ีไปปฏิบติัให้ไดม้ากท่ีสุด 
โดยอาจปรับใช้ให้เหมาะสมกับสภาพการณ์ของแต่ละบริษัท หรือช้ีแจงข้อขัดข้องท่ีท าให ้                
ไม่สามารถปฏิบติัตามหลกัการดงักล่าว พร้อมเหตุผลหรือมาตรการทดแทนท่ีบริษทัมาใช ้

(2) การเปิดเผยขอ้มูลการปฏิบติั 
การเปิดเผยข้อมูลผลของการน าหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีไปปฏิบัติต่อผูถื้อหุ้น         

นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูเ้ก่ียวขอ้ง เป็นหน้าท่ีท่ีส าคญัของบริษทัจดทะเบียน โดยให้เปิดเผย
ขอ้มูลดงักล่าวในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษทั    
เร่ิมตั้ งแต่การน าส่งข้อมูลประจ าปี 2556 ซ่ึงมีก าหนดส่งในเดือนมีนาคมและเมษายน 2557 
ตามล าดบั เป็นตน้ไป 

นอกจากนั้น บริษทัจดทะเบียนควรพิจารณาการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ
ของบริษทัผ่านช่องทางอ่ืนตามท่ีเห็นว่าเหมาะสม เพื่อให้ผูถื้อหุ้น นกัลงทุน ผูมี้ส่วนได้เสีย และ
ผูเ้ก่ียวขอ้งสามารถเขา้ถึงไดส้ะดวก เช่น website ของบริษทั เป็นตน้ 

การเพิ่มคุณภาพของบริษทัจดทะเบียน ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะยงัคงเดินหน้าส่งเสริมให ้  
ทุกบริษทัมีการพฒันาระบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) และ            
เป็นมาตรฐานสากลยิ่งข้ึน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549 ข, ออนไลน์) โดยในส่วนของ
ตลาดทุนไทยมีขอ้มูลท่ีช่วยวดัระดบัคุณภาพในการก ากบัดูแลกิจการ คือ ขอ้มูลจากโครงการส ารวจ                       
การก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนไทย (Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies: CGR) ท่ีส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้การสนบัสนุน   
โดยมีสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD)                      
ท าการประเมินภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนโดยดูจากขอ้มูลต่าง ๆ    
เ ช่น  แบบแสดงข้อมูลประจ า ปี  รายงานประจ า ปี  แบบ 56 -1  หนัง สือเ ชิญประชุมและ                 
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รายงานการประชุมผูถื้อหุน้ ขอ้บงัคบั นโยบายการก ากบัดูแลกิจการ (ถา้มี) จรรยาบรรณ/จริยธรรมธุรกิจ 
(ถ้ามี) รายงานการพฒันาท่ีย ัง่ยืน (ถ้ามี) เป็นต้น หากมีการด าเนินการอย่างเหมาะสม ก็จะสร้าง    
ความมัน่ใจใหก้บัผูล้งทุนไดใ้นระดบัหน่ึง  

หลกัเกณฑ์การส ารวจโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกจิการบริษทัจดทะเบียนไทย 

เ น่ืองจากการส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนตามโครงการน้ี                 
เป็นการส ารวจและประเมินบริษทัจดทะเบียนพร้อมกนัเป็นจ านวนมากภายในระยะเวลาท่ีจ ากดั   
ทางสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ไดจ้ดัท าหลกัเกณฑ์โครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการ
บริษทัจดทะเบียนเร่ิมข้ึนในปี 2544 โดยใช้ช่ือในคร้ังแรกว่า Baselining Corporate Governance 
Practices of Thai Listed Companies อนัเน่ืองมาจากวตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการใชผ้ลจากการส ารวจ
ตามโครงการเป็นพื้นฐานในการติดตามและวัดผลการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการท่ี ดี                  
ตามมาตรฐานสากล  โดยในปีแรกทางสมาคมส่ง เส ริมสถาบันกรรมการบ ริษัทไทย                     
(Thai Institute of Directors: IOD)  ไดรั้บความร่วมมือจากบริษทัท่ีปรึกษา McKinsey & Company  
ในการพฒันาหลกัเกณฑ์ในการส ารวจและประเมินผล รวมถึงได้รับการสนับสนุนทางการเงิน       
ในการด าเนินโครงการจากธนาคารโลก (World Bank) ซ่ึงทางสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
(Thai Institute of Directors: IOD)  ไดน้ าผลจากการประเมินตามโครงการดงักล่าวจดัพิมพเ์ผยแพร่
ในรายงาน Strengthening Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies  

หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของกลุ่มประเทศ OECD (OECD Principles of Corporate Governance) 
ซ่ึงเป็นหลกัการสากลท่ีไดรั้บการยอมรับ และถูกน าไปใช้เป็นกรอบในการพฒันาหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการของประเทศต่าง ๆ รวมทั้งหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน       
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกรอบในการพิจารณา โดยแบ่งออกเป็น 5 หมวด 
(สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์) ดงัน้ี 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders) 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders) 
3. การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholders) 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
5. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities)  

 

 



36 
 

หมวดที ่1  สิทธิของผู้ถือหุ้น 
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีในหมวดน้ีกล่าวถึงการคุ้มครองสิทธิของผูถื้อหุ้น และ            

การอ านวยความสะดวกแก่ผูถื้อหุ้นในการใช้สิทธิในเร่ืองต่าง ๆ ท่ีตนเองสมควรได้รับ ดังนั้น 
หลกัเกณฑ์ท่ีใช้ในการพิจารณาในหมวดน้ีจึงพิจารณาถึงแนวปฏิบติัของบริษทัเก่ียวกบัสิทธิของ                    
ผูถื้อหุน้ในเร่ืองต่างๆ ดงัตารางท่ี 6 

ตารางที ่ 6   หมวดท่ี 1  สิทธิของผูถื้อหุ้น 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
1.บริษทัไดใ้หสิ้ทธิอ่ืนแก่ผูถื้อหุน้
นอกเหนือจากสิทธิในการลงคะแนน
เสียงหรือไม่ 

นอกเหนือจากสิทธิในการลงคะแนนเสียงในท่ีประชุม 
ผูถื้อหุน้  ผูถื้อหุน้ควรไดรั้บสิทธิท่ีเป็นสิทธิขั้นพื้นฐาน
อ่ืน ๆ ไดแ้ก่ สิทธิการไดรั้บส่วนแบ่งในผลก าไร/                
เงินปันผลอยา่งเท่าเทียมกนั สิทธิในการไดรั้บการ
ปฏิบติัท่ีเท่าเทียมในการรับซ้ือหุน้คืนโดยบริษทั เป็นตน้ 
ซ่ึงโดยทัว่ไปเป็นเร่ืองท่ีมีกฎหมายก าหนดอยูแ่ลว้ 

2.ค่าตอบแทนกรรมการบริษทั             
ทุกรูปแบบไดรั้บการอนุมติัจากผูถื้อหุน้
เป็นประจ าทุกปีหรือไม่ 

ผูถื้อหุน้ควรมีสิทธิในการพิจารณาค่าตอบแทนของ
กรรมการทุกรูปแบบ โดยบริษทัควรน าเสนอ
ค่าตอบแทนกรรมการทุกรูปแบบ ไดแ้ก่ ค่าตอบแทน
ประจ า เบ้ียประชุม โบนสั/บ าเหน็จ และสิทธิประโยชน์
อ่ืน ๆ ใหผู้ถื้อหุ้นพิจารณาอนุมติัเป็นประจ าทุกปี                 
(หากไม่มี ควรระบุ ไม่มี) 

3. ในการเสนอวาระค่าตอบแทน
กรรมการให้ผูถื้อหุน้พิจารณามีการ
น าเสนอนโยบาย  วธีิการ หลกัเกณฑ ์   
ในการใหค้่าตอบแทนส าหรับกรรมการ
แต่ละต าแหน่งหรือไม่อยา่งไร 

ในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ ควรมีนโยบาย
และหลกัเกณฑท่ี์ชดัเจนในการพิจารณา และในการ
น าเสนอเร่ืองค่าตอบแทนให้ผูถื้อหุน้พิจารณา                   
ควรน าเสนอถึงนโยบายในการก าหนดค่าตอบแทน 
รวมทั้งหลกัเกณฑก์ารใหค้่าตอบแทนส าหรับกรรมการ
แต่ละต าแหน่งเพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้
ดว้ยนอกเหนือจากการน าเสนอถึงจ านวนเงิน
ค่าตอบแทน 
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ตารางที ่ 6   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
4. ในการลงคะแนนเสียงเลือกตั้ง
กรรมการ บริษทัไดเ้ปิดโอกาสให้          
ผูถื้อหุน้ลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการ
เป็นรายบุคคลหรือไม่ 

ในการพิจารณาแต่งตั้งกรรมการ บริษทัควรเสนอช่ือ
กรรมการให้ผูถื้อหุน้ลงคะแนนเสียงทีละคน ทั้งน้ี               
เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้มีสิทธิเลือกกรรมการท่ี
ตอ้งการไดอ้ยา่งแทจ้ริง 

5. บริษทัไดเ้ปิดเผยไวใ้นรายงาน         
การประชุมผูถื้อหุ้นถึงการจดัใหมี้                
ผูต้รวจสอบการนบัคะแนนเสียงใน      
การประชุมผูถื้อหุ้นหรือไม่ 

บริษทัควรจดัใหมี้ผูต้รวจสอบการนบัคะแนนเสียง             
ในการประชุมผูถื้อหุน้ และเปิดเผยไวใ้นรายงาน               
การประชุมผูถื้อหุ้น 

6.บริษทัเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุ้นเสนอวาระ
การประชุม หรือส่งค าถามเก่ียวกบับริษทั
ล่วงหนา้ก่อนวนัประชุมผูถื้อหุน้ได้
หรือไม่ 

ในการประชุมผูถื้อหุน้ บริษทัควรจดัสรรเวลา และ
ส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้มีโอกาสในการแสดงความคิดเห็น
และตั้งค  าถามต่อคณะกรรมการในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบั
บริษทั ดงันั้น บริษทัควรมีช่องทางใหผู้ถื้อหุน้เสนอ
วาระท่ีตอ้งการน าเขา้ท่ีประชุม หรือค าถามท่ีตอ้งการให้
ตอบในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ไดล่้วงหนา้ 

7.บริษทัไดเ้ปิดเผยนโยบายในการอ านวย
ความสะดวกและส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้               
ซ่ึงรวมถึงนกัลงทุนสถาบนัเขา้ร่วม
ประชุมผูถื้อหุน้หรือไม่ 

บริษทัควรจดัท าและเปิดเผยนโยบายใน                     
การอ านวยความสะดวกและส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้          
ซ่ึงรวมถึงนกัลงทุนสถาบนัเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้ 

8.บริษทัไดก้ าหนดวาระการประชุม                 
ผูถื้อหุน้ไวเ้ป็นเร่ือง ๆ อยา่งชดัเจน
หรือไม่ 

บริษทัควรก าหนดวาระการประชุมผูถื้อหุน้ไวเ้ป็น             
เร่ือง ๆ อยา่งชดัเจน เช่น ในวาระเก่ียวกบักรรมการ               
ไดแ้ยกเร่ืองการเลือกตั้งกรรมการและค่าตอบแทน
กรรมการออกเป็นแต่ละวาระ เป็นตน้ 

คุณภาพของหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ หนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุ้นควรมีรายละเอียดในเร่ือง
ต่าง ๆ ดงัน้ี 
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ตารางที ่ 6   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
9.วาระพิจารณาแต่งตั้งกรรมการ             
มีการระบุช่ือพร้อมประวติักรรมการ              
ท่ีตอ้งการเสนอแต่งตั้งใหผู้ถื้อหุน้ทราบ
หรือไม่ 

ในหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุ้นในวาระแต่งตั้งกรรมการ 
ควรระบุช่ือพร้อมแนบประวติัยอ่ของกรรมการแต่ละ
คนท่ีจะเสนอแต่งตั้ง โดยควรมี 1. ช่ือ-นามสกุล  2.อาย ุ
3. ประวติัการศึกษา และประวติัการท างาน  4.จ านวน
บริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการ (ตอ้งแยกเป็นหวัขอ้
บริษทัจดทะเบียน และบริษทัทัว่ไป) 5. หลกัเกณฑแ์ละ
วธีิการสรรหา 6. ประเภทของกรรมการท่ีเสนอ (เช่น 
กรรมการอิสระ กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร
กรรมการบริหาร) และในกรณีเป็นการเสนอช่ือ
กรรมการเดิมกลบัเขา้ด ารงต าแหน่งใหม่ตอ้งมี 7. ขอ้มูล
การเขา้ร่วมประชุมในปีท่ีผา่นมา และ 8. วนัท่ี เดือน
และปีท่ีไดรั้บการแต่งตั้งเป็นกรรมการของบริษทัน้ีดว้ย 

10.วาระแต่งตั้งผูส้อบบญัชี มีการระบุช่ือ
ผูส้อบบญัชี บริษทัท่ีสังกดั ประวติัหรือ
ขอ้มูลท่ีจะช่วยใหผู้ถื้อหุน้พิจารณา
ความสามารถและความเหมาะสมของ
ผูส้อบบญัชี รวมทั้งค่าบริการไวค้รบถว้น
ชดัเจนหรือไม่ 

เพื่อใหผู้ถื้อหุน้สามารถพิจารณาความเหมาะสมของ
ผูส้อบบญัชีในหนงัสือนดัประชุม ควรใหร้ายละเอียด
เก่ียวกบัช่ือผูส้อบบญัชี บริษทัท่ีสังกดั ประสบการณ์
ความสามารถของผูส้อบบญัชี รวมทั้งประเด็นเก่ียวกบั
ความเป็นอิสระของผูส้อบบญัชี และค่าบริการของ
ผูส้อบบญัชีไวใ้หช้ดัเจน 

11.ในวาระอนุมติัจ่าย เงินปันผล มีการ
เปิดเผยนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
จ านวนเงินปันผลท่ีเสนอจ่าย พร้อมทั้ง
เหตุผลและขอ้มูลประกอบการพิจารณา
หรือไม่ 

ในการเสนอขออนุมติัจ่ายเงินปันผล ควรแจง้นโยบาย
การจ่ายเงินปันผลของบริษทั อตัราเงินปันผล                     
ท่ีเสนอจ่าย พร้อมเหตุผลและขอ้มูลประกอบ ในกรณีท่ี
เสนอใหง้ดจ่ายเงินปันผลก็ควรมีเหตุผลและขอ้มูล
ประกอบการพิจารณาใหช้ดัเจนดว้ยเช่นกนั 

12.ในหนงัสือนดัประชุม มีการระบุ
วตัถุประสงคแ์ละเหตุผลของแต่ละวาระ
ท่ีเสนอหรือไม่ 

ในแต่ละวาระท่ีเสนอในหนงัสือนดัประชุม ควรมีหวัขอ้
ท่ีกล่าวถึงวตัถุประสงคแ์ละเหตุผลของแต่ละวาระไวใ้ห้
ชดัเจน 
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ตารางที ่ 6   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
13.ในหนงัสือนดัประชุม มีการระบุ
ความเห็นของคณะกรรมการในแต่ละ
วาระท่ีเสนอหรือไม่ 

ในแต่ละวาระท่ีเสนอในหนงัสือนดัประชุม ควรแสดง
ความเห็นของคณะกรรมการในแต่ละวาระไวใ้หช้ดัเจน 

คุณภาพของรายงานการประชุมผูถื้อหุน้ รายงานการประชุมผูถื้อหุน้ ควรประกอบดว้ย
รายละเอียดในเร่ืองต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี 

14.มีการบนัทึกเก่ียวกบัการแจง้วธีิการ
ลงคะแนนและนบัคะแนนให้ผูถื้อหุน้
ทราบหรือไม่ 

ในรายงานการประชุมผูถื้อหุ้นควรบนัทึกการแจง้
วธีิการลงคะแนนและนบัคะแนนใหผู้ถื้อหุน้ทราบก่อน
เร่ิมการประชุมตามวาระ และใหมี้การใชบ้ตัร
ลงคะแนน 

15.มีการเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุ้นซกัถาม
และบนัทึกค าถามค าตอบไวห้รือไม่ 

ประธานท่ีประชุมควรเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ซกัถาม
หรือ เสนอความคิดเห็นในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ และใหมี้
การบนัทึกประเด็นค าถามค าตอบไวใ้นรายงานการ
ประชุมเพื่อใหผู้ถื้อหุน้ท่ีไม่ไดเ้ขา้ประชุมไดรั้บทราบ 

16.ในรายงานการประชุมผูถื้อหุน้ ไดมี้
การบนัทึกมติท่ีประชุมไวอ้ยา่งชดัเจน     
พร้อมทั้งคะแนนเสียงท่ีเห็นดว้ย                    
ไม่เห็นดว้ย และงดออกเสียงในทุก ๆ 
วาระท่ีตอ้งมีการลงคะแนนเสียงหรือไม่ 

ในแต่ละวาระของการประชุมท่ีตอ้งมีการลงมติของท่ี
ประชุมบริษทัควรจดัใหมี้การลงคะแนนเสียง และ
บนัทึกมติของท่ีประชุมไวใ้ห้ชดัเจนในรายงานการ
ประชุม โดยมีการบนัทึกจ านวนคะแนนเสียงท่ีไดรั้บใน
แต่ละวาระใหช้ดัเจนวา่ เห็นชอบ ไม่เห็นชอบ หรือ          
งดออกเสียงเป็นจ านวนเท่าใดในแต่ละวาระ 

17.ในรายงานการประชุมผูถื้อหุน้มีการ
บนัทึกรายช่ือกรรมการท่ีเขา้ร่วมประชุม
ไวห้รือไม ่

คณะกรรมการบริษทัมีความรับผดิชอบต่อผูถื้อหุ้น 
ดงันั้นในการประชุมผูถื้อหุ้นแต่ละคร้ัง กรรมการบริษทั
ควรเขา้ร่วมประชุมเพื่อให้ผูถื้อหุน้มีโอกาสซกัถาม
ปัญหาเก่ียวกบับริษทัต่อคณะกรรมการ ดงันั้น บริษทั
ควรบนัทึกรายช่ือพร้อมต าแหน่งของกรรมการท่ี       
เขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุ้นไวใ้นรายงานการประชุม                    
ผูถื้อหุน้ เพื่อใหส้ามารถตรวจสอบถึงการมีส่วนร่วม
ของกรรมการในการประชุมผูถื้อหุน้แต่ละคร้ัง 
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ตารางที ่ 6   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
18.บริษทัไดเ้ปิดเผยมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้
พร้อมผลการลงคะแนนเสียงในวนั      
ท าการถดัไปจากวนัประชุมผูถื้อหุน้
หรือไม่ 

บริษทัควรเปิดเผยมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้พร้อมผล        
การลงคะแนนเสียงในวนัท าการถดัไปจากวนัประชุม          
ผูถื้อหุน้ โดยอาจแจง้เป็นจดหมายข่าวไปยงัตลท. หรือ
เปิดเผยไวบ้นเวบ็ไซตข์องบริษทั 

19.ประธานกรรมการบริษทัไดเ้ขา้ร่วม
ในการประชุมสามญัประจ าปีผูถื้อหุน้
หรือไม่ 

ประธานกรรมการถือเป็นตวัแทนของคณะกรรมการ 
ทั้งคณะ ดงันั้น ประธานกรรมการควรเขา้ร่วมในการ
ประชุมผูถื้อหุน้ ทุกคร้ังเพื่อพบปะและตอบค าถามของ
ผูถื้อหุน้ 

20.ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร/กรรมการ
ผูจ้ดัการ(ผูบ้ริหารสูงสุด) ของบริษทัได้
เขา้ร่วมในการประชุมสามญัประจ าปี               
ผูถื้อหุน้หรือไม่ 

ผูบ้ริหารสูงสุดขององคก์รควรเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้
ทุกคร้ังเพื่อตอบค าถามในประเด็นท่ีเก่ียวกบั 
การบริหารจดัการบริษทัต่อผูถื้อหุน้ในการประชุม 
 

การเขา้ร่วมประชุมสามญัประจ าปีของ
ประธานอนุกรรมการชุดต่าง ๆ 

ประธานอนุกรรมการ (Board Committee) ทุกคณะควร
เขา้ร่วมในการประชุมสามญัประจ าปีผูถื้อหุ้นทุกคร้ัง
เพื่อตอบค าถามผูถื้อหุ้นในประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบั
คณะอนุกรรมการ 

21.ประธานคณะกรรมการตรวจสอบได้
เขา้ร่วมในการประชุมสามญัประจ าปี            
ผูถื้อหุน้หรือไม่ 

 

22.ประธานคณะกรรมการค่าตอบแทน
ไดเ้ขา้ร่วมในการประชุมสามญัประจ าปี
ผูถื้อหุน้หรือไม่ 

 

23.ประธานคณะกรรมการสรรหาได ้   
เขา้ร่วมในการประชุมสามญัประจ าปี             
ผูถื้อหุน้หรือไม่ 
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ตารางที ่ 6   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
24.บริษทัจดัประชุมผูถื้อหุน้  ณ สถานท่ี
ท่ีผูถื้อหุน้สามารถเดินทางไปไดง่้าย
หรือไม่ 

บริษทัควรจดัประชุมผูถื้อหุน้ ณ สถานท่ีท่ีผูถื้อหุน้
สามารถเดินทางไปร่วมประชุมไดง่้าย 

โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัไดแ้สดง
ใหเ้ห็นถึงการมีกลไกในการป้องกนั    
การครอบง ากิจการดงัต่อไปน้ีหรือไม่
อยา่งไร 

ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีพิจารณาวา่ ตลาดทุน
ท่ีดีควรเป็นตลาดทุนท่ีกระบวนการในการครอบง า
กิจการสามารถกระท าไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและ
โปร่งใส บริษทัไม่ควรสร้างกลไกในการป้องกนั              
การครอบง ากิจการท่ีจะท าให้ฝ่ายจดัการหรือผูมี้อ  านาจ
ควบคุมใชเ้ป็นเกราะป้องกนัตนเองในกรณีท่ีมี          
การบริหารงานอยา่งขาดประสิทธิภาพหรือไม่โปร่งใส 

25.มีการถือหุน้ไขวใ้นกลุ่มของบริษทั
หรือไม่ 

 

26.มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบปีรามิดใน
กลุ่มของบริษทัหรือไม่ 

 

27.คณะกรรมการของบริษทัไมมี่       
การถือหุน้รวมกนัเกินกวา่ร้อยละ 25 ของ
หุน้ท่ีออกแลว้ของบริษทัหรือไม่ (Bonus) 

 

28.บริษทัมีสัดส่วนของหุ้น free float 
เท่าใด 

บริษทัควรมีหุน้ free float เกินกวา่ร้อยละ 40 ของหุน้ท่ี
ออกแลว้ทั้งหมด หรืออยา่งนอ้ยท่ีสุดควรมีมากกวา่             
ร้อยละ 15 
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ตารางที ่ 6   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
29.ในการประชุมสามญั/วสิามญัผูถื้อหุ้น
แต่ละคร้ังไดมี้การเพิ่มวาระอ่ืน ๆ ท่ีไม่ได้
ระบุไวใ้นหนงัสือนดัประชุมใหท่ี้ประชุม
ผูถื้อหุน้พิจารณาอนุมติัหรือไม่อยา่งไร 
(Penalty) 

ผูถื้อหุน้ควรมีสิทธิไดท้ราบถึงเร่ืองท่ีจะมีการพิจารณา
ในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ เพื่อตดัสินใจวา่จะเขา้ร่วมประชุม
หรือไม่อยา่งไร  พร้อมทั้งไดรั้บขอ้มูลประกอบ        
การตดัสินใจล่วงหนา้  ก่อนการประชุม การเพิ่มวาระ
อ่ืน ๆ ท่ีจะตอ้งมีการลงมติ โดยไม่ไดก้  าหนดไวใ้นวาระ
การประชุมจึงเป็นการไม่เป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ท่ีไม่ได ้     
เขา้ร่วมประชุม ดงันั้น บริษทัควรหลีกเล่ียงการเพิ่ม
วาระอ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดก้  าหนดไวล่้วงหนา้ในการประชุม     
ผูถื้อหุน้ 

30. บริษทัไดล้ะเลยต่อการปฏิบติัต่อ              
ผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนัในเร่ือง       
การซ้ือหุน้คืนหรือไม่ (Penalty) 

 

31.บริษทัไดกี้ดกนัหรือสร้างอุปสรรคใน
การเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุ้นสามารถ
ติดต่อส่ือสารระหวา่งกนัหรือไม่ 
(Penalty) 

 

32. บริษทัไดล้ะเลยต่อการเปิดเผยถึง
ขอ้ตกลงระหวา่งผูถื้อหุน้ (Shareholders 
agreement) ท่ีมีผลกระทบอยา่งนยัส าคญั
ต่อบริษทัหรือผูถื้อหุ้นรายอ่ืนหรือไม่ 
(Penalty) 

 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 

 หมวดที ่2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทยีมกัน 
 หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในหมวดน้ีให้ความส าคญักบัการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัต่อ             
ผูถื้อหุ้นทุกรายซ่ึงรวมถึงผูถื้อหุ้นส่วนน้อยและผูถื้อหุ้นต่างชาติ โดยผูถื้อหุ้นส่วนน้อยควรได้รับ   
การคุม้ครองสิทธิจากการกระท าท่ีเป็นการเอาเปรียบไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้มของผูถื้อหุ้นท่ีมี
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อ านาจควบคุม ดงันั้น หลกัเกณฑ์การพิจารณาในหมวดน้ี จึงมุ่งเน้นแนวปฏิบติัในการคุม้ครอง
ป้องกนัการละเมิดสิทธิของผูถื้อหุน้ดงักล่าว ดงัตารางท่ี 7 

ตารางที ่ 7  หมวดท่ี 2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
1.บริษทัใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้ใน            
การออกเสียงลงคะแนนในแบบหน่ึงหุน้
ต่อหน่ึงเสียงใช่หรือไม่ 

หุน้ประเภทเดียวกนั ควรมีสิทธิออกเสียงท่ีเท่าเทียมกนั
เท่ากบัหน่ึงหุน้ต่อหน่ึงเสียง 

2.ในกรณีท่ีบริษทัมีหุ้นมากกวา่หน่ึง
ประเภท   (One class of Share) บริษทัได้
เปิดเผยถึงสิทธิในการออกเสียงของหุน้
แต่ละประเภทหรือไม่ 

ในกรณีท่ีบริษทัมีหุ้นมากกวา่หน่ึงประเภท               
(One class of Share) บริษทัควรเปิดเผยถึงสิทธิใน      
การออกเสียงของหุน้แต่ละประเภท 

3.บริษทัมีกระบวนการ/ช่องทางให ้            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยมีส่วนในการสรรหา
และแต่งตั้งกรรมการหรือไม่ 

บริษทัควรจดัใหมี้กระบวนการท่ีจะท าให้                     
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยสามารถมีส่วนร่วมในการสรรหาและ
แต่งตั้งกรรมการ เช่น จดัใหมี้ช่องทางส าหรับผูถื้อหุน้
ในการเสนอช่ือกรรมการก่อนการประชุมสามญั
ประจ าปี หรือมีกระบวนการท่ีท าใหม้ัน่ใจไดว้า่             
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยสามารถเลือกตั้งกรรมการท่ีเป็นอิสระ
เพื่อดูแลผลประโยชน์แทนตนได ้

4.บริษทัมีนโยบายป้องกนัการใชข้อ้มูล
ภายในของบริษทั และไดเ้ผยแพร่ให้
พนกังาน ผูบ้ริหาร และกรรมการบริษทั
ทราบหรือไม่ 

บริษทัควรก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการป้องกนัการใช้
ขอ้มูลภายใน และมีมาตรการท่ีจะสร้างความมัน่ใจวา่
นโยบายดงักล่าวเป็นท่ีรับทราบและปฏิบติัตาม 

5.ในกรณีท่ีมีการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั
ท่ีเขา้ข่ายจะตอ้งขออนุมติัจากผูถื้อหุน้
ตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ก่อนการท ารายการ บริษทัไดมี้            
การเปิดเผยรายละเอียดและเหตุผลของ
การท ารายการใหผู้ถื้อหุน้ทราบ ก่อนท่ีจะ
ท ารายการหรือไม่อยา่งไร 

ในกรณีท่ีมีการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั บริษทัควร
เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัช่ือและความสัมพนัธ์ของบุคคลท่ี
เก่ียวโยงกนั นโยบายการก าหนดราคาและมูลค่าของ
รายการ รวมทั้งความเห็นของคณะกรรมการเก่ียวกบั
รายการดงักล่าวใหผู้ถื้อหุ้นทราบอยา่งชดัเจน 
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ตารางที ่ 7   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
6.บริษทัไดเ้ปิดเผยวา่ รายการระหวา่งกนั
ไดก้ระท าอยา่งยติุธรรม ตามราคาตลาด
และเป็นไปตามปกติธุรกิจการคา้             
(Fair and at arms’s length) หรือไม่ 

บริษทัควรเปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปีวา่ รายการ
ระหวา่งกนัไดก้ระท าอยา่งยติุธรรม ตามราคาตลาดและ
เป็นไปตามปกติธุรกิจการคา้ (Fair and arms’s length) 

7.บริษทัมีโครงสร้างแบบกลุ่มธุรกิจท่ีมี
การท ารายการระหวา่งกนัในลกัษณะท่ี
อาจมีความขดัแยง้ของผลประโยชน์          
มากนอ้ยเพียงใด 

พิจารณาจากโครงสร้างการถือหุน้และระดบัของการท า
รายการระหวา่งกนัภายในกลุ่มธุรกิจวา่มีมากนอ้ย
เพียงใด โดยพิจารณาจากรายไดแ้ละรายจ่ายของบริษทั
วา่มาจากการท าธุรกิจในกลุ่มมากนอ้ยเพียงใด โดยเทียบ
กบัรายไดร้วมและรายจ่ายรวม ทั้งน้ีจะพิจารณาระดบั
ของการท ารายการ ไม่วา่จะเป็นรายไดห้รือรายจ่าย               
ซ่ึงตอ้งนอ้ยกวา่ร้อยละ 25 ทั้งน้ียกเวน้กรณีท่ีเป็นการท า
รายการตามปกติธุรกิจและกรณีท่ีเป็นการท าธุรกรรม
กบับริษทัยอ่ยหรือบริษทัร่วมท่ีไม่มีผูเ้ก่ียวโยงท่ีถือหุน้
เกิน 10% 

8.บริษทัไดอ้  านวยความสะดวกแก่            
ผูถื้อหุน้ท่ีไม่สามารถเขา้ร่วมประชุมดว้ย
ตนเองโดยการส่งหนงัสือมอบฉนัทะไป
พร้อมกบัหนงัสือนดัประชุมหรือไม่ 

บริษทัควรจะอ านวยความสะดวกใหก้บัผูถื้อหุน้ท่ีไม่
สามารถเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยตนเอง โดยการส่ง
หนงัสือมอบฉนัทะ โดยเฉพาะแบบ ข.ไปพร้อมกบั
หนงัสือนดัประชุม 

9.ในหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ ไดมี้  
การระบุถึงเอกสาร/หลกัฐานท่ีใชใ้น   
การมอบฉนัทะไวอ้ยา่งชดัเจนหรือไม่ 

บริษทัควรระบุถึงเอกสาร/หลกัฐานรวมทั้งค  าแนะน า
ขั้นตอนในการมอบฉนัทะให้ผูถื้อหุน้ทราบในหนงัสือ
นดัประชุมเพื่อใหผู้ถื้อหุน้สามารถจดัเตรียมไดอ้ยา่ง
ถูกตอ้งและไม่เกิดปัญหาในการเขา้ร่วมประชุมของผูรั้บ
มอบฉนัทะ 

10.บริษทัมีการก าหนดเง่ือนไขซ่ึงท าให้
ยากต่อการมอบฉนัทะของผูถื้อหุน้
หรือไม่ 

บริษทัไม่ควรก าหนดกฎเกณฑโ์ดยจงใจใหเ้กิดความ
ยุง่ยากโดยไม่จ  าเป็นแก่ผูถื้อหุ้นในการมอบฉนัทะให้
ผูอ่ื้นเขา้ร่วมประชุมแทน เช่น การก าหนดให้ตอ้งมี    
การรับรองเอกสารโดยหน่วยงานทางการ ฯลฯ 
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ตารางที ่ 7   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
11.บริษทัจดัส่งหนงัสือนดัประชุม                      
ผูถื้อหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ล่วงหนา้ก่อน    
การประชุมเป็นเวลาก่ีวนั 

บริษทัควรจดัส่งหนงัสือนดัประชุมใหผู้ถื้อหุน้ล่วงหนา้
ทางไปรษณียอ์ยา่งนอ้ย 21 วนัก่อนวนัประชุม 

12.บริษทัไดน้ าเสนอหนงัสือเชิญประชุม
ผูถื้อหุน้ฉบบัสมบูรณ์บนเวบ็ไซตข์อง
บริษทัล่วงหนา้อยา่งนอ้ย 30 วนัหรือไม่ 

บริษทัควรใชเ้วบ็ไซตเ์ป็นช่องทางในการประกาศให ้         
ผูถื้อหุน้ทราบถึงรายละเอียดของหนงัสือเชิญประชุม           
ผูถื้อหุน้ฉบบัสมบูรณ์ ซ่ึงควรจะน าเสนอไวบ้นเวบ็ไซต์
บริษทัล่วงหนา้อยา่งนอ้ย 30 วนัก่อนวนัประชุม 

13.บริษทัไดก้ าหนดวธีิ                        
การลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการ            
โดยการลงคะแนนเสียงแบบสะสม 
(Cumulative Voting) หรือไม่ (Bonus) 

การลงคะแนนเสียงแบบสะสมเป็นวธีิการลง       
คะแนนเสียงท่ีผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยสามารถเลือกท่ีจะ
ลงคะแนนเสียงทั้งหมดท่ีตนมีอยูใ่หก้บักรรมการคนใด
คนหน่ึงท่ีตนตอ้งการเลือกเป็นกรรมการหรือจะแบ่ง
คะแนนเพื่อเลือกตั้งกรรมการหลายคนก็ได ้จึงถือเป็น
วธีิการท่ีจะเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ส่วนนอ้ยสามารถมี
สิทธิมีเสียงในการเลือกตั้งผูท่ี้ตนตอ้งการให้เป็น
กรรมการไดอ้ยา่งแทจ้ริง ดงันั้น หากบริษทัมีการใชว้ธีิ
ลงคะแนนเสียงแบบสะสมในการเลือกตั้งกรรมการก็ถือ
เป็นแนวปฏิบติัท่ีดียิง่ข้ึน 

14. บริษทัมีการส่งหนงัสือนดัประชุม
และเอกสารประกอบการประชุมเป็น
ภาษาองักฤษใหก้บัผูถื้อหุน้ต่างชาติ
หรือไม่(Bonus) 

ผูถื้อหุน้ทุกรายควรมีสิทธ์ิเท่าเทียมกนัในการใชสิ้ทธิ
ของตนในฐานะผูถื้อหุน้ ดงันั้น บริษทัควรอ านวย   
ความสะดวกใหก้บัผูถื้อหุน้โดยการจดัท าเอกสารท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการประชุมเป็นภาษาองักฤษเพื่ออ านวย
ความสะดวกแก่ผูถื้อหุน้ต่างชาติ 

15.บริษทัมีรายการท่ีเป็นการใหค้วาม
ช่วยเหลือทางการเงินแก่บริษทัท่ีไม่ใช่
บริษทัยอ่ยของบริษทัหรือไม่อยา่งไร 
(Penalty) 

บริษทัไม่ควรมีรายการระหวา่งกนัในลกัษณะท่ีเป็น   
การใหค้วามช่วยเหลือทางการเงิน เช่น การใหกู้ย้มืเงิน               
การค ้าประกนัสินเช่ือแก่บริษทัท่ีไม่ใช่บริษทัยอ่ยของ
ตนเอง ยกเวน้ในกรณีท่ีเป็นการใหกู้ย้มืหรือค ้าประกนั
เงินกูต้ามสัดส่วนการถือหุน้ท่ีเป็นไปตามสัญญาร่วมทุน 
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ตารางที ่ 7   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
16.ในปีท่ีผา่นมา เคยเกิดกรณีท่ี
กรรมการ/ผูบ้ริหารของบริษทัมี          
การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูล
ภายในหรือไม่ (Penalty) 

บริษทัควรป้องกนัไม่ใหเ้กิดกรณีการซ้ือขายหุ้นโดยใช้
ขอ้มูลภายในโดยกรรมการและผูบ้ริหารของบริษทั 

17.ในปีท่ีผา่นมา บริษทัมีกรณีฝ่าฝืน/   
ไม่ปฏิบติัตามหลกัเกณฑก์ารท ารายการ
ระหวา่งกนัหรือไม่อยา่งไร(Penalty) 

บริษทัควรระมดัระวงัไม่ใหมี้การท ารายการท่ี          
เก่ียวโยงกนัโดยฝ่าฝืน/ไม่ปฏิบติัตามกฎเกณฑข์อง  
ตลาดหลกัทรัพยฯ์/ก.ล.ต. 

18.ในปีท่ีผา่นมา บริษทัมีกรณีฝ่าฝืน/           
ไม่ปฏิบติัตามหลกัเกณฑก์ารซ้ือขาย
สินทรัพยห์รือไม่อยา่งไร(Penalty) 

บริษทัควรระมดัระวงัไม่ใหมี้การซ้ือขายสินทรัพยใ์น
ลกัษณะท่ีเป็นการฝ่าฝืน/ไม่ปฏิบติัตามกฎเกณฑข์อง
ตลาดหลกัทรัพยฯ์/ก.ล.ต. 

19.บริษทัไดก้ าหนดนโยบายให้
กรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงแจง้ต่อ
คณะกรรมการหรือผูท่ี้คณะกรรมการ
มอบหมายเก่ียวกบัการซ้ือขายหุน้ของ
บริษทัตนเองอยา่งนอ้ย 1 วนัล่วงหนา้
ก่อนท าการซ้ือขายหรือไม่ (Bonus) 

 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 

 หมวดที ่3 การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 

 หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีในหมวดน้ี ให้ความส าคญักับสิทธิของผูมี้ส่วนได้เสีย               
ของบริษทั ไม่วา่จะเป็นสิทธิท่ีก าหนดโดยกฎหมายหรือโดยขอ้ตกลงท่ีท าร่วมกนั โดยตระหนกัว่า
ความสัมพนัธ์และความร่วมมือท่ีดีระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียเป็นปัจจยัท่ีจะช่วยส่งเสริมให้
บริษทัสามารถเจริญเติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยนื ดงันั้น หลกัเกณฑใ์นหมวดน้ีจึงประกอบดว้ย ดงัตารางท่ี 8 
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ตารางที ่8  หมวดท่ี 3 การค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
1.บริษทัไดจ้ดัท ารายงานความรับผดิชอบ
ทางสังคมหรือไม่ 

บริษทัควรจดัท ารายงานความรับผดิชอบทางสังคม     
โดยอาจรายงานไวเ้ป็นส่วนหน่ึงในรายงานประจ าปี     
แต่หากสามารถจดัท าเป็นรายงานการพฒันาท่ีย ัง่ยนื  
ตามกรอบของ Global Reporting Initiative (GRI)          
แยกต่างหากหรือจดัท าเป็นรายงานไวต้ามกรอบของ 
GRI โดยเป็นส่วนหน่ึงของรายงานประจ าปี ก็จะเป็น
การดียิง่ข้ึน 

2.คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบาย
และแนวปฏิบติัเก่ียวกบัความปลอดภยั 
และสุขอนามยัในสถานท่ีท างาน รวมถึง
เปิดเผยสถิติการเกิดอุบติัเหตุหรือ อตัรา
การหยดุงานหรืออตัราการเจ็บป่วยจาก
การท างานหรือไม่อยา่งไร 

คณะกรรมการควรจะมีนโนบายท่ีชดัเจนและเป็น
รูปธรรมเก่ียวกบัการดูแลเร่ืองความปลอดภยั และ
สุขอนามยั และเปิดเผยถึงการปฏิบติั รวมถึงเปิดเผย
สถิติการเกิดอุบติัเหตุหรือ อตัราการหยดุงานหรืออตัรา
การเจบ็ป่วยจากการท างานไวใ้หเ้ป็นท่ีทราบ 

3.คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบาย
และแนวปฏิบติัเก่ียวกบัค่าตอบแทนและ
สวสัดิการแก่พนกังานหรือไม่ อยา่งไร 

คณะกรรมการควรจะมีนโยบายท่ีชดัเจนและเป็น
รูปธรรมเก่ียวกบัการดูแลเร่ืองค่าตอบแทนและ
สวสัดิการของพนกังาน และเปิดเผยถึงการปฏิบติัไวใ้ห้
เป็นท่ีทราบ 

4.คณะกรรมการไดจ้ดัใหมี้กองทุน
ส ารองเล้ียงชีพส าหรับพนกังานหรือไม่ 

การจดัตั้งกองทุนส ารองชีพพนกังานเป็นการแสดงถึง
การปฏิบติัท่ีเป็นรูปธรรมของบริษทัในการดูแล
พนกังานในระยะยาว 

5.คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบาย
และแนวปฏิบติัเก่ียวกบัการพฒันาความรู้
ศกัยภาพของพนกังาน และเปิดเผยตวัเลข
จ านวนชัว่โมงเฉล่ียของการฝึกอบรมของ
พนกังานต่อปีหรือไม่อยา่งไร 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายท่ีชดัเจนใน          
การพฒันาบุคลากรของบริษทั พร้อมทั้งเปิดเผยถึง     
แนวปฏิบติัท่ีเป็นรูปธรรมในเร่ืองน้ี และเปิดเผยตวัเลข
จ านวนชัว่โมงเฉล่ียของการฝึกอบรมของพนกังานต่อปี
ไวใ้หช้ดัเจน 
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ตารางที ่8  (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
6.คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบายท่ี
จะไม่เก่ียวขอ้งกบัการละเมิดสิทธิ
มนุษยชนหรือไม ่

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายท่ีจะไม่เก่ียวขอ้งกบั
การละเมิดสิทธิมนุษยชนและเปิดเผยถึงการปฏิบติัไวใ้ห้
เป็นท่ีทราบ 

7.คณะกรรมการไดก้ าหนดนโยบายและ
แนวปฏิบติัเก่ียวกบัลูกคา้ไวห้รือไม่
อยา่งไร 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ี
เป็นธรรมและรับผดิชอบต่อลูกคา้ไวอ้ยา่งชดัเจนเป็น
รูปธรรมและเปิดเผยถึงการปฏิบติัไวใ้หเ้ป็นท่ีทราบ 

8.คณะกรรมการไดก้ าหนดนโยบายและ
แนวปฏิบติัเก่ียวกบัคู่แข่งไวห้รือไม่
อยา่งไร 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ี
เป็นธรรมและรับผดิชอบต่อคู่แข่งไวอ้ยา่งชดัเจนเป็น
รูปธรรมและเปิดเผยถึงการปฏิบติัไวใ้หเ้ป็นท่ีทราบ 

9.คณะกรรมการไดก้ าหนดนโยบายและ
แนวปฏิบติัเก่ียวกบัคู่คา้ โดยเฉพาะเร่ือง
การคดัเลือกคู่คา้ไวห้รือไม่อยา่งไร 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ี
เป็นธรรมและรับผดิชอบต่อคู่คา้ โดยเฉพาะเร่ือง       
การคดัเลือกคู่คา้ไวอ้ยา่งชดัเจนเป็นรูปธรรมและเปิดเผย
ถึงการปฏิบติัไวใ้หเ้ป็นท่ีทราบ 

10.คณะกรรมการไดก้ าหนดนโยบาย
และแนวปฏิบติัเก่ียวกบัเจา้หน้ี 
โดยเฉพาะเร่ืองเง่ือนไขค ้าประกนั       
การบริหารเงินทุน และกรณีท่ีเกิด       
การผดินดัช าระหน้ี ไวห้รือไม่อยา่งไร 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ี
เป็นธรรมและรับผดิชอบต่อเจา้หน้ี โดยเฉพาะเร่ือง
เง่ือนไขค ้าประกนั การบริหารเงินทุน และกรณีท่ีเกิด
การผดินดัช าระหน้ีไวอ้ยา่งชดัเจนเป็นรูปธรรมและ
เปิดเผยถึงการปฏิบติัไวใ้ห้เป็นท่ีทราบ 

11.คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบาย
และแนวปฏิบติัเก่ียวกบัการไม่ล่วง
ละเมิดทรัพยสิ์นทางปัญญาหรือลิขสิทธ์ิ
หรือไม่ 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายและแนวปฏิบติั
เก่ียวกบัการไม่ล่วงละเมิดทรัพยสิ์นทางปัญญาหรือ
ลิขสิทธ์ิ 

12.คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบาย
เก่ียวกบัการต่อตา้นการทุจริต คอร์รัปชัน่
และหา้มจ่ายสินบนเพื่อผลประโยชน์ทาง
ธุรกิจของบริษทัหรือไม่ 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการต่อตา้น
การทุจริตและหา้มจ่ายสินบนเพื่อผลประโยชน์ทาง
ธุรกิจของบริษทั 
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ตารางที ่8  (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
13.บริษทัมีกระบวนการในการประเมิน
ความเส่ียงจากการทุจริตคอร์รัปชัน่
หรือไม่ 

 

14.บริษทัไดก้ าหนดแนวปฏิบติัเก่ียวกบั
การก ากบัดูแลและควบคุมดูแล            
เพื่อป้องกนัและติดตามความเส่ียงจาก
การทุจริตคอรัปชัน่หรือไม่ 

 

15.บริษทัไดก้ าหนดแนวทางใน          
การติดตามประเมินผลการปฏิบติัตาม
นโยบายการต่อตา้นการทุจริตคอรัปชัน่
หรือไม่ 

 

16.บริษทัไดจ้ดัใหมี้การฝึกอบรมแก่
พนกังานเพื่อใหค้วามรู้เก่ียวกบันโยบาย
และแนวปฏิบติัในการต่อตา้นการทุจริต
คอรัปชัน่ของบริษทัหรือไม่ 

 

17.คณะกรรมการไดก้ าหนดนโยบาย
และแนวปฏิบติัเก่ียวกบัสังคมไวห้รือไม่
อยา่งไร 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการปฏิบติัท่ี
เป็นธรรมและรับผดิชอบต่อสังคมไวอ้ยา่งชดัเจนเป็น
รูปธรรมและเปิดเผยถึงการปฏิบติัไวใ้หเ้ป็นท่ีทราบ 

18.คณะกรรมการไดจ้ดักิจกรรมหรือ       
เขา้ไปมีส่วนร่วมสนบัสนุนกิจกรรมท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการพฒันาชุมชนหรือไม่ 
อยา่งไร 

คณะกรรมการควรสนบัสนุนการจดักิจกรรมหรือเขา้ไป
มีส่วนร่วมสนบัสนุนกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันา
ชุมชน โดยก าหนดเป็นนโยบายและเปิดเผยถึง           
การปฏิบติัไวใ้หเ้ป็นท่ีทราบ 

19.คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบาย
การด าเนินธุรกิจภายใตม้าตรฐาน
ส่ิงแวดลอ้มหรือไม่ 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายในเร่ืองการดูแล
รักษาส่ิงแวดลอ้ม และมีแนวปฏิบติัท่ีเป็นรูปธรรม เช่น 
การด าเนินการตามมาตรฐาน ISO 14000, 14001 หรือ    
มีมาตรการ/วธีิปฏิบติัภายในองคก์รท่ีแสดงถึง         
ความรับผดิชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
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ตารางที ่8  (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
20.คณะกรรมการส่งเสริมให้มีการใช้
ทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพหรือไม่ 
อยา่งไร 

คณะกรรมการส่งเสริมใหมี้การใชท้รัพยากรอยา่งมี
ประสิทธิภาพ โดยก าหนดเป็นนโยบายและเปิดเผยถึง
การปฏิบติัไวใ้หเ้ป็นท่ีทราบ 

21.คณะกรรมการมีการใหค้วามรู้และ
ฝึกอบรมพนกังานในเร่ืองส่ิงแวดลอ้ม
หรือไม่ 

คณะกรรมการควรส่งเสริมใหมี้การใหค้วามรู้และ
ฝึกอบรมพนกังานในเร่ืองส่ิงแวดลอ้ม โดยก าหนดเป็น
นโยบายและเปิดเผยถึงการปฏิบติัไวใ้หเ้ป็นท่ีทราบ 

22.คณะกรรมการไดจ้ดัใหมี้ช่องทางท่ี             
ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มสามารถติดต่อ/
ร้องเรียนในเร่ืองท่ีอาจเป็นปัญหากบั
คณะกรรมการไดโ้ดยตรงไว ้หรือไม่ 

คณะกรรมการควรจะจดัใหมี้ช่องทางและขั้นตอนท่ีผูมี้
ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มสามารถรายงานหรือร้องเรียนใน
เร่ืองท่ีอาจท าให้เกิดความเสียหายต่อบริษทัต่อ
คณะกรรมการ โดยอาจมอบหมายใหก้รรมการอิสระ
หรือคณะกรรมการตรวจสอบเป็นผูรั้บรายงานหรือเร่ือง
ร้องเรียนเหล่านั้น และท าการสอบสวนและรายงานต่อ
คณะกรรมการ 

23.บริษทัไดจ้ดัใหมี้กระบวนการใน    
การจดัการกบัเร่ืองท่ีพนกังานร้องเรียนวา่
อาจเป็นการกระท าผิดหรือไม่ 

บริษทัควรจดัใหมี้กระบวนการในการจดัการกบัเร่ืองท่ี
พนกังานร้องเรียนเก่ียวกบัเร่ืองท่ีอาจเป็นการกระท าผดิ 

24.บริษทัไดก้ าหนดนโยบายหรือ
แนวทางในการปกป้องพนกังานหรือ     
ผูแ้จง้เบาะแสในการกระท าผิดหรือไม่ 

บริษทัควรก าหนดนโยบายหรือแนวทางในการปกป้อง
พนกังานหรือผูแ้จง้เบาะแสในการกระท าผดิ 

25.บริษทัไดจ้ดัใหมี้ช่องทางส าหรับ        
ผูมี้ส่วนไดเ้สียในการแจง้หรือร้องเรียน
กรณีท่ีถูกละเมิดสิทธิ พร้อมใหข้อ้มูลใน
การติดต่ออยา่งชดัเจนหรือไม่ 

บริษทัควรจดัใหมี้ช่องทางส าหรับผูมี้ส่วนไดเ้สียใน   
การแจง้หรือร้องเรียนกรณีท่ีถูกละเมิดสิทธิ พร้อมให้
ขอ้มูลในการติดต่อยา่งชดัเจน 
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ตารางที ่8  (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
26.บริษทัมีนโยบายค่าตอบแทน
พนกังานท่ีสอดคลอ้งกบั                       
ผลการด าเนินงานของบริษทัทั้งใน    
ระยะสั้นและระยะยาวหรือไม่ 

บริษทัควรก าหนดนโยบายค่าตอบแทนพนกังานท่ี
สอดคลอ้งกบัผลการด าเนินของบริษทัทั้งในระยะสั้น 
เช่น ความสามารถในการท าก าไรในแต่ละปี และ        
ในระยะยาว เช่น การเสนอขายหลกัทรัพยต่์อพนกังาน 
(ESOP), โครงการสะสมหุน้ส าหรับพนกังาน (EJIP) 
เป็นตน้ 

27.มีกรณีท่ีบริษทัฝ่าฝืนกฎหมาย        
ดา้นแรงงาน การจา้งงาน ผูบ้ริโภค                  
การแข่งขนัทางการคา้ส่ิงแวดลอ้ม
หรือไม่ (Penalty) 

 

28.บริษทัถูกด าเนินการโดยหน่วยงาน
ก ากบัดูแลเน่ืองจากไม่ไดป้ระกาศขอ้มูล
จากเหตุการณ์ส าคญัภายในระยะเวลาท่ี
ทางการก าหนด (Penalty) 
29.บริษทัไดจ้ดัท ารายงานแบบบูรณาการ 
(Integrated Report) หรือไม่ (Bonus) 

 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 
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 หมวดที ่4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
 หลักการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในหมวดน้ีให้ความส าคญักับการเปิดเผยข้อมูลท่ีส าคญั
เก่ียวกบับริษทัอย่างถูกตอ้ง ครบถว้น และทนัเวลา ทั้งน้ี ขอ้มูลท่ีส าคญัไดแ้ก่ สถานการณ์ทางการเงิน 
ผลการด าเนินงาน โครงสร้างการถือหุน้ และการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั ดงันั้น หลกัเกณฑ์ท่ีใช้
พิจารณาในหมวดน้ีจึงประกอบดว้ย ดงัตารางท่ี 9 

ตารางที ่9   หมวดท่ี 4 การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
บริษทัมีการเปิดเผยโครงสร้างผูถื้อหุน้
อยา่งโปร่งใสหรือไม่อยา่งไร 

ผูถื้อหุน้/ผูล้งทุนควรมีสิทธิท่ีจะทราบถึงโครงสร้าง      
การเป็นเจา้ของกิจการท่ีตนเองเขา้ไปลงทุน และสิทธิของ
ตนเอง โดยเปรียบเทียบกบัผูถื้อหุน้อ่ืน ดงันั้นการเปิดเผย
ขอ้มูลอยา่งชดัเจนโปร่งใส โดยในกรณีท่ีมีโครงสร้างของ
กลุ่มบริษทั ควรมีการเปิดเผยขอ้มูลในลกัษณะท่ีจะแสดง
ใหเ้ห็นถึงผูมี้อ านาจควบคุมท่ีแทจ้ริงของบริษทั 

1.มีการแจกแจงโครงสร้างผูถื้อหุน้
หรือไม่ 

บริษทัควรเปิดเผยโครงสร้างผูถื้อหุน้โดยแจกแจง
โครงสร้างท่ีแสดงถึงผูถื้อหุน้รายใหญ่และสัดส่วนของ            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยไวอ้ยา่งครบถว้นชดัเจน 

2.โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเปิดเผยแสดง   
ใหเ้ห็นถึงผูถื้อหุ้นท่ีแทจ้ริงของบริษทั
ไดอ้ยา่งชดัเจนหรือไม่ 

โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเปิดเผย ควรเป็นขอ้มูลล่าสุดท่ีแสดง
ใหผู้ใ้ชข้อ้มูลสามารถทราบถึงผูถื้อหุน้ท่ีแทจ้ริง 
(Beneficial Owner) ของบริษทัไดอ้ยา่งชดัเจน                               
ซ่ึงไม่ควรมี Nominee ถือหุน้อยูเ่ลย หรือมี Nominee              
ถือหุน้อยูน่อ้ยกวา่หรือเท่ากบั 5% 

3.มีการเปิดเผยขอ้มูลการถือหุน้ของ
กรรมการทั้งทางตรงและทางออ้มไว้
หรือไม่ 

บริษทัควรเปิดเผยการถือหุ้นของกรรมการทั้งทางตรง คือ 
การถือหุน้ของกรรมการ และทางออ้ม เช่น การถือหุน้
ของคู่สมรสและบุตรท่ียงัไม่บรรลุนิติภาวะของกรรมการ 
ไวใ้นรายงานประจ าปี 

4.มีการเปิดเผยขอ้มูลการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารทั้งทางตรงและทางออ้มไว้
หรือไม่ 

บริษทัควรเปิดเผยการถือหุ้นของผูบ้ริหารทั้งทางตรง คือ                       
การถือหุน้ของผูบ้ริหาร และทางออ้ม เช่น การถือหุน้ของ
คู่สมรสและบุตรท่ียงัไม่บรรลุนิติภาวะของผูบ้ริหารไวใ้น
รายงานประจ าปี 
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ตารางที ่9   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
พิจารณาคุณภาพของรายงานประจ าปี
ในหวัขอ้ต่อไปน้ี (ขอ้ 5-21) 

ขอ้มูลท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปีของบริษทัควรมี    
ความครบถว้น ชดัเจน และเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์
ส าหรับผูถื้อหุ้นในการพิจารณาตดัสินใจ 

5.บริษทัไดเ้ปิดเผยไวใ้นรายงาน
ประจ าปีวา่ไดมี้การปฏิบติัตาม   
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหรือไม่ 
อยา่งไร  ในกรณีท่ียงัไม่ไดป้ฏิบติันั้น 
เป็นเพราะเหตุผลใด 

บริษทัควรเปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปีวา่ ไดมี้           
การปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหรือไม่ 
อยา่งไร ในกรณีท่ียงัไม่ไดป้ฏิบติันั้น เป็นเพราะเหตุผล
อะไร 

6.วตัถุประสงค/์เป้าหมายระยะยาวของ
บริษทั (Corporate Objective/Long 
Term Goal) 

 

7.ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน ควรเป็นการอธิบายเชิงวเิคราะห์เก่ียวกบัฐานะการเงิน               
ผลการด าเนินงาน การเปล่ียนแปลงท่ีส าคญั รวมทั้งปัจจยั
ท่ีเป็นสาเหตุหรือมีผลต่อฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน
ของบริษทั 

8.ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ี
ไม่ใช่การเงิน เช่น ส่วนแบ่งทาง
การตลาด ระดบัความพึงพอใจของ
ลูกคา้  เป็นตน้ 

 

9.ลกัษณะการประกอบธุรกิจและ
ภาวะการแข่งขนั 

ควรเปิดเผยขอ้มูลในลกัษณะท่ีจะท าใหผู้ใ้ชข้อ้มูลเขา้ใจ
ถึงธุรกิจของบริษทัไดอ้ยา่งชดัเจน และมีการวเิคราะห์
ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขนัในธุรกิจท่ีบริษทั
ด าเนินการอยู ่รวมทั้งสถานภาพและศกัยภาพใน                  
การแข่งขนัของบริษทั 

10.โครงสร้างกลุ่มธุรกิจ (ถา้มี) ควรเปิดเผยขอ้มูลโครงสร้างกลุ่มธุรกิจ โดยระบุถึง
สัดส่วนของการถือหุน้อยา่งชดัเจน 
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ตารางที ่9   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
11.ความเส่ียงหลกั (Key Risks)          
ในการด าเนินธุรกิจของบริษทั 

แสดงถึงปัจจยัท่ีท าใหเ้กิดความเส่ียงหลกัของ               
การด าเนินธุรกิจของบริษทั โดยกล่าวถึงลกัษณะ       
ความเส่ียง สาเหตุและผลกระทบ รวมทั้งแนวทาง          
ในการป้องกนัหรือลดความเส่ียง 

12.นโยบายการจ่ายเงินปันผล  
13.นโยบายการแจง้เบาะแส 
การกระท าผดิ (Whistle Blowing) 

 

14.ประวติัของคณะกรรมการ โดยมีการ ระบุ 1.ช่ือ-สกุล 2.อาย ุ3.ต าแหน่ง 4.ประวติั
การศึกษา 5.ประสบการณ์ 6.สัดส่วนการถือหุน้              
7.การด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษทัจดทะเบียนอ่ืน 
โดยตอ้งแยกเป็นหวัขอ้ของบริษทัจดทะเบียน และบริษทั
อ่ืน ๆ ไวอ้ยา่งชดัเจน 8.วนั เดือน ปีท่ีไดรั้บการแต่งตั้ง
เป็นกรรมการบริษทัในคร้ังแรก 

15.การระบุวา่กรรมการรายใดเป็น
กรรมการอิสระ 

ในรายช่ือกรรมการควรระบุใหช้ดัเจนวา่กรรมการรายใด
เป็นกรรมการอิสระของบริษทั 

16.การเปิดเผยหลกัเกณฑก์ารจ่าย
ค่าตอบแทนกรรมการ 

ควรเปิดเผยหลกัเกณฑก์ารจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ  
โดยแจกแจงรายละเอียดประเภทของค่าตอบแทนท่ี
กรรมการแต่ละต าแหน่งไดรั้บและจ านวนเงินท่ีไดรั้บ 

17.นโยบายและหลกัเกณฑก์ารจ่าย
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสูง 

ควรเปิดเผยนโยบายและรูปแบบของค่าตอบแทนท่ีใหก้บั
ผูบ้ริหารระดบัสูงอยา่งชดัเจน 

18.การเปิดเผยค่าตอบแทนกรรมการ
เป็นรายบุคคล 

บริษทัควรจะเปิดเผยจ านวนเงินและประเภทของ
ค่าตอบแทนท่ีกรรมการแต่ละคนไดรั้บเป็นรายบุคคล 

19.การเปิดเผยขอ้มูลจ านวนคร้ังของ
การประชุมคณะกรรมการ 

 

20.การเปิดเผยขอ้มูล                        
การเขา้ร่วมประชุมของกรรมการ         
แต่ละคน 

ในการเปิดเผยรายช่ือกรรมการควรระบุถึงจ านวนคร้ังท่ี
กรรมการแต่ละคนเขา้ร่วมการประชุมคณะกรรมการและ
อนุกรรมการชุดต่าง ๆ ในปีท่ีผา่นมา 
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ตารางที ่9  (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
21.การเปิดเผยขอ้มูลการเขา้รับ        
การพฒันาและฝึกอบรมของกรรมการ             
แต่ละคนในปีท่ีผา่นมา 

 

22.บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลการท า
รายการระหวา่งกนัไวอ้ยา่งครบถว้น
หรือไม่ 

กรณีท่ีมีการท ารายการระหวา่งกนั ควรเปิดเผย
รายละเอียดโดยระบุ 1.ช่ือของบุคคลท่ีมีการท ารายการ
ระหวา่งกนั 2.ความสัมพนัธ์ ลกัษณะของรายการ             
3.เง่ือนไข/นโยบายราคา และ 4.มูลค่าของรายการ 

23.บริษทัมีการก าหนดนโยบายให้
กรรมการตอ้งเปิดเผย/รายงาน           
การซ้ือ-ขายหุน้/ถือครองหลกัทรัพย์
ของบริษทัใหท้ราบทุกคร้ัง 

บริษทัควรก าหนดนโยบายใหก้รรมการของบริษทัตอ้ง
รายงานการซ้ือ-ขายหุน้/ถือครองหลกัทรัพยข์องบริษทัให้
ท่ีประชุมคณะกรรมการทราบ 

24.บริษทัเปิดเผยการเปล่ียนแปลง    
การถือครองหุน้บริษทัของกรรมการ
และผูบ้ริหารระดบัสูงโดยแสดงจ านวน
หุน้ท่ีถือ ณ ตน้ปี ส้ินปี และท่ีมี         
การซ้ือขายระหวา่งปีไวใ้น          
รายงานประจ าปี หรือไม่ 

 

25.บริษทัมีการก าหนดนโยบายเก่ียวกบั
การรายงานการมีส่วนไดเ้สียของ
กรรมการหรือไม่ 

บริษทัควรก าหนดเป็นนโยบายใหก้รรมการตอ้งรายงาน
การมีส่วนไดเ้สีย 

26.บริษทัก าหนดและเปิดเผยไวถึ้ง
นโยบายท่ีวา่การท ารายการระหวา่งกนั
ท่ีส าคญัตอ้งไดรั้บการพิจารณาและ
อนุมติัจากคณะกรรมการหรือไม่ 

 

27.บริษทัไดว้า่จา้งผูส้อบบญัชีท่ีมีความ
เป็นอิสระ และมีความน่าเช่ือถือหรือไม่ 

บริษทัควรวา่จา้งผูส้อบบญัชีท่ีมีความเป็นอิสระและ                 
มีคุณสมบติัท่ีไดรั้บการยอมรับเป็นผูส้อบบญัชีของบริษทั 
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ตารางที ่9   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
 โดยผูส้อบบญัชีดงักล่าวตอ้งเป็นผูส้อบบญัชีท่ีไดรั้บความ

เห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 
28.บริษทัเปิดเผยค่าสอบบญัชีท่ีจ่าย
ใหก้บัผูส้อบบญัชีหรือบริษทัสอบบญัชี
ไวใ้นรายงานประจ าปีหรือไม่ 

 

29.บริษทัเปิดเผยค่าบริการ                  
อ่ืน ๆ ท่ีจ่ายใหก้บัผูส้อบบญัชีหรือ
บริษทัสอบบญัชีไวใ้นรายงานประจ าปี
หรือไม่ 

 

30.งบการเงินของบริษทัไดรั้บ          
การรับรองโดยมีเง่ือนไขจาก        
ผูส้อบบญัชีหรือไม่ 
 
31. บริษทัไดเ้ผยแพร่รายงานประจ าปี
ภายใน 120 วนั นบัตั้งแต่ส้ินสุดรอบปี
บญัชีหรือไม่ 

การถูกรับรองงบการเงินโดยมีเง่ือนไข อาจจะท าให้เกิด
ความไม่มัน่ใจในความโปร่งใสของบริษทั ดงันั้น          
งบการเงินของบริษทัควรไดรั้บการรับรองโดยไม่มี
เง่ือนไขจากผูส้อบบญัชีของบริษทั 

บริษทัไดจ้ดัใหมี้การส่ือสารขอ้มูลของ
บริษทัผา่นช่องทางท่ีหลากหลาย
ดงัต่อไปน้ีหรือไม่ 

เพื่อใหผู้ถื้อหุน้/ผูล้งทุนสามารถเขา้ถึงขอ้มูลของบริษทัได้
อยา่งสะดวก ทัว่ถึง และเท่าเทียมกนั บริษทัควรจดัใหมี้
ช่องทางในการเขา้ถึงขอ้มูลไวห้ลาย ๆ ช่องทาง 

32.รายงานประจ าปี  
33.รายงานผลการด าเนินงาน             
รายไตรมาส 

 

34.เวบ็ไซตข์องบริษทั  
35.การพบปะกบันกัวเิคราะห์  
36.การแถลงข่าวต่อส่ือมวลชน/        
การจดัท าจดหมายข่าวท่ีน าเสนอถึง
ฐานะทางการเงินของบริษทั 
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ตารางที ่9   (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
37.ในปีท่ีผา่นมาบริษทัมีประวติั        
การส่งรายงานทางการเงินทั้ง            
รายไตรมาสและรายปีล่าชา้หรือไม่ 

 

บริษทัมีเวบ็ไซตท่ี์น าเสนอขอ้มูล         
ท่ีทนัเหตุการณ์เก่ียวกบับริษทั            
ในเร่ืองเหล่าน้ีหรือไม่ 

การเผยแพร่ขอ้มูลทางอินเทอร์เน็ตถือเป็นช่องทางท่ีมี
ประสิทธิภาพและมีตน้ทุนต ่า และสามารถเขา้ถึงไดง่้าย
ในปัจจุบนั บริษทัจึงควรใชเ้วบ็ไซตข์องบริษทัเป็น
ช่องทางในการส่ือสารขอ้มูลกบัผูถื้อหุน้/ผูล้งทุน
นอกเหนือจากการใชเ้ป็นเคร่ืองมือทางการตลาด 

38.ลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั  
39.งบการเงินของบริษทั (ควรเปิดเผย
ทั้งงบปีปัจจุบนั และยอ้นหลงัมากกวา่ 
1 ปี) 

 

40.เอกสารข่าว (Press Release)                  
ของบริษทั 

 

41.โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั  
42.โครงสร้างองคก์ร  
43.โครงสร้างกลุ่มธุรกิจ (ถา้มี) ควรเปิดเผยขอ้มูลโครงสร้างกลุ่มธุรกิจบนเวบ็ไซตข์อง

บริษทั  โดยระบุถึงสัดส่วนของการถือหุ้นอยา่งชดัเจน 
44.ขอ้มูลเก่ียวกบัคณะกรรมการและ
ผูบ้ริหาร 

 

45.ขอ้มูลดา้นนกัลงทุนสัมพนัธ์  
46.ขอ้บงัคบับริษทั  
47.รายงานประจ าปีท่ีสามารถ        
ดาวน์โหลดได ้

 

48.หนงัสือนดัประชุมท่ีสามารถ    
ดาวน์โหลดได ้
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ตารางที ่9  (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
49.รายงานการประชุมผูถื้อหุ้นท่ี
สามารถดาวน์โหลดได ้

 

50.จดัท าเวบ็ไซตท์ั้งภาษาไทยและ
ภาษาองักฤษ 

 

51.บริษทัมีการจดัตั้งหน่วยงาน                  
นกัลงทุนสัมพนัธ์หรือระบุบุคคลและ
ช่องทางท่ีนกัลงทุนสามารถติดต่อ
สอบถามขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัได้
โดยสะดวกหรือไม่ 
 

บริษทัควรจะจดัตั้งหน่วยงานนกัลงทุนสัมพนัธ์หรือ
มอบหมายใหมี้บุคคลท่ีท าหนา้ท่ีนกัลงทุนสัมพนัธ์      
โดยเฉพาะท่ีผูล้งทุนสามารถติดต่อไดโ้ดยสะดวกโดยแจง้
ใหท้ราบถึงช่องทางท่ีจะติดต่อไวใ้นช่องทางการเผยแพร่
ขอ้มูลของบริษทั เช่น รายงานประจ าปี เวบ็ไซตบ์ริษทั 
ฯลฯ 

52.ในปีท่ีผา่นมา บริษทัมีประวติั      
การถูกสั่งใหแ้กไ้ขงบการเงิน           
โดยส านกังาน ก.ล.ต.หรือไม่อยา่งไร 
(Penalty) 

 

53.บริษทัไดเ้ปิดเผยรายละเอียด
ค่าตอบแทนของ CEO หรือไม ่(Bonus) 

 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 

 หมวดที ่5 ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
 หลักการในข้อน้ีให้ความส าคัญกับบทบาทหน้าท่ีของคณะกรรมการในการช้ีแนะ                    
ทิศทางการด าเนินงานของบริษทั การติดตามดูแลการท างานของฝ่ายจดัการ และการแสดงความ
รับผิดชอบตามหนา้ท่ี (Accountability) ของคณะกรรมการท่ีมีต่อบริษทัและผูถื้อหุ้น หลกัเกณฑ์ท่ี
ใชพ้ิจารณาในหมวดน้ีจึงประกอบดว้ย ดงัตารางท่ี 10 
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ตารางที ่10   หมวดท่ี 5 ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
1.คณะกรรมการมีการจดัท านโยบาย
ก ากบัดูแลกิจการเป็นของตนเอง
หรือไม่อยา่งไร 

คณะกรรมการควรจดัใหมี้นโยบายก ากบัดูแลกิจการซ่ึง
แสดงถึงแนวทางในการก ากบัดูแลกิจการและบทบาท
หนา้ท่ีของคณะกรรมการบริษทั โดยคณะกรรมการเป็น            
ผูริ้เร่ิม มีส่วนร่วมในการจดัท า และอนุมติันโยบาย
ดงักล่าว 

2.คณะกรรมการบริษทัไดจ้ดัใหมี้
นโยบายจริยธรรมธุรกิจและ/หรือคู่มือ
จรรยาบรรณส าหรับกรรมการ ผูบ้ริหาร
และพนกังานของบริษทัและเปิดเผยไว้
ในรายงานประจ าปีหรือเวบ็ไซตข์อง
บริษทัหรือไม่ 

คณะกรรมการควรจดัท านโยบายดา้นจริยธรรมธุรกิจ
และ/หรือคู่มือจรรยาบรรณส าหรับกรรมการ ผูบ้ริหาร 
และพนกังานและเปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปีหรือ
เวบ็ไซตข์องบริษทั 

3.บริษทัไดก้ าหนดใหก้รรมการ 
ผูบ้ริหารพนกังานปฏิบติัตามจริยธรรม
ธุรกิจและ/หรือคู่มือจรรยาบรรณ
ส าหรับกรรมการ ผูบ้ริหารและ
พนกังานของบริษทัหรือไม่ 
4.บริษทัไดก้ าหนดและเปิดเผย       
แนวทางการส่งเสริมใหเ้กิดการปฏิบติั
ตามจริยธรรมธุรกิจและ/หรือคู่มือ
จรรยาบรรณ รวมถึงติดตามการปฏิบติั
ดงักล่าวหรือไม่ 

 
 
 
 
 

5.คณะกรรมการมีการก าหนด
วสิัยทศัน์/ภารกิจของบริษทัไวห้รือไม่
อยา่งไร 

คณะกรรมการควรมีส่วนร่วมในการก าหนดวสิัยทศัน์
และพนัธกิจของบริษทัเพื่อใหผู้บ้ริหารและพนกังาน        
มีจุดมุ่งหมายไปในทิศทางเดียวกนั 
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ตารางที ่10  (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
6.คณะกรรมการไดพ้ิจารณาทบทวน
และอนุมติัวสิัยทศัน์ ภารกิจ หรือ       
กลยทุธ์ของบริษทัในรอบปีบญัชีท่ี    
ผา่นมาหรือไม่ 

 

7.คณะกรรมการไดติ้ดตามดูแลใหมี้
การน ากลยทุธ์ของบริษทัไปปฏิบติั
หรือไม่ 

 

8.คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบาย
จ ากดัจ านวนบริษทัจดทะเบียนท่ี
กรรมการแต่ละคนจะด ารงต าแหน่ง
กรรมการไดไ้ม่เกิน 5 แห่ง ไวใ้น
นโยบายก ากบัดูแลกิจการของบริษทั
หรือไม่ 

การด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัในจ านวนท่ีมากเกินไป 
อาจมีผลต่อประสิทธิภาพในการปฏิบติัหนา้ท่ีของ
กรรมการ ดงันั้น คณะกรรมการบริษทัควรพิจารณา
ก าหนดจ านวนบริษทัจดทะเบียนท่ีกรรมการแต่ละคน  
จะไปด ารงต าแหน่งทั้งหมดไม่เกิน 5 แห่ง โดยไม่มี
ขอ้ยกเวน้ หรือหากสามารถก าหนดไวไ้ม่เกิน 3 แห่งได ้   
ก็จะเป็นการดียิง่ข้ึน 
 
 

9.คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบาย
จ ากดัจ านวนบริษทัจดทะเบียนท่ี
กรรมการแต่ละคนจะด ารงต าแหน่ง
กรรมการไดไ้ม่เกิน 3 แห่ง ไวใ้น
นโยบายก ากบัดูแลกิจการของบริษทั
หรือไม่ (Bonus) 
10.คณะกรรมการมีการก าหนด
นโยบายในการไปด ารงต าแหน่ง
กรรมการท่ีบริษทัอ่ืนของกรรมการ
ผูจ้ดัการหรือไม่ 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายในการไปด ารง
ต าแหน่งกรรมการท่ีบริษทัอ่ืนของกรรมการผูจ้ดัการ 
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11.คณะกรรมการมีการก าหนด
นโยบายจ ากดัจ านวนปีในการด ารง
ต าแหน่งของกรรมการอิสระไวไ้ม่เกิน 
9 ปี ไวห้รือไม่  

คณะกรรมการควรระบุวาระการด ารงต าแหน่งของ
กรรมการอิสระไวอ้ยา่งชดัเจนในนโยบายก ากบัดูแล
กิจการของบริษทั โดยควรก าหนดไม่เกิน 9 ปี โดยไม่มี
ขอ้ยกเวน้ หรือหากสามารถก าหนดไวไ้ม่เกิน 6 ปี        
โดยไม่มีขอ้ยกเวน้ ก็จะเป็นการดียิง่ข้ึน  

12.คณะกรรมการมีการก าหนด
นโยบายจ ากดัจ านวนปีในการด ารง
ต าแหน่งของกรรมการอิสระไวไ้ม่เกิน  
6 ปี ไวห้รือไม่ (Bonus)  

 

13.มีกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
ท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการมาเกิน 9 ปี
หรือไม่ (Penalty) 

 

14.บริษทัละเลยต่อการเปิดเผยวา่ 
กรรมการคนใดเป็นกรรมการอิสระ
หรือไม่ (Penalty) 

 

15.กรรมการหรือผูบ้ริหารระดบัสูงของ
บริษทัเคยเป็นพนกังานหรือหุน้ส่วน
ของบริษทัสอบบญัชีภายนอกท่ีบริษทั
ใชบ้ริการอยูใ่นช่วง 2 ปีท่ีผา่นมา
หรือไม่ (Penalty) 

 

16.ในคณะกรรมการของบริษทั            
มีกรรมการอิสระท่ีด ารงต าแหน่งเป็น
กรรมการในบริษทัจดทะเบียนมากกวา่ 
5 แห่งหรือไม่ 
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17.ในคณะกรรมการของบริษทั           
มีกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารท่ีไปด ารง
ต าแหน่งกรรมการในบริษทั               
จดทะเบียนอ่ืนท่ีอยูน่อกกลุ่มธุรกิจ
มากกวา่ 2 แห่งหรือไม่ 

 

18.ในคณะกรรมการของบริษทั           
มีกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารอยา่งนอ้ย    
1 คน ท่ีมีประสบการณ์การท างานท่ี
เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจของบริษทัหรือไม่ 
19.ในปีท่ีผา่นมา บริษทัมีประวติั      
การกระท าผดิกฎระเบียบของ ก.ล.ต./  
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรือไม่อยา่งไร 

 
 
 
 
คณะกรรมการมีบทบาทหนา้ท่ีในการก ากบัดูแลให ้     
การด าเนินงานของบริษทัเป็นไปโดยถูกตอ้งตามกฎหมาย
และระเบียบต่าง ๆ ดงันั้น คณะกรรมการควรดูแลให้
มัน่ใจวา่บริษทัไม่มีการกระท าใดท่ีเป็นการฝ่าฝืน
กฎระเบียบของทางการ 

  
20.บริษทัไดจ้ดัใหมี้หน่วยงานก ากบั
การปฏิบติังานหรือไม่        
(Compliance Unit) (Bonus)  

 
 

21.คณะกรรมการจดัตั้งหน่วยงาน
ตรวจสอบภายในข้ึนเป็น        
หน่วยงานหน่ึงภายในบริษทัหรือไม่
อยา่งไร 

คณะกรรมการควรดูแลใหมี้การจดัตั้งหน่วยงาน
ตรวจสอบภายในเพื่อท าหนา้ท่ีในบริษทั ทั้งน้ีถา้มีการจา้ง
หน่วยงานจากภายนอก ตอ้งระบุรายช่ือบุคคลภายใน
บริษทัท่ีท าการดูแลดว้ย 

22.ในกรณีท่ีมีการจดัตั้งหน่วยงาน
ตรวจสอบภายในหน่วยงานน้ีมี        
สายการรายงานไปยงัคณะกรรมการ
ตรวจสอบของบริษทัหรือไม่อยา่งไร 

เพื่อใหค้ณะกรรมการสามารถติดตามการด าเนินงานของ
บริษทัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ บริษทัควรจดัใหห้น่วยงาน
ตรวจสอบภายในมีสายการรายงาน ไปยงัคณะกรรมการ
ตรวจสอบดว้ย 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
23.บริษทัไดเ้ปิดเผยช่ือของหวัหนา้ของ
หน่วยงานตรวจสอบภายใน           
(Head of Internal Audit) หากเป็น 
การวา่จา้งภายนอก  ไดร้ะบุวา่  
ใชบ้ริษทัสอบบญัชีใดหรือไม่ 

 

การประเมินคุณภาพรายงานของ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

คณะกรรมการตรวจสอบควรรายงานการปฏิบติัหนา้ท่ี    
ท่ีส าคญัของตนเองวา่ไดมี้การปฏิบติัในเร่ืองใดบา้ง และ  
มีผลการปฏิบติัหรือความเห็นต่อเร่ืองท่ีไดเ้ขา้ไปดูแล
อยา่งไร 

24.การเปิดเผยจ านวนคร้ังของ          
การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ
ในรอบปีนั้น 
25.การประเมินและสอบทาน        
ระบบการควบคุมภายใน 
26.การท ารายการระหวา่งกนั 

 

27.การพิจารณาเสนอแต่งตั้ง         
ผูส้อบบญัชี 

 

28.การสอบทานรายงานทางการเงิน  
29.การดูแลดา้นการปฏิบติัตามกฎ 
ระเบียบ และนโยบาย 

 

30.ขอ้สรุป/ความเห็นของ
คณะกรรมการตรวจสอบต่อ            
การด าเนินการในดา้นต่าง ๆ โดยรวม 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
31.คณะกรรมการไดก้ าหนดและ
เปิดเผยถึงนโยบายความหลากหลายใน
โครงสร้างของคณะกรรมการ      
(Board Diversity) หรือไม่ เช่น 
ทางดา้นทกัษะวชิาชีพ ความเช่ียวชาญ
เฉพาะดา้น เพศ เป็นตน้ 

 

32.คณะกรรมการไดเ้ปิดเผยหลกัเกณฑ์
ในการคดัเลือกกรรมการใหม่หรือไม่ 

 

33.คณะกรรมการไดเ้ปิดเผย
กระบวนการในการแต่งตั้ง      
กรรมการใหม่หรือไม่ 

 

34.ในการสรรหากรรมการ ไดก้ าหนด
คุณสมบติัของกรรมการ ท่ีตอ้งการ 
สรรหา ใหส้อดคลอ้งกบักลยทุธ์ใน   
การด าเนินธุรกิจของบริษทัหรือไม่ 
(Bonus) 
35.คณะกรรมการไดใ้ชบ้ริษทัท่ีปรึกษา 
(Professional Search Firm) หรือ
ฐานขอ้มูลกรรมการ (Director Pool) 
ในการสรรหากรรมการใหม่หรือไม่ 
(Bonus) 

ในการสรรหากรรมการ คณะกรรมการควรจดัท า Board 
Skill Matrix เพื่อก าหนดคุณสมบติัของกรรมการท่ี
ตอ้งการสรรหา โดยพิจารณาจากกลยทุธ์ในการด าเนิน
ธุรกิจของบริษทั 

36.คณะกรรมการไดจ้ดัใหมี้            
การปฐมนิเทศกรรมการใหม่หรือไม่
อยา่งไร 

บริษทัควรจดัเตรียมขอ้มูลและการบรรยายเก่ียวกบัธุรกิจ
ของบริษทั รวมทั้งขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบั               
การด าเนินธุรกิจของบริษทัใหก้บักรรมการท่ีเขา้รับ
ต าแหน่งในบริษทัเป็นคร้ังแรก 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
37.คณะกรรมการมีนโยบายส่งเสริมให้
กรรมการพฒันาความรู้อยา่งต่อเน่ือง
หรือไม่ 

 

38.กรรมการของบริษทัไดเ้ขา้ร่วมใน
หลกัสูตรท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติั
หนา้ท่ีกรรมการหรือไม่อยา่งไร 

บริษทัควรสนบัสนุนใหก้รรมการเขา้ร่วมในการฝึกอบรม
ท่ีจดัข้ึนส าหรับกรรมการให้มากท่ีสุด (มากกวา่ร้อยละ 75 
ของจ านวนกรรมการทั้งคณะ) และเปิดเผยขอ้มูลไวใ้น
รายงานประจ าปี 

39.คณะกรรมการสนบัสนุนกรรมการ
ใหเ้ขา้อบรมหลกัสูตรหรือเขา้ร่วม
กิจกรรมสัมมนาท่ีเป็นการเพิ่มพนู
ความรู้ในการปฏิบติังานอยา่งต่อเน่ือง
หรือไม่ 

คณะกรรมการควรสนบัสนุนใหก้รรมการอยา่งนอ้ย 1 คน
เขา้อบรมหลกัสูตรหรือเขา้ร่วมกิจกรรมสัมมนาท่ีเป็น   
การเพิ่มพนูความรู้ในการปฏิบติังานในรอบปีท่ีผา่นมา 
และเปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปี 

40.ในปีท่ีผา่นมา คณะกรรมการไดจ้ดั
ใหมี้การประชุมคณะกรรมการรวม              
ก่ีคร้ัง 

เพื่อสร้างความมัน่ใจวา่คณะกรรมการสามารถติดตาม
ดูแลการด าเนินงานของบริษทัไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล    
ควรมีการประชุมคณะกรรมการมากกวา่ 6 คร้ังต่อปี 

41.ในปีท่ีผา่นมากรรมการของบริษทั
เขา้ร่วมประชุมคณะกรรมการมากนอ้ย
เพียงใด 
 
42.บริษทัไดก้ าหนดนโยบายเก่ียวกบั
จ านวนองคป์ระชุมขั้นต ่า ณ ขณะท่ี
คณะกรรมการจะลงมติในท่ีประชุม
คณะกรรมการวา่ ตอ้งมีกรรมการอยูไ่ม่
นอ้ยกวา่ 2 ใน 3 ของจ านวนกรรมการ
ทั้งหมดหรือไม่ 

กรรมการบริษทัมีหนา้ท่ีเขา้ร่วมประชุมคณะกรรมการ
อยา่งสม ่าเสมอ ดงันั้น จึงควรมีสัดส่วนของการเขา้ร่วม
ประชุมของคณะกรรมการทั้งคณะ โดยเฉล่ียทั้งปี          
ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 80 
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43.คณะกรรมการมีการก าหนดตาราง
การประชุมล่วงหนา้ทุกปีหรือไม่ 

 

44.กรรมการแต่ละคนมีสัดส่วนของ
การเขา้ร่วมประชุมคณะกรรมการ    
อยา่งนอ้ยร้อยละ 75 ของการประชุม  
ทั้งปี หรือไม่ 

กรรมการทุกคนควรเขา้ร่วมการประชุมคณะกรรมการ
อยา่งนอ้ยร้อยละ 75 ของการประชุมทั้งปี 

45.คณะกรรมการไดรั้บเอกสาร
ประกอบการประชุมคณะกรรมการ
ล่วงหนา้ก่อนวนัประชุมคณะกรรมการ
อยา่งนอ้ย 5 วนัท าการหรือไม่ 

 

46.ในปีท่ีผา่นมากรรมการท่ีไม่เป็น
ผูบ้ริหารไดมี้การประชุมระหวา่งกนัเอง
หรือไม่อยา่งไร 

กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารควรมีโอกาสท่ีจะประชุม
ระหวา่งกนัเองตามความจ าเป็นเพื่ออภิปรายปัญหาต่าง ๆ 
เก่ียวกบัการจดัการท่ีอยูใ่นความสนใจโดยไม่มีฝ่ายจดัการ
ร่วมดว้ย 

47.คณะกรรมการไดจ้ดัท านโยบาย
บริหารความเส่ียงหรือไม่ 

คณะกรรมการควรด าเนินการใหม้ัน่ใจวา่บริษทัมีนโยบาย
บริหารความเส่ียง (Risk Management Policy) และ                  
มีระบบจดัการท่ีมีประสิทธิผลครอบคลุมทัว่ทั้งองคก์ร 

48.คณะกรรมการไดจ้ดัใหมี้และ
เปิดเผยถึงระบบควบคุม 
ภายในและระบบบริหารความเส่ียง
หรือไม่ 

 

49.คณะกรรมการไดพ้ิจารณาระบบ
ควบคุมภายในและระบบบริหาร    
ความเส่ียงของบริษทัและเปิดเผยไวใ้น
รายงานประจ าปีหรือไม่ 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
50.คณะกรรมการตรวจสอบไดร้ายงาน
ถึงความคิดเห็นท่ีมีต่อความเพียงพอ
ของระบบควบคุมภายในและ        
ระบบบริหารความเส่ียงของบริษทัไว้
ในรายงานประจ าปี (Bonus) 

 

51.คณะกรรมการไดเ้ปิดเผยถึงแนวทาง
ในการจดัการกบัความเส่ียงหลกั                 
(Key Risk) ของบริษทัหรือไม่ 

 

52.คณะกรรมการมีการก าหนด
นโยบายเก่ียวกบัความขดัแยง้ของ
ผลประโยชน์หรือไม่ 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายเก่ียวกบัความขดัแยง้
ของผลประโยชน์ 

53.คณะกรรมการมีการแบ่งแยก
บทบาทหนา้ท่ีความรับผดิชอบระหวา่ง
คณะกรรมการและฝ่ายจดัการไวช้ดัเจน
หรือไม่อยา่งไร 

คณะกรรมการควรจดัใหมี้ระบบแบ่งแยกบทบาทหนา้ท่ี
ความรับผดิชอบระหวา่งคณะกรรมการและฝ่ายจดัการท่ี
ชดัเจน 

54.บริษทัไดเ้ปิดเผยถึงเร่ืองท่ีเป็น
อ านาจอนุมติัของคณะกรรมการ
หรือไม่ 

 

55.คณะกรรมการมีการประเมินผลงาน
ประจ าปีของทั้งคณะหรือไม่ 

 

56.คณะกรรมการไดเ้ปิดเผย
กระบวนการในการประเมินผลงาน
คณะกรรมการทั้งคณะหรือไม่ 

 

57.คณะกรรมการไดเ้ปิดเผยหลกัเกณฑ์
การประเมินผลงานคณะกรรมการ           
ทั้งคณะหรือไม่ 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
58.คณะกรรมการไดจ้ดัใหมี้การ
ประเมินผลงานเป็นรายบุคคลหรือไม่ 

 

59.คณะกรรมการไดเ้ปิดเผย
กระบวนการในการประเมินผลงาน
กรรมการเป็นรายบุคคลหรือไม่ 

 

60.คณะกรรมการไดเ้ปิดเผยหลกัเกณฑ์
การประเมินผลงานกรรมการเป็น
รายบุคคลหรือไม่ 

 

61.คณะกรรมการไดจ้ดัใหมี้             
การประเมินผลงานของคณะกรรมการ     
ชุดยอ่ยทุกชุดหรือไม่ 

 

62.คณะกรรมการไดจ้ดัใหมี้การ
ประเมินผลงานประจ าปีของผูบ้ริหาร
สูงสุด (CEO) ขององคก์รหรือไม่ 

คณะกรรมการควรจดัใหมี้การประเมินผลงานผูบ้ริหาร
สูงสุดขององคก์รเป็นประจ าทุกปี เพื่อน าไปใชใ้น        
การก าหนดค่าตอบแทนของผูบ้ริหารสูงสุด 

63.คณะกรรมการไดดู้แลให้มีการจดัท า
แผนสืบทอดต าแหน่งผูบ้ริหารสูงสุด
ขององคก์รหรือไม่ 

คณะกรรมการควรก าหนดใหมี้การจดัท าแผนสืบทอด
ต าแหน่ง เพื่อเตรียมพร้อมเม่ือเกิดกรณีท่ีผูบ้ริหาร           
ไม่สามารถปฏิบติัได ้

64.คณะกรรมการไดเ้ปิดเผยนโยบาย
ค่าตอบแทนของ CEO ทั้งระยะสั้นและ
ระยะยาว รวมถึงตามผลการปฏิบติังาน
ของ CEO หรือไม่ 

 

65.คณะกรรมการไดเ้ปิดเผยโครงสร้าง
ค่าตอบแทนของกรรมการท่ีไม่เป็น
ผูบ้ริหารหรือไม่ 

 

66.ผูถื้อหุน้/คณะกรรมการไดอ้นุมติั
ค่าตอบแทนของกรรมการบริหาร/
ผูบ้ริหารระดบัสูงหรือไม่ 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
67.คณะกรรมการมีการแต่งตั้งผูด้  ารง
ต าแหน่งเลขานุการบริษทัหรือไม่ 

บริษทัควรมีเลขานุการบริษทัซ่ึงท าหนา้ท่ีใหค้  าแนะน า
ดา้นกฎหมายและกฎเกณฑต่์าง ๆ ท่ีคณะกรรมการ   
จะตอ้งทราบ และดูแลกิจกรรมของคณะกรรมการ 
รวมทั้งประสานงานใหมี้การปฏิบติัตามมติคณะกรรมการ 
ทั้งน้ี ควรมีการเปิดเผยขอ้มูล และบทบาทหนา้ท่ีของ
เลขานุการบริษทัดว้ย 

68.เลขานุการบริษทัจบการศึกษา     
ดา้นกฎหมายหรือบญัชีหรือไดผ้า่น   
การอบรมในหลกัสูตรท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การปฏิบติัหนา้ท่ีของเลขานุการบริษทั
หรือไม่ 

 

69.ประธานกรรมการของบริษทัเป็น
กรรมการอิสระหรือไม่ 

คณะกรรมการควรเลือกใหก้รรมการอิสระด ารงต าแหน่ง
ประธานคณะกรรมการ 

70.ประธานกรรมการและผูบ้ริหาร
สูงสุดของบริษทัเป็นคนเดียวกนั
หรือไม่ 

ประธานกรรมการและผูบ้ริหารสูงสุดขององคก์รมีหนา้ท่ี
ความรับผดิชอบต่างกนั จึงควรแยกบุคคลท่ีด ารงต าแหน่ง
ประธานกรรมการออกจากบุคคลท่ีด ารงต าแหน่ง
กรรมการผูจ้ดัการ 

71.คณะกรรมการไดก้ าหนดและ
เปิดเผยบทบาทหนา้ท่ีของประธาน
กรรมการไวห้รือไม่ 

 

การแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
 

คณะกรรมการควรแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมี
ความเป็นอิสระ โดยมีการก าหนดบทบาทหนา้ท่ีไวใ้ห้
ชดัเจน 

72.คณะกรรมการมีการแต่งตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบหรือไม่ 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
73.มีการก าหนดหนา้ท่ีความรับผดิชอบ
ของคณะกรรมการตรวจสอบไวอ้ยา่ง
ชดัเจนหรือไม่ 

 

74.มีการเปิดเผยประวติัและคุณสมบติั
ของกรรมการตรวจสอบไวใ้หเ้ป็นท่ี
ทราบหรือไม่ 

 

75.สมาชิกของคณะกรรมการ
ตรวจสอบเป็นกรรมการอิสระทั้งหมด
หรือไม่ 

 

76. คณะกรรมการตรวจสอบไดป้ระชุม
อยา่งนอ้ยปีละ 4 คร้ังหรือไม่ 

 

77.มีการเปิดเผยสถิติการเขา้ประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบของกรรมการ
ตรวจสอบแต่ละคนในรายงานประจ าปี
หรือไม่ 

 

78.คณะกรรมการตรวจสอบมี
กรรมการอยา่งนอ้ย 1 คน ท่ีจบ
การศึกษาดา้นบญัชีหรือไม่ 

 

79.คณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาท
หนา้ท่ีในการเสนอแต่งตั้ง  และเลิกจา้ง
ผูส้อบบญัชีภายนอกหรือไม่ 

 

80.คณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาท
หนา้ท่ีในการเสนอแต่งตั้ง โยกยา้ย และ
เลิกจา้งผูต้รวจสอบภายในหรือไม่ 

 

การจดัตั้งคณะกรรมการค่าตอบแทน คณะกรรมการควรจดัตั้งคณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทนเพื่อท าหนา้ท่ีพิจารณาหลกัเกณฑแ์ละรูปแบบ
ค่าตอบแทนของกรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูง 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
81.คณะกรรมการมีการจดัตั้ง
คณะกรรมการค่าตอบแทนหรือไม่ 

 

82. มีการก าหนดหนา้ท่ีและความ
รับผดิชอบของคณะกรรมการ
ค่าตอบแทนไวอ้ยา่งชดัเจนหรือไม่ 

 

83.คณะกรรมการค่าตอบแทน
ประกอบดว้ยกรรมการอิสระเป็น                  
ส่วนใหญ่ (มากกวา่ 50%) หรือไม ่

 

84.ประธานคณะกรรมการค่าตอบแทน
เป็นกรรมการอิสระหรือไม่ 

 

85.คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน
ไดจ้ดัประชุมอยา่งนอ้ยปีละ 2 คร้ัง
หรือไม่ 

 

86. มีการเปิดเผยสถิติการเขา้ประชุม
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนของ
กรรมการก าหนดค่าตอบแทนแต่ละคน
ในรายงานประจ าปีหรือไม่ 

 

การจดัตั้งคณะกรรมการสรรหา คณะกรรมการควรจดัตั้งคณะกรรมการสรรหาเพื่อท า
หนา้ท่ีพิจารณาหลกัเกณฑแ์ละสรรหากรรมการและ
ผูบ้ริหารระดบัสูง 

87.บริษทัมีการจดัตั้งคณะกรรมการ
สรรหาหรือไม่ 

 

88.มีการก าหนดหนา้ท่ีและ           
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ
สรรหาไวอ้ยา่งชดัเจนหรือไม่ 

 

89. คณะกรรมการสรรหาประกอบดว้ย
กรรมการอิสระทั้งหมดหรือไม่ 
(Bonus) 

คณะกรรมการสรรหาควรประกอบดว้ยกรรมการอิสระ
มากกวา่ร้อยละ 50 แต่หากประกอบดว้ยกรรมการอิสระ
ทั้งหมด ก็จะเป็นการดียิง่ข้ึน 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
90.คณะกรรมการสรรหาประกอบดว้ย
กรรมการอิสระเป็นส่วนใหญ่ (มากกวา่ 
50%) หรือไม่ 

 

91.ประธานกรรมการสรรหาเป็น
กรรมการอิสระหรือไม่ 

 

92.คณะกรรมการสรรหาไดจ้ดัประชุม
อยา่งนอ้ยปีละ 2 คร้ังหรือไม่ 
93.มีการเปิดเผยสถิติการเขา้ประชุม
คณะกรรมการสรรหาของกรรมการ
สรรหาแต่ละคนในรายงานประจ าปี
หรือไม่ 

 

94.คณะกรรมการมีการจดัตั้ง CG 
Committee (เฉพาะระดบักรรมการ)
หรือไม่ 

 

95.คณะกรรมการมีการจดัตั้ง Risk 
Management Committee หรือไม่ 

 

96. คณะกรรมการประกอบดว้ย
กรรมการจ านวน 5-12 คน หรือไม่ 

 

97. คณะกรรมการมีกรรมการอิสระท่ี
เป็นผูห้ญิงอยา่งนอ้ย 1 คนหรือไม่ 
(Bonus) 

 

98. คณะกรรมการบริษทัมีกรรมการท่ี
ไม่เป็นผูบ้ริหารเป็นจ านวนเท่าไร 

คณะกรรมการควรประกอบดว้ยกรรมการท่ีไม่เป็น
ผูบ้ริหารมากกวา่ 66% 

99.คณะกรรมการบริษทัมีกรรมการท่ี
เป็นกรรมการอิสระเป็นจ านวนเท่าไร 

คณะกรรมการควรประกอบดว้ยกรรมการท่ีเป็นอิสระ
มากกวา่ 50% 
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หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
100.บริษทัมีการก าหนดนิยามความ
เป็นอิสระของกรรมการและเปิดเผยไว้
ใหเ้ป็นท่ีทราบหรือไม่ 

คณะกรรมการควรก าหนดนิยามความเป็นอิสระท่ีจะใช้
เป็นคุณสมบติัของกรรมการอิสระไวใ้หช้ดัเจน โดยใช้
เกณฑท่ี์ก าหนดโดย ก.ล.ต. เป็นหลกัเกณฑข์ั้นต ่าและ
ก าหนดเพิ่มเติมใหส้อดคลอ้งเหมาะสมกบัลกัษณะของ
บริษทั 

101.กรรมการอิสระมีความเป็นอิสระ
จากฝ่ายบริหารและผูถื้อหุน้รายใหญ่
ของบริษทัหรือไม่ 

 

102.คณะกรรมการมีการจดัท ารายงาน
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการต่อ
รายงานทางการเงินเสนอไวใ้นรายงาน
ประจ าปีหรือไม่ 

คณะกรรมการควรจดัใหมี้รายงานความรับผดิชอบของ
คณะกรรมการต่อรายงานทางการเงินแสดงควบคู่กบั
รายงานของผูส้อบบญัชีไวใ้นรายงานประจ าปี 

103.บริษทัจดัใหมี้โครงการใหสิ้ทธิแก่
ผูบ้ริหารในการซ้ือหลกัทรัพยข์อง
บริษทั โดยมี 1. ระยะเวลาในการใช้
สิทธิมากกวา่ 3 ปี 2. ก าหนดราคาการ
ใชสิ้ทธิท่ีสูงกวา่ราคาตลาด ณ ช่วงเวลา
ท่ีมีการจดัสรรสิทธิ และ 3.ไม่มีการ
กระจุกตวัเกิน 5% (Bonus/Penalty) 

คณะกรรมการควรจดัใหมี้ค่าตอบแทนท่ีจะจูงใจผูบ้ริหาร
ในระยะยาว (Long-term incentive) ท่ีมีความสอดคลอ้ง
กบัผลงานของบริษทัและผลประโยชน์ท่ีสร้างใหก้บั                   
ผูถื้อหุน้ 

104.บริษทัไดเ้ขา้ร่วมเป็นแนวร่วม
ปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการ
ต่อตา้นการทุจริตหรือไม่ (Bonus) 

 

105. คณะกรรมการชุดยอ่ยทุกชุด 
(เฉพาะระดบักรรมการ) ไดจ้ดัท า
รายงานผลการปฏิบติัหนา้ท่ีของตนเอง
และเปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปี 
(Bonus) 

 



74 
 

ตารางที ่10 (ต่อ) 

หลกัเกณฑ์ แนวพจิารณา 
106.ในรอบปีท่ีผา่นมา มีกรณีการ
กระท าผดิดา้นการทุจริต (Fraud) หรือ
กระท าผดิจริยธรรมหรือไม่ (Penalty) 

 

107.มีกรณีท่ีกรรมการท่ีไม่เป็น
ผูบ้ริหารลาออกอนัเน่ืองจากประเด็น
เร่ืองการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั
หรือไม่ (Penalty) 

 

108.มีกรณีเก่ียวกบัช่ือเสียงในทางลบ
ของบริษทัอนัเน่ืองมาจากความ
ลม้เหลวในการท าหนา้ท่ีสอดส่องดูแล
ของคณะกรรมการหรือไม่ (Penalty) 

 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 

การส่งเสริมและผลกัดันการใช้ประโยชน์จากโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกจิการบริษทั
จดทะเบียนไทย (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies: CGR) 

นอกจากการสร้างความตระหนกัและการใหค้วามส าคญัเร่ืองบรรษทัภิบาลท่ีดีโดยการให้
รางวลัเชิดชูปฏิบติัตามหลกัการบรรษทัภิบาลท่ีดีแลว้  ตวัช้ีวดัหรือดชันีท่ีบอกระดบับรรษทัภิบาล
ของบริษทัจดทะเบียนไทย (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies: CGR) 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556, ออนไลน์)  ซ่ึงผลส ารวจท่ีจดัท าข้ึนไดรั้บการพิมพ์
เผยแพร่ในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies โดยมีรายงานท่ี
จดัพิมพ์นับตั้งแต่ปี 2544 ถึงปัจจุบนั  ซ่ึงรายงานดงักล่าวได้รับการยอมรับจากคณะกรรมการ
บรรษทัภิบาลแห่งชาติวา่จะเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยกระตุน้ใหเ้กิดการพฒันาในบริษทัไทย  การประกาศ
ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี(CGR) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย     
จะประกาศรายช่ือเฉพาะบริษทัท่ีไดร้ะดบั “ดีเลิศ” (คะแนน 90 ข้ึนไป) ระดบั “ดีมาก” (คะแนน 80-89) 
ระดบั “ดี”(คะแนน 70-79) ตามล าดบั ดงัแสดงในตารางท่ี 2 ในบทท่ี 1 ท่ีผา่นมา   

กระบวนการก ากบัดูแลหรือกระบวนการธรรมาภิบาล คือ วิธีการต่าง ๆ ท่ีใชโ้ดยตวัแทน
ของกลุ่มผูมี้ผลประโยชน์ขององคก์ร (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2554, หนา้ 2)  อีกทั้ง งานวิจยัของ                              
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สัตยา ตนัจนัทร์พงศ ์(2557, หนา้ 7-8) ไดเ้สนอแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการส าหรับบริษทัมหาชน จ ากดั     
มีแนวคิดมาจากทฤษฎีทางนิติศาสตร์และเศรษฐศาสตร์ ท่ีเกิดจากการแบ่งแยกระหว่างการเป็น
เจ้าของและการควบคุม  ซ่ึงน าไปสู่ความสัมพนัธ์ของตวัการกับตวัแทน คะแนนการประเมิน       
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี  เป็นตัวช้ีวดัหน่ึงท่ีส่งสัญญาณให้แก่ผูล้งทุนในการตัดสินใจลงทุน          
ในบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีหรือพยายามหลีกเล่ียงบริษัทท่ีไม่ มีการปฏิบัติตาม          
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหรือพยายามหลีกเล่ียงบริษทัท่ีมีการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีเพียงบางส่วน เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน ดังท่ีปรากฏเป็นเร่ืองอ้ือฉาวของ          
บริษทั Enron  ท่ีตกแต่งงบการเงินและผูบ้ริหารท่ีมีพฤติกรรมท่ีฉ้อฉล รวมทั้งท าการหลีกเล่ียงภาษี
โดยผา่นดินแดนหลบเล่ียงภาษี (Tax Haven)  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท าให้บริษทัมีการวางแผน
ภาษีลดลง   จากผลการประเมินระดบับรรษทัภิบาล  นวลนภา อคัรพุทธิพร และศิลปพร ศรีจัน่เพชร 
(2550, หน้า 96) กล่าวว่า ยงัมีผูส้งสัยว่าการท่ีบริษทัจดัให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจนได้รับผล     
การประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) ท่ีมีช่วงคะแนนแตกต่างกนัไปจะมีความสัมพนัธ์กบั    
มูลค่าของกิจการหรือไม่  จากแนวคิดและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องดังกล่าว  ผูว้ิจ ัยจึงมุ่งศึกษา      
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  โดยผูว้ิจยัได้ก าหนดให้เป็น 2 กลุ่มดงัน้ี คือ กลุ่ม 1 =  กลุ่มท่ีมี    
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีได้
คะแนนระดบั  “ดีเลิศ” (คะแนน 90 ข้ึนไป) ไดค้ะแนนระดบั “ดีมาก” (คะแนน 80-89) ไดค้ะแนนระดบั 
“ดี” (คะแนน 70-79) และกลุ่ม 0 = กลุ่มท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดค้ะแนนรวมระดบั “พอใช”้ (คะแนน 60 - 69) ระดบั “ผา่น”
(คะแนน 50 - 59)ระดับ “N/A” เพื่อน ามาสู่การทดสอบสมมติฐานการวิจยัจากการใช้แนวคิด         
การประเมิน CG Rating ซ่ึงก็คือการวดัหรือประเมินระดับบรรษทัภิบาลของบริษทัต่าง ๆ              
โดยมี 3 หน่วยงานหลกั คือ ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) และสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย                
(Thai Institute of Directors: IOD) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556, ออนไลน)์  

จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง จึงน ามาสู่การศึกษาอิทธิพลของ
การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี และผลประกอบการทางด้านบัญชีที่มีต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซ่ึงผูว้ิจ ัยได้ก าหนดวตัถุประสงค ์        
การศึกษาวจิยัในคร้ังน้ี  (1) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2) เพื่อทดสอบ
อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชีของบริษทัจดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (3) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อ        
ผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนใน        
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (4) เพื่อเสนอรูปแบบการศึกษาหลกัปฏิบติัของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ส าหรับอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 
พบวา่ สามารถแยกศึกษาได ้2 แบบ ไดแ้ก่ แบบท่ี 1 อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ศึกษาจาก
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  และแบบท่ี 2 อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ศึกษาจาก
โครงสร้างองคก์ร ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 

 แบบที่ 1 อิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการที่ดี  ท่ีศึกษาจากคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
(CGR) สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD)                
โดยการสนับสนุนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย  ์  ไดท้  าการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน
ภาพรวมไดรั้บการน าเสนอไวใ้นรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 
(CGR) ทั้งน้ี ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ไดข้อความร่วมมือจาก             
บริษัทหลักทรัพย์ให้เปิดเผยผลการประเมินของบริษัทจดทะเบียนไวใ้นรายงานการวิเคราะห์
หลกัทรัพยข์องบริษทั และนกัลงทุนสามารถน าผลการประเมินไปใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุน 
(สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2557, ออนไลน์)  ซ่ึงคะแนนการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการ (Corporate Governance Score) เป็นตวัช้ีวดัหน่ึงท่ีส่งสัญญาณให้แก่ผูล้งทุนใน           
การตดัสินใจลงทุนกบับริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (สัตยา ตนัจนัทร์พงศ์, 2557, หน้า 12)  
นอกจากน้ี งานวิจยัของ Ananchotikul (2006) ได้สร้างแบบประเมินการก ากบัดูแลกิจการเพื่อ
น ามาใชใ้นการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ งานวิจยัของ Cheung et al. (2007) สร้างแบบประเมิน
การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance Index: CG)  การสร้างแบบประเมินดงักล่าวน ามาใช้ในการประเมิน
การก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง งานวิจยัของ Hanlon et al. (2005) 
ศึกษาการก ากับดูแลกิจการท่ีดี โดยวดัจากค่า G-Index งานวิจยัของ Ertugrul & Hedge (2009)                 
ศึกษาอิทธิของการกับดูแลกิจการท่ี ดีผ่านคะแนนประเมินท่ีได้รับจากสถาบันจัดอันดับ              
ความน่าเช่ือถือ TCL ISS และ GMI ของสหรัฐอเมริกาท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน  งานวิจยัของ  
Minnick & Noga  (2010)  ศึกษาลกัษณะของการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่อการวางแผนภาษี โดยตวัวดั
การก ากบัดูแลกิจการใชค้่า G-Index  งานวจิยัของ Jiraporn et al. (2006) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การก ากบัดูแลกิจการโดยใช ้ G-Index กบัมูลค่าของบริษทั และงานวิจยัของ Lehmann et al. (2004) 
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ศึกษาเ ก่ียวกับประสิทธิภาพของโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการและก าไรของกิจการ                     
การวดัประสิทธิภาพของหน่วยงาน (Data Envelopment Analysis: DEA) จากการศึกษาพบว่า   
บริษทัท่ีมีคะแนน DEA ท่ีมีประสิทธิภาพในดา้นโครงสร้างการก ากบัดูแลท าใหก้ารลงทุนเติบโตข้ึน
และมีก าไรสูงข้ึนดว้ย  

 สรุปผลการศึกษาในอดีตตัวแปรคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีมีอิทธิพลต่อ                
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีและผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน ดงัแสดงในตารางท่ี 11 
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ตารางที ่11  สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 

 
 
 
 
 
 
 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Klapper & Love 
(2002) 

Corporate Governance, 
Investor Protection, and 
Performance in Emerging 
Markets 

ตัวแปรอสิระ 
ระดบัของการก ากบัดูแล
กิจการ (firm-level 
corporate governance) 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance) 

 
ระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
1.อตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์(ROA)  
2.Tobin’s Q 

การจดัใหมี้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส่งผลใหบ้ริษทั  มีผลการด าเนินงานท่ี
สูงข้ึน 
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

 
 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Gompers et al. 
(2003) 

Corporate Governance and 
Equity Prices 

ตัวแปรอสิระ 
ดชันีวดัการก ากบัดูแล
กิจการ (G-index) 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงาน        
ของบริษทั (Firm 
Performance) 

 
ดชันีวดัการก ากบัดูแลกิจการ  
 
 
 
1.อตัราก าไรสุทธิ 
2.อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น 
3.Tobin’s Q 
4. เปอร์เซ็นตก์ารถือหุ้นของ  
นกัลงทุนสถาบนั  

ศึ กษ า เ ร่ื อ ง ค ว ามสั มพัน ธ์ ร ะหว่ า ง          
ก า ร ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร กั บ ผ ล ก า ร
ด าเนินงาน ผลการวิจยั พบวา่ บริษทัท่ีให้
สิทธิผูถื้อหุน้นอ้ย หรือ มีระดบัการก ากบั
ดู แ ล กิ จ ก า ร ท่ี ต ่ า  จ ะ ส่ ง ผ ล ใ ห้ ผ ล            
การด า เนินงานต ่ าไปด้วย  ในขณะท่ี
บริษัทท่ีให้สิทธิแก่ผู ้ถือหุ้นมาก หรือ       
มีระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงท าให้
มู ล ค่ า บ ริ ษั ท สู ง  จ ะ ส่ ง ผ ล ใ ห ้                   
ผ ลก า รด า เ นิ น ง าน สู ง  แ ล ะ  อัต ร า          
การเติบโตของยอดขายสูงกวา่บริษทัท่ีให้
สิทธิผูถื้อหุน้นอ้ย 
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Brown & Caylor 
(2004) 

Corporate Governance and 
Firm Performance 

ตัวแปรอสิระ 
คะแนนการก ากบัดูแล
กิจการ (Gov-Score) 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance)   

 
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 

 
 
 

1.อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น 
2.อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
3.อตัราการเติบโตของยอดขาย 
4.Tobin’s Q  
5.อตัราเงินปันผลตอบแทน  

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงาน         
ของบริษทั ผลการวิจยั พบวา่ บริษทัท่ีมี 
Gov-Score ของการก ากบัดูแลกิจการ       
ท่ีสูง จะมีก าไรจากการด าเนินงาน     
มูลค่าของกิจการและการจ่าย
ผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นสูง ในขณะท่ี
บริษทัท่ีมี Gov-Score ของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีต ่า จะมีก าไรจากการด าเนินงาน 
มูลค่าของกิจการ และการจ่าย
ผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นต ่า  
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

 
 
 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Drobetz et al. 
(2004) 

Corporate Governance and 
Expected Stock Returns: 
Evidence from Germany 

ตัวแปรอสิระ 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
การก ากบัดูแลกิจการ 
(Corporate Governance 
Rating (CGR) 
 
ตัวแปรตาม 
ผลตอบแทนของหุ้น 
(Stock Returns)          
Price to Earnings Ratio 
(P/E ratio) 

 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการ
ก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น
(P/E ratio) 

ศึกษาความสัมพนัธ์ของระดบัการเปิดเผย
ข้ อ มู ล ก า ร ก า กับ ดู แ ล กิ จ ก า ร แ ล ะ            
ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในประเทศเยอรมนี ผลการวิจัย  พบว่า 
ระดับการเปิดเผยข้อมูลการก ากับดูแล
กิ จ ก า ร ไ ม่ มี ค ว า มสั ม พัน ธ์ อ ย่ า ง มี
นั ย ส า คั ญ ต่ อ ผ ล ก า ร ด า เ นิ น ง า น               
แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาพบว่า 
บริษทัท่ีตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่จะมี
ความเข้าใจ และตระหนักถึงการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดีมากกว่าเพียงการปฏิบัติ
ตามหน้าท่ีหรือข้อบังคับของกฎหมาย
เท่านั้น 
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Gruszczynski 
(2004) 

Financial distress of 
companies in Poland 

ตัวแปรอสิระ 
ระดบัของการก ากบัดูแล
กิจการ (CG rating) 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance) 

 
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ    
 
 
 
อตัราส่วนทางการเงิน 
1.อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) 
2.อตัราส่วนความเส่ียงทาง
การเงิน (Debt/EBITDA) 
3.อตัราก าไรขั้นตน้ (Net Profit 
Margin) 

ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของระดบัคะแนน
การก ากับ ดูแล กิจการท่ี ดีกับผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบริษัทใน
ประเทศโปแลนด์  ผลการวิจัย  พบว่า 
อัต ร า ส่ วนคว าม เ ส่ี ย งท า งก าร เ งิ น 
(DEBT/EBITDA) และอตัราก าไรขั้นตน้ 
(Net Profit Margin)  มีความสัมพนัธ์กบั
การก ากบัดูแลกิจการ โดยบริษทัท่ีมีอตัรา
ก าไรขั้นต้นสูง และมีอัตราส่วนความ
เ ส่ี ยงทาง เ งินต ่ า  จะ มีระดับคะแนน       
การก ากบัดูแลกิจการท่ีสูง 
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Limpaphayom, 
& Connelly 
(2004) 

Corporate Governance in 
Thailand. 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
(Corporate Governance 
Practice)  
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance) 

 
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
Tobin’s Q 

การ ศึกษาค ร้ั ง น้ี ได้ มี ก า รวิ เ ค ราะ ห์
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance Practice) 
และผลการด า เ นิน ง านของบ ริษัท      
(Firm Performance) ผลการวิเคราะห์  
พบว่า  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่าง
การก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าของบริษทั
ท่ีวดัออกมาเป็น Tobin’s Q กล่าวคือ   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถน าไปสู่
การมีมูลค่าบริษทัท่ีสูงข้ึนได ้
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

 

 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Brown & Caylor 
(2006) 

Corporate governance and 
firm valuation 

ตัวแปรอสิระ 
ดชันีวดัการก ากบัดูแล
กิจการ (G-index) 
 
ตัวแปรตาม 
มูลค่าของกิจการ       
(firm valuation)   

 
ดชันีวดัการก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
Tobin’s Q 

ศึกษาเก่ียวกบัการมีหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีต่อมูลค่าของกิจการ 
ผลการวจิยั พบวา่ กิจการมีหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีจะท าใหมู้ลค่าของกิจการ
เพิ่มมากข้ึนดว้ย  
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Epps & Cereola 
(2008) 

Do institutional shareholder 
services (ISS) corporate 
governance ratings reflect  a 
company’s operating 
performance? 

ตัวแปรอสิระ 
Corporate governance 
quotient (CGQ) rating 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (firm’s operating 
performance) 

 
Corporate governance quotient 
(CGQ) rating 

 
 

1.อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) 
2.อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) 

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัล าดบั
การก ากบัดูแลกิจการโดยสถาบนั ISS    
กบัผลงานด าเนินงานซ่ึงวดัโดย         
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ         
ผูถื้อหุน้ (ROE)  ผลการวจิยั พบวา่        
ผลการด าเนินงานของกิจการ ไม่มี
ความสัมพนัธ์แต่อยา่งใดกบัการจดัล าดบั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีจดัท าข้ึน          
โดยสถาบนั ISS 



86 
 

ตารางที ่11  (ต่อ) 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Samontaray 
(2010) 

Impact of Corporate 
Governance on the Stock 
Prices of the Nifty 50 Broad 
Index Listed Companies 

ตัวแปรอสิระ 
คะแนนการก ากบัดูแล
กิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ราคาหุน้ 

 
1.คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
2.อตัราผลตอบแทนต่อทุน  
3.ก าไรสุทธิต่อหุน้  
4.ยอดขาย  
5.อตัราหน้ีสินต่อทุน  
6.อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไร 
7.อตัราผลตอบแทนจากมูลค่า
สุทธิ  
8.สินทรัพยถ์าวรสุทธิ 
 
ราคาหุน้ 

ศึกษาถึงผลกระทบของคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อราคาหุ้นสามญัของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อินเดีย ผลการวิจัย พบว่า ตัวแปรท่ีมี
ผลกระทบอย่าง มีนัยส าคัญต่อราคา       
หุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์อิน เ ดียในกลุ่ม  NIFTY50 
ได้ แ ก่  ก า ไ ร สุ ท ธิ ต่ อ หุ้ น  ย อดข า ย 
สิ นท รัพย์ถ า ว ร สุ ท ธิ  แล ะคะ แนน          
การก ากบัดูแลกิจการโดยมีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้สามญั 
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Ammann et al . 
(2011) 
 
 
 
 

Corporate governance and 
firm value: International 
evidence 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
ตัวแปรตาม 
มูลค่ากิจการ 

 
แบบประเมินการก ากบัดูแล
กิจการ 
 
Tobin’s Q 

ศึกษาอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการ  
ท่ีดีต่อมูลค่ากิจการ ผลการวจิยั พบวา่ 
บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี         
จะมีผลกระทบในเชิงบวกกบั           
มูลค่ากิจการ 

Malik (2012) Relationship between 
Corporate Governance Score 
and Stock Prices: Evidence 
from KSE – 30 Index 
Companies 

ตัวแปรอสิระ 
คะแนนการก ากบัดูแล
กิจการ (Corporate 
governance score) 
 
ตัวแปรตาม 
ราคาหุน้สามญั  
(Stock Prices) 

 
คะแนนของการก ากบัดูแล
กิจการ 
 
 
 
ราคาหุน้สามญั 

ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการกบัราคาหุน้สามญั
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ากีสถาน  ผลการวจิยั พบวา่ 
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้สามญัของ
บริษทั 
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Albassam (2014) Corporate Governance, 

Voluntary Disclosure and 
Financial Performance: An 
Empirical Analysis of Saudi 
Listed Firms Using A 
Mixed-Methods Research 
Design 

ตัวแปรอสิระ 
หลกัการก ากบัดูแลกิจการ 
(Saudi Corporate 
Governance Index: 
SCGI) 
ตัวแปรตาม 
1.ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน (Financial 
Performance) 
2.มูลค่ากิจการ            
(firm value) 

 
ดชันีการก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
 
 
Tobin’s Q 

ผลการวิจัย พบว่า ดัชนีการก ากับดูแล
กิจการ  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ แต่ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีการก ากบัดูแล
กิจการกบัมูลค่ากิจการ 
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Suadiye (2017)  The Effects of 

Corporate 
Governance 
Practices on Firm 
Performance: 
Empirical 
Evidence From 
Turkey 

ตัวแปรอสิระ 
ดชันีวดัการก ากบัดูแล
กิจการ (Corporate 
governance index:    
CG-index) 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน (Financial 
Performance) 

1.จ านวนของกรรมการในคณะกรรมการ
บริษทั (Board Size) 
2.โครงสร้างของคณะกรรมการ            
(Board composition) 
3.การกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ  
(ownership concentration) 
4.ผูถื้อหุน้รายอ่ืน (managerial ownership) 
5.การควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่
และประธานกรรมการในคนเดียวกนั     
(CEO duality) 
6.ดชันีวดัการก ากบัดูแลกิจการ       
(Corporate governance index: CG-index) 
1.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
2.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) 
3.Tobin’s Q 

1.จ านวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์กบั
ผลการด าเนินงานทางการเงิน  
2.โครงสร้างของคณะกรรมการไม่พบ
นยัส าคญั 
3.การกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของมี
ความสัมพนัธ์กบัTobin’s Q 
4.ผูถื้อหุน้รายอ่ืนไม่มีผลกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
5.การควบรวมต าแหน่งของ       
ผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการใน           
คนเดียวกนัไม่พบนยัส าคญั 
6.ดชันีวดัการก ากบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานทาง
การเงิน 
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ตารางที ่11  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
พชัราภรณ์   
ลิมปิองัคนนัต.์ 
(2549) 

บรรษทัภิบาลและผลการ
ด าเนินงานของกิจการ กรณี
ของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทย 

ตัวแปรอสิระ 
คะแนนการปฏิบติัตาม
หลกัเกณฑข์อง     
บรรษทัภิบาลต่าง ๆ 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
กิจการ (Firm 
Performance) 

1.สิทธิของผูถื้อหุน้ 
2.การปฏิบติัอยา่งเท่าเทียมกนั
ต่อผูถื้อหุน้ 
3.การปฏิบติัต่อผูท่ี้มีส่วน
เก่ียวขอ้ง 
4.การเปิดเผยขอ้มูลและ     
ความโปร่งใส  
5.หนา้ท่ีของคณะ
กรรมการบริหาร 
1.อตัราก าไรสุทธิ 
2.อตัราผลตอบแทนสินทรัพย์
รวม 
3.อตัราผลตอบแทนส่วนของ   
ผูถื้อหุน้  
4. อตัราราคาต่อหุน้ 
5. Tobin’ Q  

ผลการวจิยั พบวา่ การปฏิบติัตามบาง
หลกัเกณฑข์องบรรษทัภิบาล คือ         
การปฏิบติัต่อสิทธิของผูถื้อหุ้น สามารถ
เพิ่มผลการด าเนินงานของกิจการโดยวดั
จากอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น 
นอกจากนั้น   การปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์
ทั้งหมดของบรรษทัภิบาลแสดงใหเ้ห็น
ผลไดว้า่ สามารถเพิ่มผลการด าเนินงาน
ของกิจการ โดยวดัจากอตัราผลก าไร 
และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ          
ผูถื้อหุน้ และมีผลต่อการเพิ่มข้ึนของ
มูลค่าตลาดของกิจการซ่ึงวดัจาก
อตัราส่วนโทบินคิว 



91 
 

ตารางที ่11  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
ภทัรพร  
พงศาปรมตัถ.์ 
(2553) 

คุณลกัษณะของรายการก าไร
และระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
และความโปร่งใสของ
กิจการ: หลกัฐานเชิง
ประจกัษจ์ากประเทศไทย 

ตัวแปรอสิระ 
คุณลกัษณะของรายการ
ก าไร 
 
ตัวแปรตาม 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
และความโปร่งใสของ
กิจการ 

1.คุณลกัษณะทางบญัชี 
2.คุณลกัษณะทางการตลาด 
 
 
 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลและ
ความโปร่งใสของกิจการ 

ผลการวจิยั พบวา่  คุณลกัษณะของ
รายการก าไรเฉพาะคุณภาพของ      
รายการคงคา้งและการใชร้ายการตาม
เกณฑค์งคา้งเพื่อปรับแต่งตวัเลขก าไรมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูลและความโปร่งใสของกิจการท่ีวดั
จากคะแนนโดยรวม 
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 จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถน ามาก าหนดเป็นสมมติฐานในการวจิยั ดงัน้ี 
สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ

ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ

ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 
สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 3 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ

ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 

 แบบที่ 2 อิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการที่ดี  ผูว้ิจยัได้จากแนวความคิดในเร่ือง          
การก ากบัดูแลกิจการท่ีน าเสนอโดย Gillan (2006) รวมทั้งจากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและ
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ  ประกอบดว้ยโครงสร้างองค์กร  ศึกษาผา่นตวัแปร
การกระจุกตัวของการถือหุ้น การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน การถือหุ้นของต่างชาติ                 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการอิสระ เพื่อใหค้รอบคลุมงานวจิยั  ผูว้จิยัไดป้ระยกุตใ์ชโ้มเดลจากงานวจิยัของ Mamun et al. (2013)           
ได้ศึกษา  (1) ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)   (2) ทฤษฎีสถาบัน (Institutional Theory)               
(3) ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์หรือผูรั้บใช ้(Stewardship Theory)   และ (4) ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
(Stakeholder Theory)  โดยโมเดลประสิทธิผลการก ากับดูแลกิจการ สามารถแสดงได ้                 
ตามภาพประกอบท่ี 3 
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ภาพประกอบที ่3    แนวคิดเก่ียวกบัประสิทธิผลการก ากบัดูแลกิจการของ Mamun et al. (2013)    

1. ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory)  
ตามแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) ทฤษฎีตวัแทน มองว่าเจา้ของกิจการ                 

ไม่สามารถบริหารงานเพียงผูเ้ดียวได ้ จึงท าใหต้อ้งมีบุคคลเขา้มาช่วยในการบริหารงานแทนเจา้ของกิจการ  
ทฤษฎีน้ีอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย คือตวัการ (Principle) และตวัแทน (Agent) 
การแบ่งแยกระหว่างผูท่ี้เป็นเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น และผูท่ี้บริหารกิจการนั้นเกิดข้ึน  เม่ือเจา้ของกิจการ     
ท่ีเป็นผูถื้อหุ้นไม่สามารถมาอยู่ร่วมกนัเพื่อตดัสินใจเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานรายวนัต่าง ๆของ
กิจการได้ ท าให้กิจการจ าเป็นต้องมีผูบ้ริหารเพื่อเข้ามาท าหน้าท่ีแทน  ซ่ึงตราบใดท่ีตัวแทน
บริหารงานสอดคลอ้งกบัการสร้างผลประโยชน์สูงสุดใหแ้ก่เจา้ของซ่ึงเป็นตวัการแลว้ความสัมพนัธ์

Agency Theory 

Stakeholder 
Theory 

Stewardship 
Theory 

Institutional 
Theory 

Effective Corporate  
Governance 

file:///C:/Users/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.IE5/งานวิจัยอ้างอิงเลือกแล้ว010458/งานอ้างอิงบทที่%202/jensen1-s2.0-0304405X7690026X-mainthantipjeed.pdf


94 
 

ของทั้ง 2 ฝ่ายก็จะยงัคงราบร่ืน แต่หากวตัถุประสงค์และผลประโยชน์ของตวัการและตวัแทน         
ไม่สอดคลอ้งกนั  ก็จะท าใหเ้กิดปัญหาตวัแทนข้ึน (Agency Problems)   

ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency Problems)  
McColgan  (2001) ไดแ้ยกสาเหตุบรรดาลูกจา้งทั้งหมดของกิจการ  ผูท่ี้มีโอกาสท่ีจะฉกฉวย

ผลประโยชน์มากท่ีสุดก็คือ ผูบ้ริหารระดบัสูงซ่ึงสืบเน่ืองมาจากการมีอ านาจในการบริหารกิจการ 
และปัญหานั้นเกิดข้ึนเน่ืองจากหลายสาเหตุ มีดงัน้ี 

(1)  Moral Hazard  
     คือ ปัญหาท่ีเกิดจากการท่ีผูบ้ริหาร บริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ของตนเอง                 

เป็นหลกั 

(2)  Earnings Retention  
คือ ปัญหาท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัขนาดกิจการท่ีมีการวดัโดยก าไรสะสมของบริษทั             

ซ่ึงผูบ้ริหารจะใชป้ระโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใชน้โยบายโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุน
ภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก (เจา้หน้ี) เพื่อลดการถูกตรวจสอบ
การบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซ่ึงการใชโ้ครงสร้างเงินทุนดงักล่าวนั้นท าให้ผลตอบแทนของ                
ผูถื้อหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 

(3)  Time Horizon  
คือ ปัญหาท่ีเกิดจากระยะเวลา โดยผูบ้ริหารจะค านึงถึงเพียงระยะเวลาในช่วงท่ีตนได้

บริหารงานอยู่ภายใตบ้ริษทัเท่านั้น จึงท าให้ผูบ้ริหารมกัจะลงทุนในโครงการระยะสั้ นมากกว่า
โครงการระยะยาวถึงแมว้า่โครงการนั้นจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ 

(4)  Risk Aversion  
คือ ปัญหาท่ีเกิดจากความขดัแยง้ในพฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุน

ของผู ้บริหารและผู ้ถือหุ้น ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผู ้บริหารจะได้รับนั้ นไม่ได้ข้ึนอยู่กับ                 
ผลการด า เนินงานของบริษัท ผู ้บริหารจะได้รับเพียงผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนเท่านั้ น                
โดยเงินเดือนจะเป็นจ านวนคงท่ี ดังนั้น ผูบ้ริหารย่อมเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า  
เน่ืองจากผูบ้ริหารจะไม่ได้รับประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้น ๆ แมว้่าโครงการดงักล่าวจะ
ประสบความส าเร็จและใหผ้ลตอบแทนสูง แต่ในขณะเดียวกนัหากมีการบริหารงานลม้เหลวก็ยอ่มมี
ผลกระทบต่อต าแหน่งหนา้ท่ี 

file:///C:/Users/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/worakorn/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.IE5/งานวิจัยอ้างอิงเลือกแล้ว010458/งานอ้างอิงบทที่%202/McColgan2001/10.1.1.202.286.pdf
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2. ทฤษฎสีถาบัน (Institutional Theory)  Zucker (1987)  เป็นทฤษฎีท่ีอธิบายพฤติกรรม
ท่ีลอกเลียนแบบขององคก์ารเพื่อความอยูร่อดหรือเพื่อให้ไดรั้บการยอมรับจากสังคม  

3. ทฤษฎีผู้พทิกัษ์ผลประโยชน์หรือผู้รับใช้ (Stewardship Theory) 
 Donaldson & Davis (1991) กล่าวว่า ทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์หรือผูรั้บใช ้         
เป็นทฤษฎีท่ีมีพื้นฐานมาจากความคิดเห็นด้านปรัชญาและสังคมศาสตร์ท่ีกล่าวไวว้่าบุคคลจะมี
พฤติกรรมท่ีตอบสนองความตอ้งการของสังคมเป็นหลกั ผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนของกิจการจะมี
พฤติกรรมท่ีจะตอบสนองต่อผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุ้น หากผูบ้ริหารสามารถบริหารงานให้
กิจการประสบความส าเร็จจะเป็นการสร้างการยอมรับทางสังคม ซ่ึงทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์
หรือผู ้รับใช้เป็นการสร้างแรงจูงใจจากภายใน  ซ่ึงมีมุมมองตรงกันข้ามกับทฤษฎีตัวแทน       
(Agency Theory) ซ่ึงเป็นการสร้างแรงจูงใจจากภายนอก  

4. ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory)   
 Freeman (1984) กล่าววา่ ผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นมุมมองแบบดั้งเดิมของบริษทัวา่ผูถื้อหุ้นเป็น
เจ้าของบริษทั และบริษทัมีผูท่ี้ได้รับอ านาจให้มีหน้าท่ีใส่ใจในความต้องการของผูถื้อหุ้นเป็น   
อนัดบัแรก เพื่อเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้    

ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร  (2555 ค, หน้า 1) ตามทฤษฎีตวัแทน ผูถื้อหุ้นถือว่าเป็น “ตวัการ” 
ส่วนผูบ้ริหารถือว่าเป็น “ตัวแทน” ตามท่ีได้กล่าวไวข้้างต้น และงานวิจัยในอดีตช้ีให้เห็นถึง
ความส าคญั โดยมีผูศึ้กษาเก่ียวกบัทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory)   เช่น งานวิจยัของ  Ongore & 
K’Obonyo (2011) และ Mulili & Wong (2011)  การศึกษาวิจยัในอดีต Nicolaescu  (2012) ศึกษา
กลไกการก ากบัดูแลกิจการ Fan  (2014) กล่าวว่า  การก ากบัดูแลกิจการสามารถลดตน้ทุนของ
ตวัแทนได ้Liu & Lu (2007) พบวา่ บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีแข็งแกร่งจะมีการจดัอนัดบัเครดิต
ท่ีสูงกวา่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีอ่อนแอ Zerni et al. (2010)  ศึกษากลไกการก ากบัดูแลกิจการ
กบัมูลค่ากิจการ (firm value)   

สรุปจากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี สามารถศึกษา
ไดจ้ากโครงสร้างองคก์ร 2 ส่วน คือ (1) โครงสร้างผูถื้อหุน้ และ (2) โครงสร้างคณะกรรมการบริษทั 
ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  
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 1.  โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
โครงสร้างการถือหุ้นเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีผลกระทบต่อกลไกการก ากบัดูแลกิจการ   

ของบริษทั (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551 ก, หนา้ 29) จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัการศึกษา
โครงสร้างการถือหุ้น เช่น งานวิจยัของ (Arcay & Vazquez, 2005; Ariff et al., 2007; Mang’unyi, 2011; 
Khamis et al., 2015) เป็นตน้ โดย Phung (2015) ศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัผลการด าเนินงาน    
ของบริษทั ตวัอยา่งเช่นเดียวกบังานวิจยัในประเทศไทย  อรุณี ยศบุตร (2553)  ศึกษาถึงผลกระทบ
ของโครงสร้างผูถื้อหุ้น ลักษณะของบริษทั และผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีมีต่อแนวปฏิบติั      
ในการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระหว่าง         
ปี 2550-2551 ซ่ึงทดสอบว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นประกอบดว้ย  การกระจุกตวัของการถือหุ้น การถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบนั  การถือหุ้นของต่างชาติ การถือหุ้นของรัฐบาล  การถือหุ้นของครอบครัว และ             
การมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง ซ่ึงถือว่าตวัแปรดงักล่าวมีผลกระทบต่อแนวปฏิบติัในการก ากบั
ดูแลกิจการ  แต่ผลการวิจัย พบว่า บริษัทท่ีมีนักลงทุนสถาบัน รัฐบาล หรือครอบครัวถือหุ้น                 
ในสัดส่วนท่ีสูงจะมีแนวปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีแข็งแรง แต่บริษทัท่ีมีการกระจุกตวัของ     
การถือหุ้น จะมีแนวปฏิบัติในการก ากับดูแลกิจการท่ีอ่อนแอ ซ่ึงตัวแปรส่วนท่ีเหลือไม่ มี
ความสัมพันธ์  ดังนั้ น  จึงพบว่า มีงานวิจัยทั้ งในและต่างประเทศน้อยมากท่ีอธิบายเก่ียวกับ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  งานวิจยัของ La Porta et al.  (2000) พบวา่ 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นเป็นปัจจยัท่ีส าคญัและมีอิทธิพลในการก ากบัดูแลกิจการ นอกจากนั้น Djankov et al. 
(2008) สนบัสนุนว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นเป็นองค์ประกอบท่ีส าคญัอย่างหน่ึงของการปกป้องนกัลงทุน 
Morck et al. (1988) กล่าววา่ เม่ือผูถื้อหุ้นภายในหรือผูบ้ริหารถือหุ้นของกิจการในสัดส่วนท่ีสูงข้ึน
จนถึงระดบัหน่ึง ผูบ้ริหารยอ่มมีอ านาจใชสิ้ทธิออกเสียงเพื่อรักษาผลประโยชน์และความมัง่คัง่ของตนเอง 
เช่น กิจการอาจตอ้งรับภาระในการจ่ายผลตอบแทนและให้สิทธิประโยชน์ใด ๆ แก่ผูบ้ริหารของ
กิจการเพิ่มข้ึนอยา่งไม่เหมาะสม อีกทั้ง  งานวิจยัของ  Thomsen et al. (2006)  พบวา่ ความสัมพนัธ์
ระหวา่งผูถื้อหุน้รายใหญ่และมูลค่าบริษทัเป็นไปในทิศทางลบ  นัน่หมายความวา่  ยิ่งการกระจุกตวั
ของการถือหุ้นในกลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีมากมูลค่าของกิจการก็จะยิ่งลดลง Djankov et al. (2008) 
กล่าววา่ โครงสร้างการถือหุ้นเป็นองคป์ระกอบหน่ึงท่ีมีความส าคญัต่อการปกป้องผูล้งทุน  ดงันั้น 
งานวิจยัฉบบัน้ีจึงให้ความสนใจศึกษาถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีดา้นโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพล
ต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยการวิจยัฉบบัน้ี  มุ่งศึกษาว่า  การกระจุกตวัของการถือหุ้น    
การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั และการถือหุ้นของต่างชาติ  ส่งผลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี
และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนหรือไม่อยา่งไร  
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(1)   การกระจุกตัวของการถือหุ้น (TOP5)  
ภาณุพงษ ์โมกไธสง (2556)  ผูถื้อหุ้นมีความส าคญัต่อกิจการเพราะหากถือหุ้นใน

ระดบัท่ีมากพอก็จะมีอ านาจในการบริหารและควบคุมกิจการได ้จะส่งผลต่อการก าหนดทิศทางใน
การด าเนินธุรกิจของกิจการ   สูตรการค านวณมีดงัน้ี 

 
สูตรการค านวณ 
วดัค่าจากร้อยละการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกนัตามท่ี  

    ปรากฏในฐานขอ้มูล SETSMART     
 

จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง จึงน ามาสู่การศึกษาการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี  ศึกษาผา่นตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  แบบท่ี 2  คือ การกระจุกตวัของการถือหุ้น 
และสามารถก าหนดสมมติฐานการวจิยั ไดด้งัต่อไปน้ี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4 การกระจุกตวัของการถือหุ้น มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5 การกระจุกตวัของการถือหุ้น มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6 การกระจุกตวัของการถือหุ้น มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 

(2) การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน   
ในมุมมองของนักลงทุนต่างก็คาดหวงัว่าจะได้รับการปฏิบติัในฐานะผูถื้อหุ้นด้วย

ความโปร่งใส  ซ่ึงผูถื้อหุ้นท่ีเป็นนักลงทุนสถาบนัเป็นผูถื้อหุ้นอีกกลุ่มหน่ึงท่ีมีความส าคญัและ        
มีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการ (ศรายุทธ และคณะ, 2552, หนา้ 73) ตามทฤษฎีนกัลงทุนสถาบนัจะช่วย
ใหเ้กิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ช่วยควบคุมดูแลไม่ให้ผูบ้ริหารเอาเปรียบผูถื้อหุ้น Powell & Baker (2010)   
โดย Shleifer & Vishny (1986) กล่าววา่  ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นนกัลงทุนสถาบนัมีแรงจูงใจในการติดตามวา่
กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีการปฏิบติัตามอย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงจากการทบทวนงานวิจยัท่ี
สนบัสนุนแนวคิดดงักล่าว เช่น งานวิจยัของ  Chaganti & Damanpour (1991) พบวา่ สัดส่วนของ   
ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นนักลงทุนสถาบันมีผลกระทบในทางบวกต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีต ่าและ        
อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูง Baek et al.  (2004) สัดส่วนของความเป็นเจา้ของ    
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ของผูถื้อหุ้นท่ีแตกต่างกันจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการท่ีแตกต่างกัน  Hellman (2005)                    
ได้ท าการศึกษาว่านักลงทุนสถาบนัจะใช้ปัจจยัด้านการก ากับดูแลกิจการมาประกอบพิจารณา       
การลงทุนหรือไม่ ซ่ึงพบว่า  นักลงทุนสถาบนัจะพึ่ งพิงค าแนะน าของท่ีปรึกษาจากภายนอกใน     
การตดัสินใจลงทุน  Sundaramurthy et al. (2005) นกัลงทุนสถาบนัมีผลต่อการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ 
Black & Khanna  (2007) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการปฏิรูปการก ากบัดูแลกิจการบริษทัใน
ประเทศอินเดีย กบัมูลค่าตลาดของบริษทั ผลการศึกษาพบว่าภายใน 3 วนันบัจากวนัประกาศใช ้ 
(Clause 49) ราคาหุ้นของบริษทัขนาดใหญ่เพิ่มข้ึน เม่ือเทียบกบับริษทัขนาดเล็ก แสดงให้เห็นว่า        
นกัลงทุนเห็นวา่การก ากบัดูแลกิจการจะมีประโยชน์ต่อบริษทัขนาดใหญ่มากกวา่ขนาดเล็ก Jiang et al. (2008)  
การก ากับดูแลกิจการจะส่งผลกระทบต่อผูมี้ส่วนเก่ียวข้องกับกิจการท่ีส าคัญคือผูถื้อหุ้นหรือ        
นกัลงทุน Lim (2011)  การท่ีสถาบนัถือหุน้จ านวนเพิ่มข้ึนจะช่วยลดปัญหาตน้ทุนตวัแทน  เพราะวา่
ผูบ้ริหารมีโอกาสถ่ายโอนผลประโยชน์ไปให้ตนเองน้อยลง ศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2551, หน้า 86)     
กล่าวว่า  ความโปร่งใสในบริษทัจะสร้างความเช่ือมัน่ในบริษทัต่อนกัลงทุน ซ่ึงผลงานวิจยัดงักล่าว     
มีแนวคิดท่ีแตกต่างโดยมีผลงานวิจยัท่ีไม่สอดคลอ้ง คือ  David & Kochhar (1996) ซ่ึงไดศึ้กษา
บทบาทของนักลงทุนสถาบนัท่ีมีต่อการก ากบัดูแลกิจการเช่นกนั พบว่านักลงทุนสถาบนัไม่ไดช่้วย
ส่งเสริมการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้เกิดข้ึนในบริษทั  จากการทบทวนงานวิจยัในอดีตดงักล่าวขา้งตน้ 
ผูว้จิยัจึงมุ่งศึกษาตวัแปรการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั  สูตรการค านวณมีดงัน้ี 

 
สูตรการค านวณ 
การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั    =   จ านวนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัทั้งหมด 

        / จ  านวนหุน้ทั้งหมดของบริษทั 
 
จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง จึงน ามาสู่การศึกษาการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี ศึกษาผา่นตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  แบบท่ี 2  คือ การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั  
และสามารถก าหนดสมมติฐานการวจิยั ไดด้งัต่อไปน้ี 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 7 การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 8 การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 
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สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 9 การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 

การศึกษาวิจัยในประ เด็นของการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน  มี อิทธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน  โดยการวิจัยคร้ังน้ีได้มี            
การทดสอบตวัแปรคัน่กลางเพื่อทดสอบว่าผลประกอบการทางด้านบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลาง
ระหวา่งการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนักบัผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนหรือไม่   

(3)  การถือหุ้นของต่างชาติ   
โครงสร้างการถือหุ้นเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีผลกระทบต่อกลไกการก ากบัดูแลกิจการ         

ของบริษทั (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2552 ก, หน้า 4)  จากการทบทวนวรรณกรรม งานวิจยัท่ีมี
การศึกษาถึงการถือหุ้นของต่างชาติ เช่น งานวิจยัของ Abor et al. (2007)., Ngoc & Ramstetter 
(2009), Jiang & Zhu (2014), An (2015), Kim (2015), McGregor et al. (2015), Singhania et al. 
(2015),  Liu & Sathye (2016),  Ahn et al. (2017) และ Singh (2017)  มีการศึกษาในบริบทต่าง ๆ 
Phung & Le (2013) การถือหุ้นของต่างชาติกบัโครงสร้างเงินทุนและผลการด าเนินงานของบริษทั 
(Firm Performance) โดยพบว่า Li (2005) ไดมี้การศึกษาวา่หากบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการใน
ระดบัต ่า นกัลงทุนต่างประเทศจะหลีกเล่ียงการลงทุนในบริษทันั้น Umrani et al.  (2017)             
การถือหุ้นของต่างชาติ (Foreign Ownership) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั 
(Firm Performance)  จากการทบทวนงานวิจยัในอดีตดงักล่าวขา้งตน้ ผูว้ิจยัจึงมุ่งศึกษาตวัแปร      
การถือหุน้ของต่างชาติ  สูตรการค านวณมีดงัน้ี 

 
 
สูตรการค านวณ 

 การถือหุน้ของต่างชาติ  =  จ านวนหุน้ท่ีถือโดยต่างชาติทั้งหมด / จ  านวนหุน้ทั้งหมด 

 

จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง จึงน ามาสู่การศึกษาการก ากบัดูแล
กิจการ ศึกษาผา่นตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการ  แบบท่ี 2  คือ การถือหุน้ของต่างชาติ   และ
สามารถก าหนดสมมติฐานการวจิยั ไดด้งัต่อไปน้ี 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 10 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
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สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 11 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 12 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 

การศึกษาวิจยัในประเด็นของการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง        
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน  โดยการวิจยัคร้ังน้ีไดมี้การทดสอบตวัแปรคัน่กลาง  
เพื่อทดสอบวา่ผลประกอบการทางดา้นบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งการถือหุ้นของต่างชาติกบั            
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนหรือไม่   

 2.  โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
 ผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั  Fama (1980)  อภิปรายวา่ 
ความสัมพนัธ์ในลักษณะของตวัการ (Principal) กับตวัแทน (Agency) หากทั้ งสองท างาน              
ไม่สอดคลอ้งกนัจะก่อใหเ้กิดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) โดย ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร  (2551 ข, หนา้ 4)  
กล่าวว่า  ตัวแทนตามทฤษฎีตัวแทน ก็คือ คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงมีบทบาทส าคัญยิ่งใน               
การควบคุมดูแลการด าเนินงานของผู ้บริหาร หรือฝ่ายจัดการให้บรรลุเป้าหมายของบริษัท             
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีผ่านมาพบว่ามีการศึกษาถึงคณะกรรมการบริษทั (Board of Directors) 
เช่น Wei  (2005), Lenard et al.  (2014), และ Chidziva (2016)   ในบริบทต่าง ๆ ทั้งน้ี  Gillan (2006) 
พบว่า  เน่ืองจากคณะกรรมการมีบทบาทส าคญัอย่างยิ่งในการควบคุมดูแลการด าเนินงานของ
ผูบ้ริหาร และฝ่ายจดัการให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษทั  โดยคณะกรรมการจะมีส่วนช่วยใน    
การผลกัดนัให้เกิดการปฏิบติัท่ีเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (ฉวีวรรณ ชูสนุก, 2554) 
เช่นเดียวกบั ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2551 ก, หนา้ 28) คณะกรรมการบริษทั มีบทบาทส าคญัยิ่งใน   
การควบคุมดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษทั และ
รับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้น ช่วยผลกัดนัให้เกิดการปฏิบติัท่ีเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
อาจารีย ์ ประจวบเหมาะ (2559) นอกจากน้ีความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการบริษทั
กบัผลการด าเนินงานท่ีดีจะเป็นเคร่ืองหมายแสดงถึงโอกาสท่ีสมส่วนกนั  ระหว่างผูบ้ริหารและ    
นักลงทุน ท าให้เช่ือมั่นได้ว่าผู ้บริหารได้ค  านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของผู ้ถือหุ้นเป็นส าคัญ  
Peasnell et al. (2005)  กล่าวว่า  คณะกรรมการถือเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการก ากับดูแล                
การปฏิบติังานของผูบ้ริหารให้สามารถปฏิบติัหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
เช่นเดียวกบัแนวคิดของ  Beerbaum  (2015) คณะกรรมการของบริษทัมีส่วนส าคญัในการเปิดเผยขอ้มูล
การก ากบัดูแลกิจการ  และ Brown & Caylor (2004) พบว่า บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
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สามารถท าให้ผลการด าเนินงานดงักล่าวดีข้ึนดว้ย ซ่ึงช้ีวดัโดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(Return on Assets)  และอตัราส่วนโทบินคิว  (Tobin’s Q) ท่ีมีระดบัสูงข้ึน 

(1) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size: BD) 
Klein (2002) สรุปว่าโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีมีความเป็นอิสระมากกว่าจะมี

ประสิทธิภาพในการควบคุมกิจการทั้งดา้นการบญัชีและการเงินมากข้ึน  กลไกคณะกรรมการบริษทั     
ถือเป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีบทบาทส าคญั   รวมทั้งการก ากบัดูแลกิจการจะส่งผลกระทบ
อยา่งไรต่อมูลค่าการลงทุนของตน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549 ก, ออนไลน์)  งานวิจยั
ท่ีศึกษาขนาดของคณะกรรมการบริษทั เช่น Campbell et al. (2011), Michelberger (2016),                   
Hao et al. (2017), Uwuigbe & Fakile (2012)  ศึกษาขนาดของคณะกรรมการบริษทักบั                  
ผลการด าเนินงานทางการเงิน Ezat & EL-Masry (2008) พบวา่ จ  านวนกรรมการบริษทัท่ีมากจะ
ส่งผลให้ผูใ้ช้ได้รับข้อมูลข่าวสารท่ีทนัต่อเวลา ขนาดหรือจ านวนของคณะกรรมการบริหาร     
(Board Size) การวดัค่าใชจ้  านวนคณะกรรมการบริหารทั้งหมด เช่นเดียวกบังานวิจยัของ  Yermack (1996),      
Mak & Kusnadi (2005)  สูตรการค านวณมีดงัน้ี 
 
 

สูตรการค านวณ 
ขนาดของคณะกรรมการบริษทั  = จ านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 
 
 
จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง จึงน ามาสู่การศึกษาการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี ศึกษาผา่นตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  แบบท่ี 2  คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั  
และสามารถก าหนดสมมติฐานการวจิยั ไดด้งัต่อไปน้ี 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 13 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 14 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 15 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 
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การศึกษาวจิยัในประเด็นของขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน  โดยการวิจยัคร้ังน้ีไดมี้การทดสอบตวัแปรคัน่กลาง
เพื่อทดสอบวา่ผลประกอบการทางดา้นบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งขนาดของคณะกรรมการบริษทั
กบัผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนหรือไม่   

(2) จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนาม (Authorized Director: AD) 
กรรมการผูมี้อ านาจลงนาม (Authorized Director: AD)  คือ กรรมการท่ีมีอ านาจ      

ลงนามผูกพนับริษัท ซ่ึงจะปรากฏอยู่ในหนังสือรับรองของบริษัท โดยอาจจะก าหนดให้เป็น
กรรมการเพียงคนเดียวลงลายมือช่ือ หรือกรรมการหลายคนลงลายมือช่ือร่วมกันก็ได้และจะ
ประทับตราของบริษัทหรือไม่ก็ได้ แต่ต้องเป็นไปตามข้อบังคับโดยเคร่งครัด ส าหรับ                   
การเปล่ียนแปลงใด ๆ เก่ียวกบักรรมการผูมี้อ  านาจลงนามน้ีจะตอ้งไดรั้บมติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้น
หรือมติของท่ีประชุมคณะกรรมการตามท่ีก าหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัท (สมาคมบริษัท           
จดทะเบียนไทย, 2557, ออนไลน์)  นอกจากน้ี ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2550 ข, หน้า 1) กล่าวว่า       
การก ากบัดูแลกิจการยงัช่วยใหเ้กิดโครงสร้างท่ีส าคญั ซ่ึงเป็นกลไกในการก าหนดวตัถุประสงคข์องกิจการ  
กลไกของกรรมการผูมี้อ านาจลงนามถือเป็นหน่ึงในโครงสร้างองค์กรของคณะกรรมการบริษทั  
งานวจิยัในอดีต Klien (2002) พบวา่ คณะกรรมการตรวจสอบมีหนา้ท่ีสอบทานรายงานทางการเงิน
ท่ีผูบ้ริหารจดัท าข้ึนเพื่อใหร้ายงานทางการเงินมีความถูกตอ้งและเปิดเผยขอ้มูลอยา่งครบถว้นส่งผล
ให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งสามารถน าขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งใช้เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน  
คณะกรรมการเป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีเกิดข้ึนจากภายในบริษทั Murhadi (2009) พบว่า   
การมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถลดการตกแต่งก าไรของกิจการได ้ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมี    
5 ตวัช้ีวดั คือ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการอิสระ คณะกรรมการบริหาร ผูถื้อหุ้นรายใหญ่
และการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น ซ่ึงมีเพียงคณะกรรมการบริหารและผูถื้อหุ้นรายใหญ่เท่านั้นท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งก าไร สูตรการค านวณมีดงัน้ี 
 
 

สูตรการค านวณ 
กรรมการผูมี้อ านาจลงนาม   =  จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามในบริษทั   
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จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง จึงน ามาสู่การศึกษาการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี แบบท่ี 2  คือ จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม  ศึกษาผา่นตวัแปรกลไกการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี  และสามารถก าหนดสมมติฐานการวจิยั ไดด้งัต่อไปน้ี 

สมมติฐานการวิ จัย ข้อที่  16  จ านวนกรรมการผู ้มีอ  านาจลงนามมี อิท ธิพลต่อ                     
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิ จัย ข้อที่  17  จ านวนกรรมการผู ้มีอ  านาจลงนามมี อิท ธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิ จัย ข้อที่  18  จ านวนกรรมการผู ้มี อ  านาจลงนามมี อิท ธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้) 

(3) สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นกรรมการอสิระ (Independent Director: ID) 
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีกรรมการอิสระจากภายนอกและคณะกรรมการตรวจสอบ

จะท าให้การก ากบัดูแลรายงานทางการเงินมีประสิทธิภาพมากข้ึน Xie et al. (2003)  แนวคิดของ                                                                 
ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2550 ก, หนา้ 4) กล่าววา่ กรรมการอิสระ (Independent Director) เป็นบุคคลท่ี
ไม่ไดบ้ริหาร หรือมีความสัมพนัธ์กบักิจการทั้งในอดีตและปัจจุบนั งานวิจยัของ Eng & Mak (2003) 
ได้มีการศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการต่อการเปิดเผยข้อมูล           
โดยสมคัรใจ ศึกษาองคป์ระกอบของคณะกรรมการ พิจารณาจากสัดส่วนของกรรมการอิสระท่ีมา
จากภายนอก งานวิจยัของ Bai et al. (2004) พบว่า กรรมการอิสระท่ีมีจ านวนมากข้ึนจะท าให ้        
ผลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน Field & Karpoff (2002) ไดมี้การสนบัสนุนแนวความคิดเก่ียวกบั
กรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของคณะกรรมการ และท าใหคุ้ณภาพของการก ากบัดูแลกิจการ
ของคณะกรรมการเพิ่มสูงข้ึน Chen & Jaggi (2000) กล่าวว่า คณะกรรมการอิสระมีส่วนใน           
การก ากบัดูแลให้บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินท่ีมีคุณภาพ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้ขอ้มูล 
Rehbein et al. (2013) และ Zalata & Roberts (2016)  ศึกษาความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 
(Board Independence) งานวิจยัของ Chung et al. (2003)  ศึกษาผลกระทบของสัดส่วนกรรมการ
ท่ีมาจากบุคคลภายนอกต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานกบัรายจ่ายลงทุนและรายจ่ายใน
การวจิยัและพฒันา  การวจิยัพบวา่  ผลการด าเนินงานและรายจ่ายลงทุนและรายจ่ายในการวิจยัและ
พฒันามีความสัมพนัธ์ในทางบวกกันมากข้ึนเม่ือบริษทัมีกรรมการมาจากบุคคลภายนอกอยู่ใน
คณะกรรมการบริษทัในสัดส่วนท่ีสูง Bauer et al. (2004) ศึกษาการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในทวีปยุโรป    
มีผลต่อผลตอบแทนหุ้นสามญั และมูลค่ากิจการท่ีเพิ่มข้ึนหรือไม่ งานวิจยัของ Gompers et al. (2003) 
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พบวา่  มาตรฐานการก ากบัดูแลกิจการ  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน งานวิจยัของ 
Ashbaugh et al.  (2004) ศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการในเร่ืองความมีอิสระของคณะกรรมการและ
การถือหุ้นของคณะกรรมการ  Chtourou et al.  (2001) พบวา่ หากกรรมการบริษทั  มีประสบการณ์
ในการเป็นกรรมการบริษทัและการมีกรรมการอิสระในสัดส่วนท่ีสูง จะส่งผลให้เกิดการจดัการก าไร     
ท่ีลดลง  สูตรการค านวณมีดงัน้ี 

 
สูตรการค านวณ 

 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ  =  จ  านวนกรรมการท่ีเป็นอิสระทั้งหมด/ จ านวน 
                                                                                    กรรมการทั้งหมด  
 

จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง จึงน ามาสู่การศึกษาการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ศึกษาผา่นตวัแปรกลไกการก ากบัดูแลกิจการ  แบบท่ี 2  คือ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการอิสระ  และสามารถก าหนดสมมติฐานการวจิยั ไดด้งัต่อไปน้ี 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่  19 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ                      
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่  20 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ                      
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่  21 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ                       
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้) 
 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีศึกษาจากโครงสร้างองค์กร    
มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน  ดงัแสดงใน
ตารางท่ี 12 
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ตารางที ่ 12  สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการดา้นโครงสร้างองคก์รมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 

 

 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Yermack (1996) Higher market valuation of 

companies with a small 
board of directors 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
ตัวแปรตาม 
มูลค่าทางการตลาด 
(market valuation) 

 
ขนาดของคณะกรรมการ 
 
 
Tobin’s Q 

ขนาดของคณะกรรมการกบัผล           
การด าเนินงานของบริษทัซ่ึงวดัจาก  
มูลค่าตลาดโดยวดัอยูใ่นรูปของค่า 
Tobin’s Q โดยมูลค่าทางตลาดของ
บริษทัจะลดลงอยา่งต่อเน่ืองเม่ือขนาด
ของคณะกรรมการบริษทัอยูร่ะหวา่ง      
4-10 คน แต่หลงัจาก 10 คน ข้ึนไปแลว้      
จะไม่ปรากฏความสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Hossain et. al. 
(2001) 

Corporate governance in 
New Zealand: The effect of 
the 1993 Companies Act on 
the relation between board 
composition and firm 
performance 

ตัวแปรอสิระ 
โครงสร้างของ
คณะกรรมการ        
(board composition) 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance) 

 
โครงสร้างของคณะกรรมการ 
1. สัดส่วนกรรมการจาก
บุคคลภายนอก  
2.ขนาดของคณะกรรมการ  
3.การควบรวมต าแหน่งของ 
CEO กบัประธานกรรมการ
บริษทั  
4.สัดส่วนการถือหุน้ของ
กรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร
ระดบัสูง 
 
Tobin’s Q 

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้าง
ของคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยนิ์วซีแลนด ์ ผลการวจิยั พบวา่
สัดส่วนกรรมการจากบุคคลภายนอกมี
ความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Simon & Wong 
(2001) 

A study of the relationship 
between corporate 
governance structures and 
the extent of voluntary 
disclosure 

ตัวแปรอสิระ 
โครงสร้างของการก ากบั
ดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ขอบเขตของความ 
สมคัรใจในการเปิดเผย
ขอ้มูล (extent of 
voluntary disclosure) 

 
1.สัดส่วนของกรรมการอิสระ
ต่อจ านวนของกรรมการ
ทั้งหมด  
2.การมีคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  
3.อ านาจในการควบคุมของ
บุคคล (บทบาทของประธาน
กรรมการกบัผูจ้ดัการใหญ่ท่ีอยู่
ในต าแหน่งเดียวกนั)  
4.สัดส่วนสมาชิกครอบครัว 
ขอบเขตของความสมคัรใจใน
การเปิดเผยขอ้มูล 
 

ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างของการก ากบัดูแลกิจการกบั
ขอบเขตของความสมคัรใจในการเปิดเผย
ขอ้มูล ผลการวจิยั พบวา่ การมี
คณะกรรมการตรวจสอบมีความส าคญั
เชิงบวกกบัความสมคัรใจในการเปิดเผย
ขอ้มูล และสัดส่วนของสมาชิกครอบครัว
ในคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัความสมคัรใจในการเปิดเผยขอ้มูล  
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Mehar (2003) Corporate governance and 

dividend policy 
 
 
 
 
 

 

ตัวแปรอิสระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
การจ่ายเงินปันผล 

 
1.จ านวนหุน้ท่ีถือโดยผูบ้ริหาร 
(คณะกรรมการ)  
2.ขนาดของคณะกรรมการ
บริษทั 
3.สัดส่วนของกรรมการท่ีเป็น
เครือญาติของคณะกรรมการ
บริษทั 
 
การจ่ายเงินปันผล 

ผลการวิจยั พบว่า หากบริษทัยงัคงรักษา
สภาพคล่องจะมีโอกาสในการจ่าย         
เงินปันผลนอ้ย ประมาณ ร้อยละ 23      
ก  าไรท่ีเพิ่มข้ึนจะถูกน าไปจ่ายเงินปันผล 
ก าไรส่วนท่ีเหลือจะใชส้ าหรับลงทุน
เพิ่มเติม  ขนาดของหุน้ท่ีถือโดยกรรมการ
มีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัจ านวน           
เงินปันผล สามารถสรุปไดว้่า  หากบริษทั
มีสัดส่วนการถือหุน้โดยผูบ้ริหารสูงแลว้ 
โอกาสการจ่ายเงินปันผลจะสูงข้ึน  
เน่ืองจากเงินปันผลจะถูกจ่ายไปยงั
กรรมการ โอกาสการจ่ายเงินปันผลจะต ่า
ถา้การจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่บุคคลภายนอก
มีจ านวนมากอยา่งมีนยัส าคญั  ในกรณีน้ี
กรรมการจะจ่ายค่าชดเชยใหต้วัเองผา่น
ทางค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Beiner et al. 
(2004) 

Is Board Size an 
Independent Corporate 
Governance Mechanism? 

ตัวแปรอสิระ 
กลไกการก ากบัดูแล
กิจการ 

 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงาน  
(Firm valuation) 

 
1. จ านวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษทั        
(Board Size) 
2.โครงสร้างการถือหุ้นท่ีวดัจาก
สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ 
3. ขนาดของบริษทั 
 
- Tobin’ s Q 

- ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง จ านวน
ของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 
(Board Size) กบัมูลค่ากิจการ 
- โครงสร้างการถือหุน้ท่ีวดัจากสัดส่วน
การถือหุน้ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ผลการด าเนินงาน 
- ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงาน 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Hutchinson & 
Gul  (2004) 

Investment opportunity set, 
corporate governance 
practices and firm 
performance 

ตัวแปรอสิระ 
กลไกการก ากบัดูแล
กิจการ 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance) 

 
1.สัดส่วนกรรมการอิสระ  
2.สัดส่วนการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหาร 
3.การจ่ายค่าตอบแทนใหก้บั
ผูบ้ริหาร 
 
อตัราผลตอบแทนของส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) 

ศึกษาผลกระทบของกลไก 
การก ากบัดูแลกิจการต่อความสัมพนัธ์
ระหวา่งกลุ่มของโอกาสในการลงทุนกบั 
ผลการด าเนินงาน ผลการวิจยั พบวา่
สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วน 
การถือหุน้ของผูบ้ริหารและการจ่าย
ค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้ริหารสามารถลด
ความสัมพนัธ์ในทางลบระหวา่งกลุ่มของ
โอกาสในการลงทุนกบั 
ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Chiang & Chia 
(2005) 

An empirical study of 
corporate governance and 
corporate performance 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั(Corporate 
Performance) 

 
1.โครงสร้างของคณะกรรมการ
ของบริษทั 
2. สัดส่วนกรรมการอิสระ  
3. จ  านวนคณะกรรมการ 
4. ประธานกรรมการและ
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารเป็น
คนเดียวกนั 
5. โครงสร้างความเป็นเจา้ของ 
 
1. อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์
2. อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น 
3. ก าไรต่อหุน้ 

ผลการวจิยั พบวา่ โครงสร้างของ
คณะกรรมการของบริษทัมีความสัมพนัธ์
เชิงลบกบัผลการด าเนินงาน ส าหรับ
โครงสร้างความเป็นเจา้ของมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการ
ด าเนินงาน 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Gani & Jermias 
(2006) 

Investigating the effect of 
board independence on 
performance across different 
strategies 

ตัวแปรอสิระ 
สัดส่วนกรรมการอิสระ 
(board independence) 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance) 

 
สัดส่วนกรรมการอิสระ 
 
 
1.อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจา้ของ (ROE) 
2.อตัราผลตอบแทนจาก       
การลงทุน (ROI) 

ศึกษาผลกระทบของกลยทุธ์ท่ีบริษทั
เลือกใชต่้อความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วน
กรรมการอิสระและผลการด าเนินงาน
ของบริษทั ผลการวิจยั พบวา่
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกรรมการอิสระ
และผลการด าเนินงานเป็นในทิศทางบวก 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Haniffa & 
Hudaib (2006) 

Corporate Governance 
Structure and Performance 
of Malaysian Listed 
Companies 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance) 

 
สัดส่วนของจ านวนหุ้นท่ีถือ
โดยผูถื้อหุ้นใหญ่ 5 อนัดบัแรก  
 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) 

ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
กวัลาลมัเปอร์ ผลการวิจยั พบวา่ สัดส่วน
ของจ านวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้ใหญ่      
5 อนัดบัแรก มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
ผลการด าเนินงานท่ีวดัโดย ROA  
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Krivogorsky 
(2006) 

Ownership, board structure, 
and performance in 
continental Europe 

ตัวแปรอสิระ 
1.คณะกรรมการบริษทั
(Board of directors ) 
2.โครงสร้างผูถื้อหุ้น
(ownership structures) 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (firms’ 
profitability ratios) 

 
สัดส่วนกรรมการอิสระ 
 
 
 
 
 
1.อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์ 
2.อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น  
3.อตัรามูลค่าตลาดต่อราคาตาม
บญัชี  

ศึกษาความสัมพนัธ์ของสัดส่วน
กรรมการอิสระกบัผลการด าเนินงาน  
ของบริษทั ผลการวิจยั พบวา่  
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมาก
ระหวา่งสัดส่วนกรรมการอิสระและ     
ผลการด าเนินงานของบริษทั 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Pham et al. 
(2007) 

Corporate Governance, Cost 
of Capital and Performance: 
Evidence from Australian 
Firms. 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั 

 
1.สัดส่วนความเป็นอิสระของ
กรรมการและขนาดของ
คณะกรรมการ  
2. จ  านวนของผูถื้อหุ้นท่ีเป็น
บุคคลภายใน 
3. จ  านวนของผูถื้อหุ้นท่ีเป็น
บุคคลภายนอก 
 
Tobin’ Q 

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทั ผลการวจิยั ไม่พบความสัมพนัธ์
ระหวา่งผลการด าเนินงานของบริษทัและ
การก ากบัดูแลกิจการ อีกทั้ง Tobin’s Q 
และ EVA ยงัไม่สามารถเช่ือมโยงหรือหา
ผลกระทบไปยงักลไกของการก ากบัดูแล
กิจการได ้สาเหตุของความไม่สัมพนัธ์ 
ไดอ้ธิบายไวว้า่ ในการท าวจิยัประเภทน้ี
วา่การควบคุมปัจจยัภายในท่ีมีผลต่อ   
การก ากบัดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของบริษทันั้นท าไดย้าก 
เน่ืองจากมีปัจจยัหลายตวั และยากต่อ  
การควบคุม และปัจจยัเหล่าน้ีถูกท านาย
วา่เกิดมาจากตวัแปรสาเหตุอ่ืน ๆ          
ซ่ึงไม่สามารถน ามาวเิคราะห์ไดท้ั้งหมด 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Piot & 
Missonier-Piera 
(2007) 

Corporate governance, audit 
quality and the cost of debt 
financing of French listed 
companies 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
คุณภาพการตรวจสอบ
บญัชีกบัตน้ทุนของ
หน้ีสิน 

 
1.อตัราส่วนกรรมการอิสระ  
2.สัดส่วนของคณะกรรมการท่ี
ไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร  
3.สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนัท่ี    
ถือหุน้เกินร้อยละ 5 
 
ตน้ทุนของหน้ีสิน 

ศึกษาความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแล
กิจการและคุณภาพการตรวจสอบบญัชี
กบัตน้ทุนของหน้ีสิน   ผลการวจิยั พบวา่
มีความสัมพนัธ์ทางลบอยา่งมีนยัส าคญั 
โดยใชต้วัแปรคือ อตัราส่วนกรรมการ
อิสระ สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีไม่ได้
เป็นผูบ้ริหาร และสัดส่วนผูถื้อหุน้
สถาบนัท่ีถือหุน้เกิน   ร้อยละ 5 อีกทั้งยงั
พบวา่ตวัแปรควบคุมไดแ้ก่  ขนาดของ
กิจการซ่ึงค านวณจากสินทรัพยร์วม  และ
อตัราส่วนในการก่อหน้ี (Leverage 
Ratios) มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัตน้ทุน
ของหน้ีสิน 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Hasan & Butt 
(2009) 

Impact of Ownership 
Structure and 
Corporate 
Governance on 
Capital Structure of 
Pakistani Listed 
Companies 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
โครงสร้างเงินลงทุน
(capital structure) 

1. จ านวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษทั (Board Size) 
2.โครงสร้างของคณะกรรมการ 
(Board composition) 
3. การควบต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่
และประธานกรรมการ                
(CEO/ Chair Duality) 
4. สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั(Institutional Share Holding) 
5.สัดส่วนการถือหุน้ของบุคคลภายใน 
(Managerial Shareholding) 
6.ขนาดของกิจการ(Size of firm) 
 
 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย(์ROA) 

ศึกษาความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแล
กิจการกบัโครงสร้างเงินลงทุนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ปากีสถาน ผลการวจิยั พบวา่ ขนาดของ
คณะกรรมการและการถือหุ้นโดยบุคคล
ภายในมีความสัมพนัธ์ทางลบอยา่งมี
นยัส าคญักบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
ในขณะท่ีการถือหุน้ โดยสถาบนัมี
ความสัมพนัธ์ทางบวก อีกทั้งไม่พบ
ความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัในการควบ
ต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธาน
กรรมการ และความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ ส าหรับตวัแปรควบคุม
นั้น พบวา่ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์
ทางบวกกบัโครงสร้างเงินทุน และ
ความสามารถท าก าไรมีความสัมพนัธ์
ทางลบกบัโครงสร้างเงินลงทุน 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Asamoah (2011) Corporate Governance and 

Dividend Policy: An 
Evidence from Ghana 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
การจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียน 

1.ขนาดของคณะกรรมการ
บริษทั  
2.สัดส่วนความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษทั  
3.การควบรวมต าแหน่ง
ผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน
กรรมการในคนเดียวกนั 
1.อตัราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Payout Ratio:       
เงินปันผล/ก าไร)  
2.ความสามารถในการท าก าไร 
(อตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น: ROE)  
3.ความเส่ียงทางการเงิน     
(อตัราหน้ีสินรวมต่อส่วนของ  
ผูถื้อหุน้) 

ผลการวจิยั พบวา่ ขนาดของ
คณะกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์
กบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทั         
ส่วนสัดส่วนความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริษทั และการควบรวม
ต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน
กรรมการในคนเดียวกนัมีความสัมพนัธ์
กบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัใน      
เชิงลบซ่ึงหมายถึงการท่ีบริษทัมีสัดส่วน
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทั
ในระดบัสูงและมีการควบรวมต าแหน่ง
ผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคน
เดียวกนัส่งผลใหก้ารจ่ายเงินปันผลลดลง 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Bonna  (2011) The Impact of Corporate 

Governance on Corporate 
Financial Performance 
 
 
 
 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
มูลค่าบริษทั 

 
1. ขนาดของคณะกรรมการ 
2. ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ 
3.โครงสร้างความเป็นเจา้ของ 
 
Tobin’ s Q 

- ขนาดของคณะกรรมการ (จ านวนของ
กรรมการในคณะกรรมการบริษทั 
(Board Size)) และความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ (Board Independence) 
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั         
ซ่ึงวดัดว้ย Tobin’ s Q 
- โครงสร้างความเป็นเจา้ของ (Owner 
Structure) ความเส่ียงทางการเงิน 
(Leverage) คณะกรรมการ (Committee) 
และค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (Executive 
Compensation) เก่ียวขอ้งอยา่งมี
นยัส าคญัทางลบต่อมูลค่าบริษทั 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Ahmed & 
Hamdan (2015) 

The Impact of Corporate 
Governance on Firm 
Performance: Evidence 
From Bahrain Bourse 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance) 

 
1. สัดส่วนของจ านวนผูถื้อหุ้น 
2. ขนาดของคณะกรรมการ 
3. สัดส่วนของกรรมการท่ี     
ไม่เป็นผูบ้ริหาร  
4. สินทรัพยข์องผูจ้ดัการในหุ้น
ของบริษทั 
 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) 

ศึกษาปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีผล
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทั           
ผลการวจิยั พบวา่ ปัจจยัการก ากบัดูแล   
กิจการของบริษทัดา้นสัดส่วนของ
จ านวนผูถื้อหุน้ ขนาดของคณะกรรมการ 
สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 
สินทรัพยข์องผูจ้ดัการในหุ้นของบริษทัมี
ผลต่ออตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของและขนาดของคณะกรรมการ 
สัดส่วนของกรรมการ สัดส่วนของ
กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร สินทรัพย์
ของผูจ้ดัการในหุ้นของบริษทัท่ีมีผลต่อ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจา้ของ และขนาดของคณะกรรมการ 
สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารมี
ผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Darweesh  
(2015) 

Correlations 
Between 
Corporate 
Governance, 
Financial 
Performance, 
and Market 
Value 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
1. ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน(financial 
performance) 
2. มูลค่าตลาด 
(market value) 

1. จ  านวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษทั (Board Size) 
2.ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
(board independence) 
3.คณะกรรมการตรวจสอบ      
(board committees) 
4. โครงสร้างผูถื้อหุ้น        
(ownership structure) 
5. ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั 
(executive compensation) 
 
1.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) 
2.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ           
ผูถื้อหุน้ (ROE) 
Tobin’s Q 

ผลการวจิยั พบวา่ 
1. จ  านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั และ
ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
2. ความเป็นอิสระของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
3.จ านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั และ
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์กบั       
มูลค่าตลาด 
4.คณะกรรมการตรวจสอบและโครงสร้างผูถื้อหุน้  
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานทางการเงิน 
5.ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ,โครงสร้าง        
ผูถื้อหุน้และค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั        
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Abdoush  (2017)  Corporate Governance, Firm 

Performance and Efficiency: 
Three Empirical Analyses of 
the UK Insurance Industry 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm 
Performance) 

 
จ านวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษทั  
(Board Size) 
 
1.อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์
2.อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น 

ผลการวจิยั พบวา่ จ  านวนของกรรมการ
ในคณะกรรมการบริษทัไม่มี
ความสัมพนัธ์กบั 
ผลการด าเนินงานของบริษทั 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Lasisi  (2017) The Relationship between 

Corporate Governance and 
Organizational Performance 
in Nigerian Companies 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน (Financial 
Performance) 

 
จ านวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษทั 
(Board Size) 
 
1.อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์
2.Tobin’s Q 

ผลการวจิยั พบวา่ จ  านวนของกรรมการ
ในคณะกรรมการบริษทัไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยแ์ละTobin’s Q 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Mohapatra  
(2017) 

Board Size and Firm 
Performance in India. 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงาน 
ของบริษทั (firm 
performance) 

 
จ านวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษทั 
 
Tobin’s Q 

จ านวนของกรรมการในคณะกรรมการ
บริษทั และความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการและกรรมการ  
(Board Independent) มีความสัมพนัธ์กบั 
Tobin’s Q 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Mohammed 
et al.  (2017)   

Association Between 
Ownership Structure 
Characteristics and Firm 
Performance: Oman 
Evidence 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ผลการด าเนินงาน 
ของบริษทั  
(Firm Performance) 

 
1.การถือหุน้ของรัฐบาล 
2.การถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั 
3.การถือหุน้ของต่างชาติ 
 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

ผลการวจิยั พบวา่ การถือหุ้นของรัฐบาล
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการถือหุน้ของ   
นกัลงทุนสถาบนั และการถือหุน้ของ
ต่างชาติกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
สุภานี นวกุล 
(2553) 

การก ากบัดูแลกิจการกบั
ความสามารถในการแข่งขนั
ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง  
ประเทศไทย 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ความสามารถในการ
แข่งขนั 

 
ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการทั้ง 
5 ปัจจยั 
 
 
 
 
 
 
 
1.อุปสงคข์องผูบ้ริโภค 
2.กลยทุธ์บริษทั 

พบวา่ ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการทั้ง  
5 ปัจจยัมีผลทางบวกต่อความสามารถใน
การแข่งขนั กล่าวคือ บริษทัท่ีไดรั้บการ
ประเมินคุณภาพการปฏิบัติการก ากับ
ดูแลด้วยคะแนนท่ีสูงกว่ามีส่วนแบ่ง
ตลาดเฉพาะ และส่วนแบ่งตลาดรวมท่ีสูง
กว่าบริษทัอ่ืน นอกจากน้ีบริษทัท่ีปฏิบติั
ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมท่ีสูงกว่า
บริษทัท่ีไม่ไดป้ฏิบติัตามหลกัการฯ และ
บริษทัท่ีมีอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ี
สูงกว่ามีส่วนแบ่งตลาดเฉพาะส่วนแบ่ง
ต ล า ด ร ว ม  อัต ร า ผ ล ตอบ แทน ต่ อ
สินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู ้ถือหุ้นท่ี สูงกว่าบริษัทท่ี มี
อนัดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีต ่า 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย 
ตัวแปรทีใ่ช้ใน
การศึกษา 

วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 

อรุณี  ยศบุตร 
(2553) 

ปัจจยัท่ีก าหนด
แนวปฏิบติัในการ
ก ากบัดูแลกิจการ: 
หลกัฐานเชิง
ประจกัษจ์าก
ประเทศไทย 

ตัวแปรอสิระ 
1.โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
2.ลกัษณะของบริษทั 
3.ผลประกอบการ
ของบริษทั 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
แนวปฏิบติัในการ
ก ากบัดูแลกิจการ 

โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
1.การกระจุกตวัของการถือหุ้น 
2.การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั 
3.การถือหุน้ของต่างชาติ 
4.การถือหุน้ของรัฐบาล 
5.การถือหุน้ของครอบครัว 
6.การมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง 
ผลประกอบการทางบญัชี:อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยสุ์ทธิ 
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน: 
Tobin’s Q 
ดชันีการก ากบัดูแลกิจการ 

ผลการวจิยั พบวา่ บริษทัท่ีมีนกัลงทุนสถาบนั    
รัฐบาล หรือครอบครัวถือหุน้ในสัดส่วนท่ีสูงจะมี
แนวปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีแขง็แรง             
โดยแนวปฏิบติัในการก ากบัดูแลกิจการวดัโดยใช้
ดชันีการก ากบัดูแล แต่บริษทัท่ีมีการกระจุกตวัของ
การถือหุน้จะมีแนวปฏิบติัในการก ากบัดูแลกิจการท่ี
อ่อนแอ ส าหรับลกัษณะของบริษทันั้น บริษทัท่ีมี
ขนาดใหญ่จะมีแนวปฏิบติัในการก ากบัดูแลกิจการท่ี
เขม้แขง็ บริษทัท่ีมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน
ท่ีดีจะมีแนวปฏิบติัในการก ากบัดูแลกิจการท่ีเขม็แขง็ 
การศึกษาสามารถอธิบายไดว้า่โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
ลกัษณะของบริษทั และผลประกอบการของบริษทั
เป็นปัจจยัท่ีก าหนดแนวปฏิบติัในการก ากบัดูแล
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ถึงแมว้า่
ตวัแปรท่ีท าการศึกษาจะไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัในทุกตวัแปรก็ตาม 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
ฉววีรรณ ชูสนุก 
(2554) 

ประสิทธิผลของกลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการส าหรับ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ตัวแปรอสิระ 
ประสิทธิผลของกลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ประสิทธิผลองคก์าร 

1.ขนาดของคณะกรรมการ 
2.องคป์ระกอบของกรรมการท่ี
ไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร 
3.ทกัษะความรู้ของกรรมการ 
4.การปฏิบติัหนา้ท่ีของ
คณะกรรมการ 
5.ค่าตอบแทนของกรรมการ
และฝ่ายบริหาร 
6.ความเป็นเจา้ของของ
กรรมการและฝ่ายบริหาร 
7.โครงสร้างของเงินทุน 
 
1.ผลการด าเนินงานของบริษทั 
2.มูลค่าของบริษทั 

ศึกษาเก่ียวกบัประสิทธิผลของกลไก    
การก ากบัดูแลกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ค่าตอบแทนของกรรมการและ           
ฝ่ายบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อ
ประสิทธิผลองคก์ารของบริษทัท่ี          
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
ปัญญา  
อิสระวรวาณิช. 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
ก ากบัดูแลกิจการกบั       
ความเส่ียงจาก                      
การลงทุนในหลกัทรัพยผ์า่น
คุณภาพของรายการคงคา้ง: 
หลกัฐานเชิงประจกัษจ์าก 
ประเทศไทย 

ตัวแปรอสิระ 
การก ากบัดูแลกิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ความเส่ียงจาก                      
การลงทุน (Stock 
Investment Risk) 

 
1.ค่าดชันีการก ากบัดูแล 
2.การถือหุน้ของครอบครัว 
3.การถือหุน้ของนกัลงทุน
สถาบนั 
4. ค่า Herfindahl Index 
5. ค่าอตัราก าไรต่อยอดขาย
ปรับดว้ยค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม 
6.จ านวนข่าวสารท่ีออกส่ือ 
 
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบและ
ความเส่ียงรวม 
 
 

ผลการวจิยั พบวา่ กิจการท่ีมีค่าดชันี     
การก ากบัดูแลท่ีเพิ่มข้ึนและสัดส่วน    
การถือหุน้ของครอบครัวท่ีเพิ่มข้ึน จะมี
คุณภาพของรายการคงคา้งสูงข้ึนและมี
ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
ลดลง การวจิยัยงัพบวา่ กิจการท่ีมี
สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั
ท่ีสูงข้ึนจะมีความเส่ียงจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องกิจการลดลง 
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ตารางที ่ 12  (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
ภาณุพงษ ์ 
โมกไธสง 
(2556) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง กลไก
การก ากบัดูแลกิจการ 
โครงสร้างของผูถื้อหุน้ 
ตน้ทุนตวัแทน 
กบัคุณภาพก าไรของกิจการ       
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

ตัวแปรอสิระ 
กลไกการก ากบัดูแล
กิจการ 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
คุณภาพก าไร 
(Earnings Quality) 

 
1.ประธานฝ่ายบริหาร 
2.คณะกรรมการบริหาร  
(Board of Directors) 
3.โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
4.ตน้ทุนตวัแทน 
 
คุณภาพก าไร  
(Earnings Quality) 

1.เพศของประธานฝ่ายบริหาร 
ประสบการณ์ในการท างานของประธาน
ฝ่ายบริหาร ความเป็นอิสระของ  
คณะกรรมการบริหาร ผูบ้ริหารกิจการ
เป็นคณะกรรมการบริหาร จ านวนของ
คณะกรรมการตรวจสอบ การถือหุน้ของ
กลุ่มบุคคลหรือครอบครัวในสัดส่วน
มากกวา่ร้อยละ 5 และการถือหุน้         
โดยสถาบนัหรือนกัลงทุนต่างประเทศใน
สัดส่วนมากกวา่ร้อยละ 25 มีผลใน
ทิศทางเดียวกนักบัคุณภาพก าไร 
2. ตน้ทุนตวัแทนมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัคุณภาพก าไร 



131 
 

แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบัผลประกอบการทางด้านบัญชี 

 อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
จากการทบทวนวรรณกรรมดงักล่าวขา้งตน้  จะพบวา่ ถา้บริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

มีผลประกอบการทางบญัชีดี ก็จะสะท้อนออกมาในรูปของผลประกอบการทางด้านตลาดทุน     
ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร  (2555 ง, หน้า 1) พบว่า การก ากับดูแลกิจการช่วยสร้างมูลค่าของกิจการ 
งานวิจยัฉบบัน้ี จึงมุ่งศึกษาผลประกอบการทางด้านตลาดทุนเป็นตวัแปรตาม  ผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี เป็นตวัแปรคัน่กลาง  โดยศึกษาผา่นการค านวณอตัราส่วนทางการเงินซ่ึงเป็นเคร่ืองมือ
ใช้ประโยชน์ในการประเมินฐานะการเงิน ประสิทธิภาพและความสามารถในการหาก าไรของธุรกิจ      
ดงันั้น การจดัแบ่งประเภทอตัราส่วนทางการเงิน ยอ่มข้ึนอยูก่บัวตัถุประสงคข์องการใช้ประโยชน์  
(เพชรี ขุมทรัพย,์ 2555)  งานวิจยัของ Adiloglu & Vuran  (2012) การใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเป็น
ตวัแปรในการศึกษา จ านวน 15 ตวัแปร งานวิจยัของ  Kukalis (2012)  และ Gupta & Kumar (2013) 
ไดมี้การศึกษาก าไรแบบบญัชี (Accounting Profit) และก าไรแบบเศรษฐศาสตร์ (Economic Profit)  
งานวิจยัในอดีตจะพบการศึกษาในบริบทต่าง ๆ โดยใช้ตวัแปรด้านอตัราส่วนทางการเงินซ่ึงเป็น
ตวัแทนของผลประกอบการทางดา้นบญัชี เช่น งานวิจยัของ  Byard et al.  (2006)  ศึกษาเก่ียวกบั   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และคุณภาพของการวเิคราะห์ขอ้มูลทางการเงิน โดยศึกษาถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างคณะกรรมการอิสระ คณะกรรมการตรวจสอบอิสระ จ านวนของคณะกรรมการและ      
ความมีอยู่ของผูบ้ริหารกบัการวิเคราะห์ความถูกตอ้งของขอ้มูลทางการเงิน  ผลการศึกษาพบว่า     
การวเิคราะห์ขอ้มูลมีความสัมพนัธ์ไปในทางบวกกบัคุณภาพของกิจการ งานวจิยัในอดีตมีการศึกษาเก่ียวกบั
ผลการด าเนินงานของบริษทั (Firm Performance) เช่น Berthelot et al. (2010), Bhagat & Bolton (2013), 
Sun et al. (2014) Buallay et al.  (2017) และ Ilaboya & Ashafoke (2017) ส าหรับงานวิจยัของ 
Gentry & Shen (2010) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการวดัผลการด าเนินงานทางดา้นบญัชี  และ    
ผลการด าเนินงานทางดา้นการตลาด ในการวดัผลการด าเนินงานของบริษทั  งานวิจยัของ Lehmann 
& Weigand (2000) ไดท้  าการศึกษาโดยมุ่งเน้นในเร่ืองของขนาดองค์กรและคณะกรรมการกบั       
ผลการด าเนินงานของบริษทั โดยเช่ือว่าหากบริษทัมีขนาดของคณะกรรมการบริษทัท่ีเหมาะสมกบั
ขนาดของกิจการแลว้ยอ่มส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินกิจการท่ีดีข้ึน Dechow et al. (1996)  ศึกษาเก่ียวกบั
การก ากบัดูแลกิจการและการจดัการก าไร โดยศึกษาว่าการก ากบัดูแลกิจการส่งผลกระทบต่อคุณภาพ
ของขอ้มูลทางการเงิน โดยสาเหตุนั้น มาจากการท่ีนกัลงทุนยินดีท่ีจะจ่ายค่าพรีเม่ียมให้แก่บริษทัท่ีมี    
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี จึงเป็นแรงผลักดันให้บริษทัในอุตสาหกรรมระบบเคร่ืองกลไกอ่ืน ๆ       
ให้ความส าคญัและมีการพฒันาในการจดัท าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี งานวิจยัของ Larcker et al. (2007)  
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ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ รายงานทางการเงินและผลการด าเนินงาน 
งานวิจยัของ Pasaribu  (2017) ศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้วดัความสามารถในการท าก าไร 
(Profit Margin) งานวิจยัของ  Rahman at el.  (2017) ศึกษาก าไรทางบญัชี (Accounting Profitability)     
และมูลค่าตลาดของบริษทั (Firm Market Valuation) ทั้งน้ีงานวิจยัในอดีตของ Pandya  (2011)      
ไม่พบความสัมพัน ธ์ระหว่า งการก ากับ ดูแลกิจการกับผลการด า เ นินงานทางการ เ งิน              
(Financial Performance)  

ส าหรับการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดน้ าแนวคิดของ Altman (1968) ท่ีน าอตัราส่วนทางการเงิน
และผลการด าเนินงานของกิจการมาท านายการลม้ละลายของธุรกิจ  ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูล             
ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา เพื่อให้ทราบถึงสถานการณ์ต่าง ๆ Brigham & Ehrhardt (2005) 
นอกจากน้ีอตัราส่วนทางการเงินยงัเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการน าไปใชเ้ป็นตวัแปรทดสอบทฤษฎี
และแบบจ าลองทางการเงินในอีกหลายกรณี เช่น แบบจ าลองประมาณการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของหุ้นกู ้และแบบจ าลองคาดการณ์โอกาสท่ีจะเกิดปัญหาทางการเงิน เป็นตน้ (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2548, หน้า 226)  เช่นเดียวกบั งานวิจยัของ Jaikengkit (2004) ศึกษาเก่ียวกบั    
การก ากบัดูแลกิจการกบัสัญญาณเตือนภยัทางการเงิน พบว่า  การก ากบัดูแลกิจการสามารถน ามา
ประยุกต์ใช้ เ ป็นข้อมูลในการท านายความล้มละลายของ กิจการได้  โดยพิ จารณาจาก                  
จ  านวนคณะกรรมการบริหาร (Board of Directors) และการกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ      
(degree of ownership concentration) ผลการวิจยัสนบัสนุนการเพิ่มมาตรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี   
ท่ีประสบภาวะล้มละลาย เพื่อเป็นการเตรียมรับมือกบัเหตุการณ์ท่ีอาจเกิดข้ึนได้อย่างทนัท่วงที  
ดงันั้น ขอ้มูลท่ีไดจ้ากงบการเงินในแต่ละวิธีการบญัชีท่ีกิจการไดจ้ดัท าข้ึนนั้น  ถึงแมจ้ะอยูใ่นธุรกิจ
ประเภทเดียวกันอาจมีบางส่ิงท่ีแตกต่างกัน (เพชรี ขุมทรัพย์, 2554) ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงได้
ก าหนดการเผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูล
ประกอบการตดัสินใจลงทุน ส าหรับบริษทัจดทะเบียนโดยแบ่งตามประเภทของรูปแบบทางการเงิน 
(Accounting Form) ซ่ึงปัจจุบนัแบ่งออกเป็น 7 รูปแบบตามประเภทธุรกิจ ดงัน้ี  (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2558 ก, หนา้ 14-15, ออนไลน์) 
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ตารางที ่ 13   สรุปอตัราส่วนทางการเงินแยกตามประเภทธุรกิจ 

อัตราส่วนทางการเงิน  ธนาคาร
และเงินทุน 

หลักทรัพย์ เงินทุน
หลักทรัพย์ 

ประกันภัย ประกันชีวิต อุตสาหกรรม
และบริการ 

กองทุน 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 

1. อตัราส่วนสภาพคล่อง  Current Ratio - - - - -  - 
2. อตัราส่วนสภาพคล่อง
หมุนเร็ว 

Quick Ratio - - - - -  - 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Activity Ratios) 

3. อตัราส่วนหมุนเวยีน
ลูกหน้ีการคา้ 

Account Receivable 
Turnover 

- - - - -  - 

4. ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย Average Collection 
Period 

- - - - -  - 

5. อตัราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพยถ์าวร 

Fixed Asset Turnover       - 

6. อตัราส่วนหมุนเวยีน
เจา้หน้ีการคา้ 

Account Payable 
Turnover 

- - - - -  - 

7. ระยะเวลาช าระหน้ี
เฉล่ีย 

Average Payment 
Period 

- - - - -  - 

8. วงจรเงินสด Cash Cycle - - - - -  - 
9. อตัราส่วนหมุนเวยีน
สินคา้คงเหลือ 

Inventory Turnover - - - - -  - 

10. ระยะเวลาขายสินคา้
เฉล่ีย 

Average Sale 
(Inventory) Period 

- - - - -  - 

11. อตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย ์

Total Asset Turnover       - 

อัตราส่วนท่ีแสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยืม (Leverage Ratios) 

12. อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

D/E  Ratio        

13. ความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ีย 

Interest Coverage 
Ratio 

- - - - -  - 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 

14. อตัราก าไรขั้นตน้ Gross Profit Margin - - - - -  - 
15. อตัราก าไรสุทธิ Net Profit Margin        

16. อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์

Return on Asset        

17.อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

Return on Equity        

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, หนา้ 14-15, ออนไลน์ 

จากตารางท่ี 13  ผูว้ิจยัไดน้ าอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 17 อตัราส่วน  มาวิเคราะห์ และ         
ใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน ปี  2549 ถึงปี 2559 ยกเวน้ขอ้มูลปี 2550 และปี 2552 เพื่อการศึกษา  
ในงานวจิยัฉบบัน้ี 
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ผลประกอบการทางด้านบัญชี  

งานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมา พบว่า การก ากับดูแลกิจการท่ีดีส่งผลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี ดงัท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ นัน่หมายความว่า ผลประกอบการทางบญัชีเป็นตวัแปรตาม  
งานวจิยัของ Chidambaram et al.  (2006)  พบวา่ ไม่วา่บริษทัจะมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีหรือไม่ดี 
ก็จะไม่มีผลต่อผลประกอบการของบริษัท โดยบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถมี           
ผลประกอบการท่ีตกต ่าได้ แต่ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีไม่ดีกลับสามารถท า        
ผลประกอบการของบริษทัไดดี้มาก เช่นเดียวกบั  งานวจิยัในอดีตในอีกหลาย ๆ เร่ือง มีผลการศึกษา
ท่ีสะทอ้นว่าผลประกอบการทางดา้นบญัชีเป็นตวัแปรอิสระเพื่อศึกษาในบริบทต่าง ๆ เช่น งานวิจยัของ 
Aliabadi et al.  (2013) ศึกษาการวดัผลประกอบการทางดา้นบญัชี วดัจากอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ควบคู่กบัผลประกอบการ
ทางดา้นการตลาด  (Market to Book Value)  งานวิจยัของ Bai et al.  (2014)  ศึกษาผลประกอบการ
ทางด้านบัญชีกับการลงทุน มีงานวิจัยน้อยมากท่ีศึกษาผลประกอบการทางด้านบัญชีกับ                 
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ผู ้มีส่วนได้เสียในระดับสูงสุด            
(ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2555 ก, หน้า 1)  ดังนั้ น ผูว้ิจ ัย จึงต้องการทดสอบสมมติฐานโดยใช ้            
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลาง (Mediator Variable: Med) ตามแนวคิดของ 
Baron & Kenny (1986)  การศึกษาตวัแปรคัน่กลางในงานวิจยัจึงมีประโยชน์อยา่งยิ่ง เพื่อทดสอบ   
ผลประกอบการทางด้านบัญชีเป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีกับ                   
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนหรือไม่   ตัวช้ีวดัผลประกอบการทางด้านตลาดทุน ได้แก่ 
อตัราส่วนโทบินคิว (Tobin’s Q)  อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Price/Book Value Ratio: P/BV Ratio) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้
ก าหนดอตัราส่วนทางการเงิน  จากท่ีกล่าวไวข้้างต้น เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์งบการเงิน           
มีวตัถุประสงคเ์พื่อใหไ้ดม้าซ่ึงขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทั 
ในการวิจยัคร้ังน้ีจะวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนตามประเภทของรูปแบบ
ทางการเงิน  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน)์ ดงัน้ี 

1. อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถใน
การช าระหน้ีระยะสั้นหรือหน้ีระยะยาวท่ีครบก าหนดช าระ โดยพิจารณาจากสินทรัพยห์มุนเวยีนท่ี
บริษทัมีอยูใ่นขณะใดขณะหน่ึงวา่เพียงพอท่ีจะจ่ายภาระผกูพนัหรือไม่ ซ่ึงประกอบดว้ยอตัราส่วน 
ดงัน้ี คือ 
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1.1  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน = สินทรัพยห์มุนเวยีน/หน้ีสินหมุนเวยีน 
อตัราส่วนน้ีเป็นเคร่ืองช้ีฐานะทางการเงินระยะสั้ นของธุรกิจ ถ้าอตัราส่วนน้ี         

มีค่ายิ่งสูง  ยิ่งแสดงว่าบริษทัมีความคล่องตวัมาก แต่ในการตดัสินใจ ควรพิจารณาปัจจยัอ่ืน ๆ 
ประกอบดว้ย เช่น ลกัษณะหรือประเภทธุรกิจ ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั 

1.2   อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio)  
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว =  (เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด +           

เงินลงทุนชัว่คราว + ลูกหน้ีและตัว๋เงินรับการคา้สุทธิ) / รวมหน้ีสินหมุนเวยีน 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีใช้วดั

ความสามารถของบริษทัท่ีจะช าระหน้ีสินหมุนเวียนจากสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีสามารถเปล่ียนเป็น
เงินสดได้อย่างรวดเร็ว เช่น เงินสด รายการเทียบเท่าเงินสด ลูกหน้ีการคา้ โดยอตัราส่วนน้ียิ่งมี        
ค่ามาก ก็แสดงวา่ธุรกิจมีสภาพคล่องสูง 

2. อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Activity Ratios)  เป็นอตัราส่วนท่ี
ใช้วดัประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยข์องบริษทัว่ามีประสิทธิภาพเพียงใด อตัราส่วนต่าง ๆ 
ในกลุ่มน้ีจะตอบค าถามวา่ปริมาณของสินทรัพยต่์าง ๆ ท่ีรายงานไวใ้นงบดุลนั้น เหมาะสมหรือไม่ 
สูงหรือต ่ า เ กินไปเ ม่ือ เทียบกับยอดขาย ท าให้ทราบว่า  บ ริษัทมี สินทรัพย์มากหรือน้อย                    
เกินความจ าเป็นหรือไม่ ถ้าบริษทัมีสินทรัพยม์ากเกินไป ต้นทุนของเงินทุนก็จะสูงเกินไปและ          
จะมีผลท าให้ก าไรลดลง ในทางตรงกนัขา้ม ถ้าบริษทัมีสินทรัพยน์้อยเกินไป ก็จะท าให้สูญเสีย
ยอดขายและก าไรไป อตัราส่วนต่าง ๆ ในกลุ่มน้ีประกอบดว้ย 

2.1   อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ (Account Receivable Turnover) 
อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ = ขายสุทธิ / ลูกหน้ีและตัว๋เงินรับการคา้สุทธิ 

(เฉล่ีย) 
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้าเป็นอัตราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถใน          

การเรียกเก็บหน้ีทางการคา้โดยอตัราส่วนน้ีจะบ่งช้ีถึงจ านวนคร้ัง (โดยเฉล่ีย) ในรอบปีบญัชีท่ีบริษทั
ไดเ้รียกเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้ โดยทัว่ไป หากค่าอตัราส่วนน้ีสูง จะแสดงถึงความมีประสิทธิภาพ
ในการแปรลูกหน้ีการคา้เป็นเงินสด และอาจหมายถึงการใชน้โยบายการขายเช่ือท่ีเขม้งวดจนเกินไป
ก็ได ้
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2.2  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (Average Collection Period) 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย = 365 / อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียเป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการเรียกเก็บหน้ี

ทางการคา้เช่นเดียวกบั Account Receivable Turnover แต่อตัราส่วนน้ีจะบ่งช้ีถึงจ านวนวนัในรอบปีบญัชี       
ท่ีบริษทัได้เรียกเก็บเงินจากลูกหน้ีการค้า ถ้าอตัราส่วนน้ีมีค่ายิ่งต ่า  จะแสดงถึงประสิทธิภาพ          
ในความสามารถเก็บเงินจากลูกหน้ีการคา้  

2.3   อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover): (คร้ัง) 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร = ยอดขาย/สินทรัพยถ์าวร 
อตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ถาวร เช่น ท่ีดิน 

อาคาร  เป็นตน้ ท่ีบริษทัมีอยู่เพื่อก่อให้เกิดรายไดว้่ามีประสิทธิภาพเพียงใด ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่าสูง
แสดงวา่บริษทัมีการบริหารสินทรัพยถ์าวรอยา่งมีประสิทธิภาพ 

2.4   อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ (Account Payable Turnover) 
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ = ตน้ทุนขายสินคา้ / เจา้หน้ีและตัว๋เงินจ่าย

การคา้สุทธิ (เฉล่ีย) 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้าเป็นอัตราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถใน         

การช าระหน้ีทางการคา้ โดยอตัราส่วนน้ีจะบ่งช้ีถึงจ านวนคร้ัง (โดยเฉล่ีย) ในรอบปีบญัชีท่ีบริษทัได้
ช าระเงินให้เจ้าหน้ีการค้า โดยทั่วไป หากค่าอัตราส่วนน้ีสูง จะแสดงถึงความมีประสิทธิภาพ           
ในการบริหารเงินเพื่อช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ 

2.5  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (Average Payment Period) 
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย = 365 / อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียเป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการช าระหน้ีทาง

การคา้เช่นเดียวกบั Account Payable Turnover แต่อตัราส่วนน้ีจะบ่งช้ีถึงจ านวนวนัในรอบปีบญัชีท่ี
บริษทัไดช้ าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่ายิง่สูง  จะแสดงถึงโอกาสท่ีบริษทัจะน าเงินไปใช้
ในการด าเนินงานดา้นอ่ืน 

2.6  วงจรเงินสด (Cash Cycle) 
วงจรเงินสด = ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย + ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย – ระยะเวลา

ช าระหน้ีเฉล่ีย 
ระยะเวลาในการหมุนเวียนของเงินสดของกิจการจากระยะเวลาท่ีจ่ายเงินสดไป

จนกวา่จะไดรั้บเงินสด เป็นการบอกถึงจ านวนวนัท่ีกิจการตอ้งรอเพื่อจะไดรั้บเงินสดท่ีจ่ายลงทุนไป
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หมุนเวียนกลบัมา ซ่ึงก็คือจ านวนเงินสดท่ีกิจการตอ้งลงทุนในลูกหน้ีและสินคา้คงคลงั โดยทัว่ไป
หากค่าอตัราส่วนน้ียิง่นอ้ยเท่าใด จะแสดงถึงความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนไดดี้ 

2.7  อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover)  
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ =  ตน้ทุนขายสินคา้ / สินคา้คงเหลือ(เฉล่ีย) 
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือเป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัอตัราการหมุนเวียนของ

สินคา้คงเหลือเพื่อให้ทราบถึงความคล่องตวัของบริษทัว่าสามารถจ าหน่ายสินคา้ได้เร็วเพียงใด                            
ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่ายิง่สูง จะแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษทัไดดี้  

2.8  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย Average Sale (Inventory) Period 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย =  365 / อตัราหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียเป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการขายสินคา้ 

เช่นเดียวกบั Inventory Turnover แต่อตัราส่วนน้ีจะบ่งช้ีถึงจ านวนวนัในรอบปีบญัชีท่ีบริษทัไดท้  า
การขายสินคา้ ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่ายิง่ต  ่า จะแสดงถึงการขายสินคา้ไดเ้ร็ว 

2.9   อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(Total Asset Turnover) 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์=  รวมรายได ้/ รวมสินทรัพย ์(เฉล่ีย) 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์เป็นค่าท่ีใช้วดัความสามารถของบริษทัใน     

การสร้างรายไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัลงทุนไป โดยทัว่ไปหากกิจการใดมีค่าอตัราส่วนน้ี    
ยิ่งสูง  กิจการนั้นจะสามารถใช้เงินทุนท่ียิ่งต ่าลงในการสร้างรายได ้ท าให้สร้างผลก าไรไดเ้พิ่มข้ึน                      
ในกรณีท่ีบริษทัใดมีอตัราส่วนน้ีต ่ากว่าระดบัเฉล่ียของอุตสาหกรรมนั้น หรือต ่ากวา่ระดบัอดีตของ
บริษทัดงักล่าว แสดงวา่บริษทันั้นมีการลงทุนในสินทรัพยม์ากเกินไปหรือมีรายไดต้  ่า (ชะลอตวัลง) 
แต่ก็อาจจะเป็นเพราะวา่บริษทัดงักล่าวมีการลงทุนพฒันาโรงงานใหมี้ความทนัสมยัก็ได ้

3.  อตัราส่วนทีแ่สดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื (Leverage Ratios) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดง
ถึงโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจว่าประกอบดว้ยหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นเท่าไร ซ่ึงถ้าสัดส่วน
หน้ีสินมีค่าสูงมากเท่าไร แสดงว่าธุรกิจมีความเส่ียงสูงในการด าเนินธุรกิจและความสามารถใน    
การกูย้ืมยืมเงินใหม่ต ่า โอกาสท่ีธุรกิจจะเกิดปัญหาถูกฟ้องลม้ละลายอาจเป็นไปไดห้ากไม่สามารถ
จดัหาเงินทุนหมุนเวยีนหรือเพิ่มทุนในส่วนของเจา้ของได ้ประกอบดว้ยอตัราส่วนดงัน้ี คือ 

3.1   อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt/Equity Ratio): (เท่า) 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น = รวมหน้ีสิน / รวมส่วนของผูถื้อหุ้น

ของบริษทัใหญ่ 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น จะแสดงโครงสร้างของเ งินทุน         

(Capital Structure) ของบริษทัวา่มีสัดส่วนของหน้ีสินรวมของบริษทัเม่ือเทียบกบัส่วนของทุนหรือ
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ส่วนของเจา้ของเป็นเท่าใด  เป็นการวดัวา่ธุรกิจใชเ้งินทุนจากภายนอก (จากการกูย้ืม) เม่ือเทียบกบั
ทุนภายในของธุรกิจเองว่ามีสัดส่วนเท่าใด ซ่ึงหน้ีสินเป็นแหล่งเงินทุนท่ีบริษทัมีภาระดอกเบ้ียจ่าย 
ไม่วา่ผลการด าเนินงานของบริษทัจะเป็นอยา่งไร ถา้อตัราส่วนหน้ีสูงก็แสดงวา่บริษทัก็มีความเส่ียงสูง
เช่นเดียวกนั เพราะเงินกูเ้ป็นแหล่งเงินทุนท่ีมีภาระดอกเบ้ียจ่าย 

3.2 อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  =  ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี/

ดอกเบ้ียจ่าย 
อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย จะแสดงถึงความสามารถใน      

การช าระดอกเบ้ียเงินกู้ของธุรกิจ โดยวิเคราะห์จากค่าก าไรจากการด าเนินงานต่อดอกเบ้ียจ่าย 
อตัราส่วนน้ียิ่งมีค่าสูงก็ยิ่งเพิ่มความมัน่ใจแก่เจา้หน้ีในการท่ีจะไดรั้บช าระดอกเบ้ีย การท่ีอตัราส่วนน้ี
ลดลงอาจจะเน่ืองมาจากสาเหตุใดสาเหตุหน่ึงหรือหลายสาเหตุ เช่น ดอกเบ้ียจ่ายสูงเกินไป หรือ
เงินกูเ้พิ่มข้ึน หรือก าไรลดลง 

4.  อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นอตัราส่วนท่ีใช ้          
วดัประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหารในด้านความสามารถในการท าก าไร เช่น                     
การเพิ่มยอดขาย ประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใชจ่้าย เป็นตน้ 

4.1   อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 
อตัราก าไรขั้นตน้ = (รายไดจ้ากการขาย – ตน้ทุนสินคา้ขาย)/รายไดจ้ากการขาย *100 
อตัราก าไรขั้นตน้ เป็นค่าเปรียบเทียบผลก าไรจากการขายเทียบเป็นร้อยละของ

ยอดขาย เพื่อใช้วดัความสามารถของบริษทัในการควบคุมตน้ทุนสินคา้คงคลงัและความสามารถ    
ในการบวกตน้ทุนท่ีเพิ่มเขา้ไปในราคาสินคา้ท่ีขาย ยิ่งบริษทัมีความสามารถในการควบคุมตน้ทุน
เม่ือเทียบกบัรายไดจ้ากการขายเท่าใด บริษทัก็จะมีความสามารถในการหารายไดม้ากยิ่งข้ึนเท่านั้น 
อตัราส่วนน้ียิง่มีค่าสูงก็ยิง่ดีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรขั้นตน้ 

4.2   อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
อตัราก าไรสุทธิ = ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ * 100 / รายไดร้วม 
อตัราส่วนน้ีเป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหลงัจากน ารายได้

และค่าใชจ่้ายทุกประเภทเขา้พิจารณาแลว้ (รวมทั้งดอกเบ้ียจ่าย รายการพิเศษต่าง ๆ นอกเหนือจาก
การด าเนินงานตามปกติ และภาษีเงินได ้ อตัราส่วนน้ียิง่สูงยิง่ดีแสดงความสามารถในการท าก าไรสุทธิ 

4.3 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์= ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี/สินทรัพยร์วม*100 
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อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ป็นอตัราส่วนท่ีช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษทัใน
การน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป็นค่าท่ีแสดงถึงผลก าไรท่ีบริษทัหาได้จาก
สินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใช้ด าเนินการ อตัราส่วนน้ียิ่งสูงยิ่งดี เป็นการวดัความสามารถในการท า
ก าไรของสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีธุรกิจใช้ในการด าเนินงาน ว่าให้ผลตอบแทนจากการด าเนินงานได ้ 
มากนอ้ยเพียงใด หากมีค่าสูง แสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ 

4.4   อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้   = ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุน้*100 
อตัราส่วนท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีจะ

สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพื่อใหเ้กิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นเจา้ของกิจการ  
ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่ายิง่สูง จะแสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการท าก าไร  
  

การวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้ทบทวนวรรณกรรมต่าง ๆ   และสามารถสรุปผลการศึกษาวิจยั    
ในอดีต ด้านผลประกอบการทางด้านบัญชีท่ีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุน           
ไดด้งัตารางท่ี 14 
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ตารางที ่ 14 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรดา้นผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 

 
 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Eldomiaty et al. 
(2006)   

Do Informativeness of Co-
Integrated Financial 
Fundamentals Contribute to 
Shareholder Value in a 
Transitional Market? 
Evidence From Egypt 

ตัวแปรอสิระ 
อตัราส่วนทางการเงิน  
(Financial ratios) 
 
 
 
 
 
 

1.อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง  
1.1 อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 
1.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุน
เร็ว 
2. อตัราส่วนแสดง
ประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพย ์ 
2.1 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ี
การคา้ 
2.2 อตัราการหมุนเวยีนของ
สินทรัพยถ์าวร  
2.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ี
การคา้ 

1.อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อ
หน้ีสินหมุนเวยีนไม่มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าตลาดของบริษทับริษทั  
2.อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของบริษทั 
3.อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของบริษทั 
4.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร
มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของบริษทั  
5.อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของบริษทั 
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ตารางที ่ 14 (ต่อ) 

 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Eldomiaty et al. 
(2006)   

Do Informativeness of Co-
Integrated Financial 
Fundamentals Contribute to 
Shareholder Value in a 
Transitional Market? 
Evidence From Egypt 

ตัวแปรอสิระ 
อตัราส่วนทางการเงิน  
(Financial ratios) 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม  
มูลค่าตลาดของบริษทั 
(firm’s market value) 

2.4 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้
คงเหลือ 
2.5 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
2.6 อตัราการหมุนเวยีนของ
สินทรัพย ์
3. อตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร 
3.1 อตัราก าไรสุทธิ 
3.2 อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์
3.3 อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น    
Market-to-book  ratio 

6.อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของบริษทั  
7.ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของบริษทั 
8.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของบริษทั 
9.อตัราก าไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าตลาดของบริษทั  
10.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยไ์ม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดของบริษทั 
11.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ           
ผูถื้อหุน้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาด
ของบริษทั 
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ตารางที ่ 14 (ต่อ) 

 
 
 
 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
Duffhues & 
Kabir (2008) 

Is the pay-performance 
relationship always positive? 
Evidence from the 
Netherlands 

ตัวแปรอสิระ 
1. ผลการด าเนินงานทาง
บญัชี 
(accounting – based) 
 
2.วดัผลการด าเนินงาน
มูลค่าทางการตลาด 
(capital market-based) 
ตัวแปรตาม 
ค่าตอบแทนของ
กรรมการบริหาร 
(executive compensation) 

 
1.อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA)  
2.อตัราผลตอบแทนจากค่าขาย 
(ROS) 
Tobin’s Q 
 
 
 
ค่าตอบแทนของ
กรรมการบริหาร (executive 
compensation) 

การจดัใหมี้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีสูง 
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ตารางที ่ 14 (ต่อ) 

ผู้ท าการวจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา วธีิการวดัการเปิดเผย ผลการวจัิย 
วรกร   
แช่มเมืองปัก 
(2551) 

การพฒันา
แบบจ าลองส าหรับ
ท านายความสามารถ
ในการช าระหน้ีของ
สหกรณ์ออมทรัพย ์

ตัวแปรอสิระ 
1. อตัราส่วนทางการเงิน 
2. การบริหารจดัการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวแปรตาม 
ความสามารถในการช าระหน้ี
ของสหกรณ์ออมทรัพย ์

อตัราส่วนทางการเงิน 
1.หมวดโครงสร้างทางการเงิน 
1.1 อตัราส่วนลูกหน้ีเงินกูท้ ั้งส้ินต่อสินทรัพยร์วม 
1.2 อตัราส่วนทุนเรือนหุ้นต่อสินทรัพยร์วม 
1.3 อตัราส่วนเงินกูภ้ายนอกต่อสินทรัพยร์วม 
1.4 อตัราส่วนทุนส ารองต่อสินทรัพยร์วม 
2. หมวดสภาพคล่องทางการเงิน 
2.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 
3. หมวดประสิทธิภาพการท ารายได ้
3.1 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อทุนเรือนหุ้น 
3.2 อตัราส่วนค่าใชจ่้ายบริหารต่อสินทรัพยร์วม 
4. หมวดการเจริญเติบโต 
4.1 อตัราการเจริญเติบโตของทุนเรือนหุ้น 
4.2 อตัราการเจริญเติบโตของทุนส ารอง 
ความสามารถในการช าระหน้ีของสหกรณ์ออมทรัพย ์

อตัราส่วนทาง
การเงินและ
วธีิการบริหาร
จดัการรวมทั้งส้ิน 
8 ตวัแปรส่งผล
ใหค้วามสามารถ
ในการช าระหน้ี
ของสหกรณ์ต ่า 
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แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบัผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 

การวดัผลการด าเนินงานเป็นองค์ประกอบส าคญัท่ีจะท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลขององค์กร  ในส่วนของการทบทวนทฤษฎีและแนวคิดเก่ียวกับผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุนเพื่อให้ครอบคลุมงานวิจยั ผูว้ิจยัได้ก าหนดไว ้3 รูปแบบ คือ (1) Tobin’s Q        
ตามแนวคิดของเจมส์ โทบิน  (2) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price-Earnings Raito: P/E Ratio) 
และ (3) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Price/Book Value Ratio: P/BV Ratio) ผูว้ิจยัได้
จากแนวความคิดของ Benjamin Graham ผูท่ี้ได้ช่ือว่าเป็นบิดาแห่งการลงทุนท่ีเน้นคุณค่าของ
หลกัทรัพย ์ส าหรับในประเทศไทย สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล  (2553, หนา้ 29)  
เคร่ืองมือท่ีนักลงทุนใช้ในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ คือการใช้ค่าเปรียบเทียบอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร โดยการศึกษารายละเอียด              
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน ผู ้วิจ ัยได้ก าหนดตัวแปรในการศึกษาซ่ึงเป็นตัวแปรตาม            
เพื่อทดสอบวา่เม่ือบริษทัจดทะเบียนมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใสให้บริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2555 ข, หนา้ 1) เพื่อส่งเสริมประสิทธิภาพสร้างความสามารถในการแข่งขนัและ
เพิ่มมูลค่าแก่กิจการ ซ่ึงจะสร้างความพึงพอใจใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ซ่ึงมีรายละเอียดต่อไปน้ี 

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 

อตัราส่วนโทบินคิว (Tobin’s Q) 
งานวิจยัในอดีต การวดัผลการด าเนินงานใช้ค่า Tobin’s Q  เช่น งานวิจัยของ             

Durnev & Kim (2005), Black et al. (2006), Elsayed (2007), Reddy (2010), Coskun & Sayilir (2012),   
Cha (2014), Farhat (2014), Chen (2015), Mutlu (2015), Cosset et al. (2016), Buallay et al. (2017), 
Moore (2017), Shrivastav & Kalsie (2017) ซ่ึงผลงานวิจยัในอดีตท่ีผา่นมาพบวา่ Price et al. (2011) 
ศึกษาอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีกับผลการด าเนินงานและความโปร่งใสของ                    
บริษทัจดทะเบียนในประเทศเม็กซิโก ซ่ึงการวดัผลการด าเนินงานใช้ค่า ROA และ Tobin’s Q  
งานวิจยัของ Jiamsagul  (2007) ศึกษาเก่ียวกบัความโปร่งใสทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูลใน
การวดัมูลค่ากิจการใช้ค่า Tobin’s Q  งานวิจยัของ Connelly et al. (2012) ศึกษาอิทธิพลของ          
การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีผลต่อมูลค่ากิจการ โดยคณะผูว้จิยัสร้างแบบประเมินคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
และใช้ค่า Tobin’s Q ในการวดัมูลค่ากิจการ  ผลการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการท่ีดี                
มีผลกระทบในเชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ แต่ส าหรับบริษทัครอบครัวท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบปิระมิด             
การก ากบัดูแลกิจการจะมีประสิทธิภาพลดลง ซ่ึงส่งผลกระทบในเชิงลบกบัมูลค่ากิจการ ดงันั้น     
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ในประเทศไทยการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการด าเนินงาน เพราะบริษทัส่วนใหญ่
ให้ความส าคญักบัการปฏิบติัตามขอ้ก าหนด  (Form) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น  
(สัตยา ตนัจนัทร์พงศ์, 2557) งานวิจยัของ Desai & Dharmapala (2009) ใชค้่า Tobin’s Q เป็นตวัวดั
มูลค่ากิจการ  งานวิจยัของ  Bai et al.  (2004)  ไดว้ิจยัเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและมูลค่าตลาด
ในประเทศจีน ผลงานวจิยัพบวา่ บริษทัท่ีไดรั้บการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีผลกระทบต่อมูลค่าตลาด 
 อตัราส่วน Tobin’s Q ซ่ึงเป็นแนวคิดในการวดัผลการด าเนินงาน โดยอิงกบัมูลค่าตลาด
ของกิจการ เป็นแนวคิดท่ีน าเสนอโดย เจมส์ โทบิน อตัราส่วน Tobin’s Q หมายถึง อตัราส่วน
ระหวา่งมูลค่าตลาดทั้งหมดของกิจการ นัน่คือ มูลค่าตลาดของหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นซ่ึงตอ้ง
เป็นมูลค่าตลาดในปัจจุบนัหารดว้ยสินทรัพยท่ี์ค านวณดว้ยตน้ทุนเปล่ียนแทน (Replacement Cost of Assets) 
หรือหมายถึง มูลค่าของสินทรัพยท่ี์จะตอ้งจ่ายซ้ือในขณะนั้น แต่เน่ืองจากการค านวณตน้ทุนเปล่ียนแทนนั้น  
มีความยุ่งยากในการประมาณการ นักวิ เคราะห์จึงนิยมใช้มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย ์            
(Book Value of Assets) แทนการใชมู้ลค่าสินทรัพยท่ี์ค านวณดว้ยตน้ทุนเปล่ียนแทน ดงันั้นบริษทัท่ี
มีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 จะจดัเป็นองค์กรท่ีสามารถใช้ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ                
แต่ถา้ ค่า Tobin’s Q มีค่าน้อยกวา่ 1 จะจดัเป็นองค์กรท่ีไม่สามารถใช้สินทรัพยใ์ห้เกิดประโยชน์
อย่างเต็มท่ี กล่าวคือ ไดรั้บผลตอบแทนหรือก าไรจากการลงทุนต ่า (มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ, 2548, หน้า 15) 
โดยสามารถค านวณหาอตัราส่วน Tobin’s Q ไดด้งัน้ี  
 
สูตรการค านวณ 

อตัราส่วน Tobin’s Q   = มูลค่าตลาดทั้งหมดของบริษทั/มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์
                        มูลค่าตลาดทั้งหมดของบริษทั = (จ  านวนหุ้นสามญัท่ีช าระแลว้ทั้งหมด x   
                                        ราคาตลาดของหุ้นสามญั)+มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินทั้งหมด 
  
 อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  (Price to Earnings Ratio: P/E Ratio)  
 การวดัผลด าเนินงาน (คริสโตเฟอร์ บราวน์,  แปล, 2550, หนา้ 38) กล่าววา่ การซ้ือหุน้ท่ีมี 
P/E Raito ต ่าใหผ้ลดี ไม่วา่ในยามภาวะตลาดดีหรือเลว ผลงานวจิยัในอดีต ใชค้่า P/E Ratio  เช่น  
Klein & Rosenfeld (1991), Kumar & Hyodo (2001), Abrokwa et al. (2015) อตัราส่วนน้ีค านวณจาก  
 
สูตรการค านวณ 

  P/E Ratio    =  ราคาตลาดของหุน้/ก าไรสุทธิต่อหุน้ 



   146 
 

 โดยหลกัการค านวณอยู่บนพื้นฐานความเช่ือว่า ผูล้งทุนจะยอมจ่ายเงินเพื่อซ้ือหุ้นเป็น       
ก่ีเท่าของก าไรต่อหุ้น หรือกล่าวโดยสรุป คือหุ้นตัวนั้นจะใช้เวลาก่ีปีท่ีผลตอบแทนหรือก าไร           
ท่ีบริษทัท าได ้จะรวมกนัเท่ากบัเงินทั้งหมดท่ีใชซ้ื้อหุ้นไป ดงันั้น หุ้นท่ีมี P/E ต ่า ยอ่มดีกวา่หุ้นท่ีมี 
P/E สูง ๆ  โดยถา้ P/E Ratio ของบริษทัท่ีเราก าลงัประเมิน น้อยกว่า Benchmark P/E แสดงว่า        
มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นต ่ากว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบนั ดงันั้น ผูล้งทุนควร “ซ้ือ” ในทางตรงกนัขา้ม    
ถา้ P/E Ratio ของบริษทัท่ีเราก าลงัประเมิน มากกวา่ Benchmark P/E แสดงวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของ  
หุ้นสูงกว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบนั ดงันั้น  ผูล้งทุนควร “ขาย”  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2558 ข, ออนไลน์) สอดคลอ้งกบั นิเวศน์  เหมวชิรวรากร (2559)  การลงทุนก็คือการเลือกหุ้นดี ๆ 
เขา้พอร์ต การคน้หาว่าหุ้นตวัไหนมีราคาไม่แพงเกินไป เม่ือเทียบกบัค่า P/E และผลก าไรท่ีแสดง    
ใหเ้ห็นของแต่ละบริษทัก็เป็นปัจจยัส าคญัในการเลือกหุน้ 

 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value: P/BV Ratio) 
 Marangu & Jagongo (2015) ศึกษาอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น                
(Price to Book Value: P/BV Ratio) เป็นตวัแปรตามในการศึกษา  อตัราส่วนน้ีค านวณจาก 
 
สูตรการค านวณ 

   P/BV Ratio  = ราคาตลาดของหุน้/ มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
 
 

 โดย P/BV Ratio จะบอกใหผู้ล้งทุนทราบวา่ ราคาหุ้น ณ ขนาดนั้น สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่า
ทางบญัชีของหุ้นดงักล่าว ดงันั้น ยิ่งเราซ้ือหุ้นได้ต ่ากว่ามูลค่าทางบญัชีมากเท่าไร (P/BV ต ่า)            
ก็หมายความวา่เราสามารถซ้ือหุน้ไดใ้นราคาต ่ากวา่มูลค่าทางบญัชีของบริษทั ซ่ึงตามต าราทัว่ ๆ ไป 
ก็จะบอกว่า P/BV ยิ่งต ่ายิ่งดี ดงันั้น ถา้ P/BV Ratio ของบริษทัท่ีเราก าลงัประเมิน น้อยกว่า 
Benchmark  P/BV แสดงวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นต ่ากวา่ราคาตลาด ณ ปัจจุบนั ดงันั้น ผูล้งทุนควร 
“ซ้ือ” ในทางตรงกนัขา้ม ถา้ P/BV Ratio ของบริษทัท่ีเราก าลงัประเมินมากกวา่ Benchmark P/BV 
แสดงว่ามูลค่า ท่ีแท้จริงของหุ้นสูงกว่าราคาตลาด ณ  ปัจจุบัน ดังนั้ น ผู ้ลงทุนควร “ขาย”            
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ข, ออนไลน์)  

 

 



   147 
 

สรุปตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษาวจิัยคร้ังนี ้

 จากการทบทวนวรรณกรรมต่าง ๆ ผู ้วิจ ัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาตัวแปรต่าง ๆ              
เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางด้านบัญชีท่ีมีต่อ           
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            
โดยสามารถสรุปตวัแปรในการศึกษาวจิยั ไดด้งัตารางท่ี  15 

ตารางที ่ 15 สรุปตวัแปรในการศึกษาวจิยั 

ตัวแปร วธีิทีใ่ช้ในการวดัมูลค่า 

ตัวแปรอสิระ: การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แบบท่ี 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

ตัวแปรอสิระ: การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แบบท่ี 2 1.การกระจุกตวัของการถือหุ้น  
2.การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั  
3.การถือหุน้ของต่างชาติ  
4.ขนาดของคณะกรรมการบริษทั  
5.จ  านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม 
6.สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ 

ตัวแปรคั่นกลาง: ผลประกอบการทางดา้นบญัชี 1.อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง  
1.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสิน
หมุนเวยีน  
1.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
2. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพย์  

 2.1 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 
 2.2 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 

 2.3 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  
2.4 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 
2.5 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย 
2.6 วงจรเงินสด 
2.7 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
2.8 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
2.9 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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ตารางที ่ 15  (ต่อ) 

ตัวแปร วธีิทีใ่ช้ในการวดัมูลค่า 

ตัวแปรคั่นกลาง: ผลประกอบการทางดา้นบญัชี 3. อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื  
3.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
3.2 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
4. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
4.1 อตัราก าไรขั้นตน้ 
4.2 อตัราก าไรสุทธิ 
4.3 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
4.4 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

ตัวแปรตาม: ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 1. อตัราส่วนโทบินคิว (Tobin’s Q) 
2. อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio) 
3. อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
(P/BV Ratio) 

สรุป 

ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี  2  น้ี  เป็นการทบทวนแแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
ซ่ึงผูว้จิยัไดมุ้่งเนน้ศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัหวัขอ้การวจิยั  โดยไดท้  าการศึกษาคน้ควา้รวบรวมและ
ประมวลผลด้านวิชาการอนัประกอบดว้ยบทความเอกสารวิชาการต าราต่าง ๆ และผลงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งเพื่อน ามาใช้ในการก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจยั และสมมติฐานการวิจยั เพื่อใช้กบั
งานวจิยัในคร้ังน้ี ส่วนบทต่อไปจะกล่าวถึงระเบียบวธีิวจิยัในบทท่ี 3   
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บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 

การวจิยัเร่ือง อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมี
ต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย               
มีวตัถุประสงค์ 4 ข้อ ได้แก่  (1) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อ                 
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                  
(2)  เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชีของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (3) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของ                    
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (4) เพื่อเสนอรูปแบบการศึกษาหลกัปฏิบติั
ของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย              
โดยสามารถอธิบายขั้นตอนการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 

1. การวิจัยเชิงปริมาณ เป็นการรวบรวมข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานตั้ งแต่                               
ปี 2549 ถึงปี  2559 และใช้ขอ้มูลของตวัอยา่งแต่ละบริษทัเป็นหน่วยวิเคราะห์ขอ้มูล โดยการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการวเิคราะห์ขอ้มูล  และทดสอบผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลาง (Mediator Variable: Med) ตามแนวคิดของ Baron & Kenny (1986)                                     

2. การวิจยัเชิงคุณภาพ  โดยวิธีสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) ซ่ึงผูว้ิจยัไดใ้ช้วิธี    
การเลือกศึกษาแบบจ าเพาะเจาะจง  (Purposive Sampling) เพื่อให้ไดค้วามคิดเห็นของผูเ้ช่ียวชาญ            
ดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  รวมจ านวน          
6 ท่าน  เพื่ออธิบายผลการศึกษาเชิงปริมาณใหมี้ความชดัเจนมากยิง่ข้ึน  

การวจิัยเชิงปริมาณ 

1. ขั้นตอนการด าเนินงานวจัิยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
ขั้นตอนที ่1 ก าหนดกรอบแนวคิดในการวจิยั (ภาพประกอบท่ี 1)  จากแนวคิดทฤษฎี

และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  ท่ีผูว้จิยัไดด้ าเนินการทบทวนไวใ้นบทท่ี 2 การศึกษาในขั้นตอนน้ีเป็นการศึกษา
เพื่อสร้างกรอบแนวคิดในการวจิยัเบ้ืองตน้ และก าหนดรูปแบบอิทธิพลดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
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และผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ี 
จะประกอบไปดว้ยองคป์ระกอบหลกัของการศึกษา 3 ดา้น คือ 

(1) ด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดี แบ่งเป็น 2 แบบ  แบบท่ี  1 วดัจากคะแนนจาก
รายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  และแบบท่ี 2 วดัจากการกระจุกตวัของการถือหุ้น  การถือหุ้นของ          
นกัลงทุนสถาบนั  การถือหุ้นของต่างชาติ  ขนาดของคณะกรรมการบริษทั  จ  านวนกรรมการผูมี้
อ านาจลงนาม และสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ    

(2) ด้านผลประกอบการทางด้านบัญชี    วดัจาก  อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง  
ประกอบดว้ย  อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว   
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์  ประกอบดว้ย  อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้  
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย วงจรเงินสด อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยืม ประกอบดว้ย
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น   ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร  ประกอบดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้  อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น      

(3) ด้านผลประกอบการทางด้านตลาดทุน ประกอบด้วย  อัตราส่วนโทบินคิว  
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

ขั้นตอนที่ 2 ก าหนดตวัแปร  ตามกรอบแนวคิดในการวิจยั (ภาพประกอบท่ี 1) 
การศึกษาในขั้นตอนน้ีมีวตัถุประสงค์ (1) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อ    
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย              
(2) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางด้านบญัชีของ      
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (3) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ท่ีมีต่อผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียน      
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (4) เพื่อเสนอรูปแบบการศึกษาหลกัปฏิบติัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขั้นตอนที่ 3 สร้างแบบเก็บรวมรวมสถิติ   และน าขอ้มูลมาท าการวิเคราะห์ สรุปผล
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  (กลัยา  วานิชยบ์ญัชา และ          
ฐิตา วานิชยบ์ญัชา, 2560) เพื่อทดสอบสมมติฐาน และทดสอบผลประกอบการทางดา้นบญัชีเป็น   
ตวัแปรคัน่กลาง  (Mediator Variable: Med) ตามแนวคิดของ Baron & Kenny (1986)  ระหวา่ง     
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การก ากับดูแลกิจการท่ีดี  และผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนใน          
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย           

     
2. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรในงานวิจยัคร้ังน้ี ได้แก่ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย   จ านวน 7 ก ลุ่มอุตสาหกรรม ได้แ ก่  1 .  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร                          
2. สินคา้อุปโภคบริโภค  3. สินคา้อุตสาหกรรม   4. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 5. ทรัพยากร          
6. บริการ  และ 7. เทคโนโลยี  ซ่ึงเป็นขอ้มูลของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
จ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแยกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
ปี 2549  ถึงปี 2559 ดงัตารางท่ี  16 

ตารางที ่16  จ านวนบริษทัแยกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม ปี 2549  ถึง ปี 2559 

รายละเอยีดประชากร 
เกณฑ์เก่า เกณฑ์ใหม่ 

2549 2551 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

บริษัททีม่ีการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี   
บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี (ระดบัดีเลิศ,  
ดีมาก และระดบัดี) 

215 322 387 363 380 405 308 405 455 

บริษัททีไ่ม่มีการก ากบัดูแลกิจการทีด่ี  
รวมระดบั “พอใช”้
(คะแนน 60 - 69)  
ระดบั “ผา่น” 
(คะแนน 50 - 59) 
ระดบั “N/A” 
(คะแนนต ่ากวา่ 50) 

187 126 93 134 133 121 242 183 146 

รวมบริษัทจดทะเบียน 402 448 480 497 513 526 550 588 601 

* งดเวน้การส ารวจในปี  2550 เพ่ือทบทวนหลกัเกณฑใ์นการพิจารณา ส่วนปี 2552 เป็นปีท่ีอยูร่ะหวา่งการศึกษา  
การปรับหลกัเกณฑ ์จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 



   152 
 

จากตารางท่ี 16  แสดงให้เห็นจ านวนบริษทั ตั้งแต่ปี 2549 ถึงปี 2559  จ  านวน402, 448, 
480, 497, 513, 526, 550, 588 และ 601  บริษทั  ตามล าดบั  การศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมี
ผลการด าเนินงานตั้งแต่ปี 2549 ถึงปี 2559 ทั้งน้ี งดเวน้การจดัเก็บขอ้มูลในปี  2550 และ ปี 2552 
เน่ืองจากไม่ได้น ามาวิเคราะห์ เพราะตัวแปรอิสระแบบท่ี 1  ด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี               
ซ่ึงประเมินโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD)      
งดเวน้ การส ารวจในปี 2550 และ 2552 เพื่อทบทวนหลกัเกณฑใ์นการพิจารณา ส่วนปี 2552 เป็นปีท่ี
อยู่ระหว่างการศึกษาการปรับหลกัเกณฑ์ จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม  จะคดัเลือกกลุ่มตวัอย่าง
จ านวน 342 บริษทั  โดยไม่รวมสถาบนัการเงิน และตลาดหลกัทรัพย ์  เอ็ม  เอ ไอ (Market for 
Alternative Investment: MAI)  รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 17 

ตารางที ่ 17  จ  านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2549 ถึง ปี 2559          

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย, 2559, ออนไลน์ 
 
จากตารางท่ี 17  กลุ่มประชากรและกลุ่มตวัอยา่งในการทดสอบอิทธิพลของการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของ

รายละเอยีดประชากร 
เกณฑ์เก่า เกณฑ์ใหม่ 

2549 2551 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

รวมบริษัทจดทะเบียน 402 448 480 497 513 526 550 588 601 
หัก กลุ่มธุรกิจการเงินฯ
และกลุ่ม ตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ (Market for 
Alternative Investment: 
MAI) ท่ีมีผลประกอบการ
ไม่ครบตั้งแต่ปี 2549     
ถึงปี 2559 

60 106 138 155 171 184 208 246 259 

คงเหลอื จ  านวนบริษทัท่ี
ประกอบกิจการตั้งแต่ปี 
2549 ถึง ปี 2559 

342 342 342 342 342 342 342 342 342 
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บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คงเหลือจ านวน  342 บริษทั ผูว้จิยัได้
ก าหนดใหเ้ป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี  

กลุ่มที ่1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
กลุ่มที่ 2 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีไม่มีการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี 

3. เคร่ืองมือการวจัิย 
เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวมรวมขอ้มูล คือ แบบตรวจสอบรายการ (check list)       

สร้างข้ึนจากกรอบแนวคิดในการวิจยัท่ีไดม้าจากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วนดงัน้ี 

ส่วนท่ี 1 แบบตรวจสอบรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในการเก็บ
และรวบรวมขอ้มูลส าหรับทดสอบสมมติฐานการวิจยั ผูว้ิจยัได้รวบรวมขอ้มูลรายงานประจ าปี     
(Annual Report) แบบ 56-1 (56-1 Form) หนงัสือเชิญ (Notice) หรือรายงานการประชุมผูถื้อหุ้น 
(Minute) นโยบายการก ากบัดูแลกิจการ (CG Policy)  จรรยาบรรณ/จริยธรรมธุรกิจ (Code of 
Conduct/Code of Ethic) ขอ้บงัคบับริษทั (Article of Association)  

ส่วนท่ี  2  แบบตรวจสอบรายการท่ี เ ก่ียวข้องกับโครงสร้างองค์กร ได้แ ก่                                   
(1) การกระจุกตวัของการถือหุ้น  (2) การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั  (3) การถือหุ้นของต่างชาติ  
(4) ขนาดของคณะกรรมการบริษทั (5) จ านวนกรรมกรรมผูมี้อ านาจลงนาม (6) สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการอิสระ 

ส่วนท่ี 3 แบบตรวจสอบรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราส่วนทางการเงินซ่ึงเป็นตวัแทน
ของผลประกอบการทางด้านบญัชี ประกอบดว้ย  (1) อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสิน
หมุนเวยีน (2) อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  (3) อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้  (4)  ระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ีย  (5) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  (6) อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้                
(7) ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  (8) วงจรเงินสด  (9)  อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ                   
(10) ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  (11) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ (12) อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (13) ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  (14) อตัราก าไรขั้นตน้   (15)  อตัราก าไรสุทธิ  
(16)  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (17) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้   

ส่วนท่ี 4 แบบตรวจสอบรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 
ประกอบดว้ย (1) อตัราส่วนโทบินคิว  (2) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้  และ (3) อตัราส่วนราคา
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
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4.  การรวบรวมข้อมูล  
การเก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ สามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้

จากแหล่งข้อมูลที่มีอยู่แล้ว โดยฐานข้อมูลที่ใช้ในงานวิจ ัยน้ีจะได้จากข้อมูล Set Smart                  
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั้งแฟ้มขอ้มูลผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย์ และข้อมูล            
ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย  และ                    
บรรษทัภิบาลแห่งชาติ  ดงัน้ี 

1. ข้อมูลทางการบัญชีท่ีศึกษาจากงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน           
ของบริษทั ได้แก่ สินทรัพย ์หน้ีสิน ส่วนของผูถื้อหุ้น รายได ้ก าไรสุทธิ เป็นระยะเวลา 9  ปี คือ  
อตัราส่วนทางการเงินซ่ึงปิดบญัชีระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2549 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ.2559 
ทั้งน้ี งดเวน้การจดัเก็บขอ้มูลในปี  2550 และ ปี 2552 เน่ืองจากไม่ไดน้ ามาวิเคราะห์  เพราะตวัแปรตาม   
ดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี งดเวน้การส ารวจในปี 2550 และ ปี 2552  เพื่อทบทวนหลกัเกณฑ์ใน  
การพิจารณา ส่วนปี 2552 เป็นปีท่ีอยูร่ะหวา่งการศึกษาการปรับหลกัเกณฑ ์จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม 

2. ขอ้มูลจากผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) ในประเทศไทย ผูว้ิจยัจะท า
การทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมีอิทธิพลต่อ         
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย        
ไดอ้ยา่งถูกตอ้งเพียงใด โดยผูว้จิยัเลือกขอ้มูลเฉพาะบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และบริษทัท่ี
ไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  อีกทั้งงานวิจยัฉบบัน้ีมุ่งศึกษา  หลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลกิจการก่อน
และหลงัปรับปรุงส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย หรือไม่  ซ่ึงจะมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลดา้นระดบัคะแนนจากรายงานการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีใน ปี 2549 ถึง ปี 2556 (เกณฑ์เก่า) และปี 2557 ถึง ปี 2559 (เกณฑ์ใหม่) เพื่อใช ้             
ในการทดสอบ 

3. ขอ้มูลจากการสัมภาษณ์เจาะลึกจากผูเ้ช่ียวชาญดา้นการก ากบัดูแลกิจการ เพื่อเป็น
การยืนยนัถึงความเหมาะสมจากผลการวิจยั  ทั้งน้ี เพื่อรับทราบมุมมอง แนวคิด ความหมาย และ
น าไปสู่การอภิปรายผลการวจิยัในการใชป้ระโยชน์จากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไดม้ากนอ้ยเพียงใด  
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 5.  สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล  
เม่ือมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลเรียบร้อยแลว้ ผูว้จิยัไดด้ าเนินการก าหนดสถิติท่ีมีความ

เหมาะสมและสอดคลอ้งกบัขอ้มูลทางสถิติ เพื่อตอบวตัถุประสงคข์องการวิจยัท่ีตั้งไว ้โดยสถิติท่ีใช้
ในการวเิคราะห์ขอ้มูลประกอบดว้ย 

5.1  สถิติการวเิคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ผูว้จิยัน ามาใชเ้พื่อการอธิบาย/บรรยายถึงคุณสมบติัหรือลกัษณะของการแจกแจงขอ้มูล  

ตวัแปรต่าง ๆ ตามปัจจยัด้านคุณลกัษณะของกลุ่ม โดยก าหนดการวดัเป็นค่าร้อยละ (Percentage) 
ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  (กัลยา  วานิชย์บัญชา และ                
ฐิตา  วานิชยบ์ญัชา, 2560) 

5.2  สถิติการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
ผู้วิ จัยน ามาใช้ เพื่ อ ศึ กษา อิท ธิพลของการก ากับ ดูแล กิ จการ ท่ี ดี  และ                       

ผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมีต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 6.  การวเิคราะห์ข้อมูลและการประมวลผลข้อมูล 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลและการประมวลผลข้อมูล ผูว้ิจยัได้แบ่งข้อมูลเพื่อการวิจยั                     

เป็น 3 ส่วน ประกอบดว้ย ส่วนท่ี 1 การตรวจสอบขอ้มูล  ส่วนท่ี 2 การทดสอบสมมติฐานการวิจยั 
และส่วนท่ี 3 สรุปรูปแบบการทดสอบตวัแปรคัน่กลางดา้นผลประกอบการทางดา้นบญัชี ระหวา่ง
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนใน            
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ส่วนที ่1 การตรวจสอบข้อมูล 
ผูว้จิยัจะตรวจสอบคุณสมบติัของขอ้มูล เพื่อใหส้อดคลอ้งและเหมาะสมกบัการน ามา

วเิคราะห์  การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ส่วนที ่2 การทดสอบสมมติฐานการวจัิย 
ในการทดสอบจะใชก้ารวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

(กัลยา  วานิชย์บัญชา และฐิตา วานิชย์บัญชา, 2560)  เพื่อทดสอบตัวแปรคั่นกลาง                          
ดา้นผลประกอบการทางดา้นบญัชี ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ผู้วจัิยได้ก าหนดข้ันตอนไว้ 3 ขั้นตอน ดังนี ้ 
ขั้นตอนที ่1 รวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินประจ าปีและระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี

ของกลุ่มตวัอยา่ง ปี 2549 ถึง ปี 2559 จ  านวน  342  บริษทั   
ขั้นตอนที ่2 ก าหนดค่าตวัแปรอิสระ  ตวัแปรคัน่กลาง และตวัแปรตาม 
ขั้นตอนที ่3 ประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป ส าหรับสถิติท่ีใช ้มีดงัน้ี 
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใชใ้นการสรุปลกัษณะเบ้ืองตน้

ของขอ้มูลแต่ละตวัแปร ไดแ้ก่ การหาค่าเฉล่ีย  การแจกแจงความถ่ี เพื่อแจกแจงขอ้มูลแต่ละตวัแปร  
การทดสอบสมมติฐาน โดยใช้ผลประกอบการทางด้านบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลาง 

(Mediator Variable: Med) ตามแนวคิดของ Baron & Kenny (1986)  การศึกษาตวัแปรคัน่กลางใน
งานวิจยัจึงมีประโยชน์อย่างยิ่ง เพื่อทดสอบผลประกอบการทางด้านบญัชีเป็นตวัแปรคัน่กลาง
ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนหรือไม่    

การวจิัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) 

ผูว้ิจ ัยสัมภาษณ์ผู ้ทรงคุณวุฒิในมหาวิทยาลัยซ่ึงเป็นผูมี้ประสบการณ์ และมีความรู้
ความสามารถท่ีเ ก่ียวข้องกับงานด้านการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีของบริษัทจดทะเบียนใน              
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และผูท้รงคุณวุฒิในหน่วยงานหรือองคก์ารท่ีให้ความส าคญักบั        
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ประกอบดว้ย  3 องคก์ารหลกั ไดแ้ก่ ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
ท่ีใหค้วามส าคญักบัการสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี    

ส านักงาน ก.ล.ต. จะคอยดูแลให้มีการท าตามนโยบายและทิศทางท่ีคณะกรรมการ
บรรษทัภิบาลแห่งชาติก าหนดไว ้รวมทั้งมีหน้าท่ีพฒันาและบงัคบัใช้กฎเกณฑ์ต่าง ๆ เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพของการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน บริษทัหลกัทรัพย ์จดัการกองทุนและ
ผูรั้บอนุญาตต่าง ๆ เช่น ผูส้อบบญัชี โครงการของส านักงาน ก.ล.ต. ท่ีมีผูรู้้จกัมาก ได้แก่ โครงการ
ประเมินคุณภาพการจดัประชุมสามญัผูถื้อหุ้น ซ่ึงจดัมาตั้งแต่ปี 2549 และเป็นความร่วมมือกับ
สมาคมส่งเสริมผูล้งทุนไทยและสมาคมบริษทัจดทะเบียน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีหน้า ท่ีกระตุ้นให้บ ริษัท ท่ีจดทะเบียนใน               
ตลาดหลกัทรัพยเ์ห็นความส าคญัและประโยชน์ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยพฒันาและบงัคบั
ใช้ข้อบังคับ ออกหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีให้เป็นข้อพึงปฏิบัติ รวมทั้งสนับสนุนโดยให้
ค  าปรึกษาแก่กรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัออกคู่มือและแนวปฏิบติั จดัอบรมสัมมนาต่าง ๆ 
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เก่ียวกับข้อบังคับและข้อพึงปฏิบัติท่ีดี ตลอดจนให้รางวลับริษัทจดทะเบียนท่ีเปิดเผยข้อมูล          
การก ากบัดูแลกิจการไดอ้ยา่งโดดเด่น 

สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทยหรือท่ีเรียกกนัว่า IOD มีหน้าท่ีอบรมให้
ความรู้แก่กรรมการ ซ่ึงเป็นกลไกส าคญัท่ีจะสร้างระบบก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในบริษทั มีหน้าท่ี
ประเมินว่าบริษทัจดทะเบียนปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในมาตรฐานสากลหรือไม่ 
อยา่งไร และ IOD ยงัมีการใหร้างวลัแก่คณะกรรมการบริษทัแห่งปีดว้ย 

 ข้ันตอนการด าเนินงานวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผูว้ิจ ัยด าเนินการศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพเพื่อพัฒนารูปแบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดี          

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยแบบการสัมภาษณ์เชิงลึก               
(In – Depth Interview)  เพื่อศึกษาแนวปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั จากกลุ่มผูบ้ริหาร
ส านกังาน ก.ล.ต.  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
และอาจารยป์ระจ าภาควิชาการบญัชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ 
ซ่ึงเป็นผูเ้ช่ียวชาญทางดา้นการวจิยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

1. การใช้เทคนิคการสัมภาษณ์เชิงลึกเพื่อเปิดโอกาสให้ผูเ้ก่ียวข้องร่วมกันพิจารณา
ประเด็นต่าง ๆ ท่ีเ ก่ียวข้องกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ระหว่างผู ้วิจ ัยกับผู ้เ ช่ียวชาญทาง               
ดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี       

2. ผูใ้ห้ขอ้มูลส าคญัร่วมสังเคราะห์รูปแบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยการแลกเปล่ียน
ขอ้มูล  และร่วมแสดงความคิดเห็นโดยมองภาพกวา้งของผลท่ีเกิดจากแนวปฏิบติัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี 

3. ก าหนดแนวทาง ท่ี เหมาะสมกับแนวปฏิบัติก ารก ากับ ดูแล กิจการ ท่ี ดีของ                
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

สรุป 

บทน้ี ผูว้ิจ ัยได้กล่าวถึงระเบียบวิธีวิจัย และขั้นตอนการด าเนินการวิจัยท่ีใช้การวิจัย                 
เชิงปริมาณ และเชิงคุณภาพ จากการทบทวนวรรณกรรมและการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง มาใชใ้นการวิจยั
กับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผูว้ิจ ัยท าการศึกษาจากบริษัทท่ี           
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  ได้แก่               
(1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และ (2) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ            
(Multiple Regression Analysis)  ส่วนเคร่ืองมือท่ีใชเ้ป็นแบบสัมภาษณ์ โดยผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
จะไดน้ าเสนอในบทท่ี 4 ต่อไป 
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

การวจิยัเร่ือง อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมีต่อ
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย           
โดยแบ่งการน าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 หวัขอ้ใหญ่ ดงัน้ี 

การวจิัยเชิงปริมาณ 

1. การวเิคราะห์คุณลกัษณะเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
2. การทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อผลประกอบการทาง    

ดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
3. การทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อผลประกอบการทาง    

ดา้นบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
4. การทดสอบอิทธิพลของผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีส่งผลต่อผลประกอบการ

ทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
5. การทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีผลต่อผลประกอบการทางดา้น

ตลาดทุนโดยผา่นผลประกอบการทางดา้นบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง    
ประเทศไทย 

การวจิัยเชิงคุณภาพ 

ขอ้สรุปจากการเปรียบเทียบรูปแบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อสร้างผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชีและผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนให้กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ก่อนท่ีจะเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล ผูว้ิจยัได้ก าหนดสัญลกัษณ์/อกัษรย่อ เพื่อความ
สะดวกในการน าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล และการแปลผลขอ้มูล ดงัแสดงในตารางท่ี 18 
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ตารางที ่18 ช่ือภาษาไทย ช่ือภาษาองักฤษ อกัษรยอ่ ของตวัแปรและตวัช้ีวดั 

ช่ือภาษาไทยของตวัแปร ช่ือภาษาองักฤษของตวัแปร อกัษรย่อ 
อตัราส่วนโทบินคิว  Tobin’s Q Q 
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ P/E Ratio P/E 
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ Price/Book Value Ratio P/BV 
คะแนนจากรายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี Corporate Governance Report CGR 
การกระจุกตวัของการถือหุน้ Degree of ownership concentration DO 
การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั Institutional Ownership IO 
การถือหุน้ของต่างชาติ Foreign Ownership FO 
ขนาดของคณะกรรมการบริษทั Board Size BD 
จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม Authorized Director AD 
สดัส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ Independent Director ID 
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน Current Ratio CR 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว Quick Ratio QR 
อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ Account Receivable Turnover ART 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย Average Collection Period ACP 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร Fixed Assets Turnover FAT 
อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ Account Payable Turnover APT 
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย Average Payment Period APP 
วงจรเงินสด Cash Cycle CC 
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ Inventory Turnover IT 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย Average Sale (Inventory) Period IP 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์ Total Asset Turnover TAT 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ Debt/Equity Ratio DR 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย Interest Coverage Ratio ICR 
อตัราก าไรขั้นตน้ Gross Profit Margin GPM 
อตัราก าไรสุทธิ Net Profit Margin NPM 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ Return on Asset ROA 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ Return on Equity ROE 

 
 จากตารางท่ี 18  ผูว้ิจยัได้พฒันากรอบแนวคิดในการวิจยัส าหรับการวิจยั เพื่อศึกษา
อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางด้านบญัชีท่ีมีต่อผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ตัวแปร                  
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ด้านการก ากบัดูแลกจิการที่ดี แบ่งเป็น 2 แบบ แบบท่ี 1 อิทธิพลดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ศึกษา
ผา่นตวัแปร  คะแนนจากรายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR) ซ่ึงประเมินโดยสมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD) และแบบท่ี 2 อิทธิพลดา้นการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี ผูว้จิยัไดจ้ากแนวความคิดในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการท่ีน าเสนอ โดย Gillan  (2006) 
รวมทั้งจากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องของกลไกการก ากับดูแลกิจการ
ประกอบดว้ยโครงสร้างองค์กร  ศึกษาผ่านตวัแปรการกระจุกตวัของการถือหุ้น (DO) การถือหุ้น
ของนกัลงทุนสถาบนั (IO) การถือหุ้นของต่างชาติ (FO) ขนาดของคณะกรรมการบริษทั (BD) 
จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม (AD)  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ (ID) ส าหรับ      
ผลประกอบการทางด้านบัญชี ประกอบดว้ย  อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
(CR) อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (QR) อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ (ART) ระยะเวลาเก็บ
หน้ีเฉล่ีย (ACP) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (FAT) อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 
(APT) ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) วงจรเงินสด (CC) อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (IT) 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (IP) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (DR) ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (ICR) อตัราก าไรขั้นตน้(GPM) อตัราก าไรสุทธิ 
(NPM) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  (ROA)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
ส าหรับผลประกอบการทางด้านตลาดทุน  ประกอบดว้ย อตัราส่วนโทบินคิว (Q) อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ (P/E) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 
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การวจิัยเชิงปริมาณ 
การวเิคราะห์คุณลกัษณะเบือ้งต้นของตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 

 การวเิคราะห์จ านวนและค่าร้อยละของบริษทั จ าแนกตามขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั         
ดงัแสดงในตารางท่ี 19 

ตารางที ่19  แสดงจ านวนและค่าร้อยละของบริษทั จ าแนกตามขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั 

ข้อมูลพืน้ฐานของบริษัท จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 

ประเภทธุรกจิ    
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  39 11.40 
สินคา้อุปโภคบริโภค  34 9.94 
สินคา้อุตสาหกรรม ยานยนต ์ 66 19.30 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  76 22.22 
ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 23 6.73 
บริการ พาณิชย ์ 75 21.93 
เทคโนโลย ีช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์  29 8.48 

รวม 342 100.00 

 
จากตารางท่ี 19 พบวา่  กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 342 บริษทั  โดยไม่รวมสถาบนัการเงิน และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI)  การศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษา
เฉพาะบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานตั้งแต่ปี 2549 ถึงปี 2559  ทั้งน้ี งดเวน้การจดัเก็บขอ้มูลในปี  2550 
และ ปี 2552 เน่ืองจากไม่ไดน้ ามาวิเคราะห์ เพราะตวัแปรอิสระแบบท่ี 1 ดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
ซ่ึงประเมินโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD)      
งดเวน้ การส ารวจในปี 2550 และ ปี 2552 เพื่อทบทวนหลกัเกณฑ์ในการพิจารณา ส่วนปี 2552    
เป็นปีท่ีอยูร่ะหวา่งการศึกษาการปรับหลกัเกณฑ์ จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม พบวา่  ส่วนใหญ่เป็น               
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จ านวน 76 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 22.22 รองลงมาเป็นกลุ่มบริการ 
พา ณิชย์  จ  านวน 75 บ ริษัท  คิด เ ป็น ร้อยละ  21.93  ก ลุ่ม สินค้า อุตสาหกรรม  ย านยนต์                  
จ านวน   66 บริษทั คิดเป็นร้อยละ  19.30 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 39 บริษทั    
คิดเป็นร้อยละ  11.40 กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จ านวน 34 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 9.94                  
กลุ่มเทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ จ  านวน  29 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 8.48 และกลุ่มทรัพยากร 
พลงังานและสาธารณูปโภค จ านวน 23 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.73 ตามล าดบั 
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การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  ไดแ้ก่          
การหาค่าต ่าสุด (Minimum) การหาค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)  ดงัแสดงในตารางท่ี 20
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คุณลกัษณะเบือ้งต้นของตัวแปร 

การวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  ไดแ้ก่  การหาค่าต ่าสุด (Minimum) การหาค่าสูงสุด (Maximum) 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ซ่ึงแสดงไวใ้นตารางท่ี 20 

ตารางที ่20 สถิติพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา  

ตวัแปร 
จ านวน
บริษทั 

เกณฑเ์ก่า ปี 2549 - ปี 2556 เกณฑใ์หม่ ปี 2557 - ปี 2559 เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ ปี 2549 - ปี 2559 
Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 

Q 342 .0 13.8 1.300 1.0211 .0 44.4 1.602 1.7540 .0 44.4 1.401 1.3191 
P/E 342 -286.97 453.16 14.8302 42.62006 -243.62 632.29 17.0423 56.97577 -286.97 632.29 15.5676 47.88786 
P/BV 342 -13.96 39.68 1.7425 2.58791 -15.02 57.98 2.3017 3.56172 -15.02 57.98 1.9289 2.95965 
CGR 342 0 1 .57 .496 0 1 .58 .493 0 1 .57 .495 
DO 342 .11 99.60 57.4903 17.39428 8.38 99.79 55.8729 17.75953 .11 99.79 56.9512 17.53058 
IO 342 .00 25.78 .7528 2.46096 .00 21.93 .9936 2.54213 .00 25.78 .8330 2.49049 
FO 342 .00 16.90 1.5279 1.97704 .00 9.98 1.3811 1.88640 .00 16.90 1.4790 1.94822 
BD 342 3 23 11.04 2.870 3 23 11.23 3.121 3 23 11.10 2.957 
AD 342 1 13 3.36 2.029 1 13 3.38 1.863 1 13 3.37 1.975 
ID 342 .00 87.50 37.0460 10.49047 .00 84.62 37.4710 10.19762 .00 87.50 37.1877 10.39404 
CR 342 .01 388.68 3.1325 11.75652 .03 208.27 3.3365 9.38733 .01 388.68 3.2005 11.02239 
QR 342 -.37 1.62 .0773 .09412 .00 .54 .0689 .07369 -.37 1.62 .0745 .08792 
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ตารางที ่20  (ต่อ) 

ตวัแปร 
จ านวน
บริษทั 

เกณฑเ์ก่า ปี 2549 - ปี 2556 เกณฑใ์หม่ ปี 2557 - ปี 2559 เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ ปี 2549 - ปี 2559 
Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 

ART 342 .00 3709.01 38.9100 189.0113 .00 2249.90 26.9290 134.9144 .00 3709.01 34.9163 172.9400 
ACP 342 .00 614.28 52.7660 50.48295 .00 989.62 65.6300 73.74143 .00 989.62 57.0540 59.55627 
FAT 342 .00 450.16 7.8428 26.59937 .01 738.82 6.9667 33.21169 .00 738.82 7.5508 28.96915 
APT 342 .00 183.13 10.4340 14.42836 .00 162.36 8.5388 10.20434 .00 183.13 9.8022 13.20030 
APP 342 .00 1785.86 78.2860 118.7196 .00 1879.78 87.0899 107.0560 .00 1879.78 81.2206 115.0208 
CC 342 -1483.87 2927.20 94.8687 256.8466 -1896.64 3597.52 113.9777 304.4297 -1896.64 3597.52 101.2384 273.7271 
IT 342 .00 2961.52 29.4043 162.7127 .00 2410.47 37.3677 183.1332 .00 2961.52 32.0587 169.8043 
IP 342 .00 3248.84 123.6745 285.4051 .00 2756.18 135.9751 282.6124 .00 3248.84 127.7747 284.4904 
TAT 342 .00 8.05 1.0217 .75808 .00 4.65 .8358 .58511 .00 8.05 .9597 .71048 
DR 342 -19.81 234.59 1.4345 6.41714 -7.24 942.09 2.2355 30.05998 -19.81 942.09 1.7015 18.12722 
ICR 342 -438.26 793.67 27.3919 71.47240 -564.09 873.85 28.8492 91.59731 -564.09 873.85 27.8777 78.74214 
GPM 342 -204.58 99.88 23.4995 18.49454 -149.41 99.86 24.1599 17.83697 -204.58 99.88 23.7196 18.27773 
NPM 342 -94.42 63.14 5.9113 14.08626 -92.70 69.48 4.9635 14.64493 -94.42 69.48 5.5954 14.27952 
ROA 342 -64.40 88.85 8.2360 11.37139 -48.46 59.96 6.4620 8.64275 -64.40 88.85 7.6446 10.57233 
ROE 342 -120.26 140.10 9.9451 19.28584 -74.79 155.56 8.1390 17.00778 -120.26 155.56 9.3431 18.57434 

 



165 
 

 จากตารางท่ี  20 แสดงการศึกษาขอ้มูลพื้นฐานของการศึกษาวิจยั ผูว้ิจยัด าเนินการศึกษา
ตามกรอบแนวคิดในการวิจยั (ภาพประกอบท่ี  1) ซ่ึงเกิดข้ึนจากการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2   
เพื่อศึกษาอิทธิพลดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางด้านบญัชีท่ีมีอิทธิพลต่อ       
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       
ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

 ด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั ผูว้ิจยัก าหนดตัวแปรในการศึกษา แบ่งเป็น          
2 แบบ ได้แก่  แบบท่ี 1 ด้านการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ศึกษาผ่านตวัแปร  คะแนนจากรายงาน       
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR) โครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนเร่ิมข้ึน           
ในปี 2544 โดยใชช่ื้อในคร้ังแรกวา่ Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies 
อนัเน่ืองมาจากวตัถุประสงค์ท่ีตอ้งการใช้ผลจากการส ารวจตามโครงการเป็นพื้นฐาน  ในการติดตาม  
และวดัผลการพฒันาการก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ตามมาตรฐานสากล  โดยในปีแรกทางสมาคมส่ง เส ริมสถาบันกรรมการบ ริษัทไทย                      
(Thai Institute of Directors: IOD) ไดรั้บความร่วมมือจากบริษทัท่ีปรึกษา McKinsey & Company  
ในการพฒันาหลกัเกณฑ์ในการส ารวจและประเมินผล รวมถึงได้รับการสนับสนุนทางการเงิน       
ในการด าเนินโครงการจากธนาคารโลก (World Bank) ซ่ึงทางสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
(Thai Institute of Directors: IOD)  ไดน้ าผลจากการประเมินตามโครงการดงักล่าวจดัพิมพเ์ผยแพร่
ในรายงาน Strengthening Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies  โครงการ
ดงักล่าวได้ด าเนินการอย่างต่อเน่ืองมาถึงปัจจุบนั เพื่อเป็นเคร่ืองมือในการติดตามพฒันาการของ
บริษทัไทย โดยไดรั้บการสนบัสนุนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) และส านกังาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  ซ่ึงผลส ารวจท่ีจดัท าข้ึนได้รับ        
การพิมพเ์ผยแพร่ในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies โดยมีรายงาน       
ท่ีจดัพิมพน์ับตั้งแต่ปี 2544 ถึงปัจจุบนั  ซ่ึงรายงานดงักล่าวได้รับการยอมรับจากคณะกรรมการ
บรรษทัภิบาลแห่งชาติวา่จะเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยกระตุน้ให้เกิดการพฒันาในบริษทัไทย  ซ่ึงผูว้ิจยัได้
เก็บขอ้มูลตั้งแต่ปี 2549 ถึงปี 2559  ดงัตารางท่ี  2  สรุปผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยผูว้จิยั
ไดก้  าหนดใหเ้ป็น 2 กลุ่มดงัน้ี คือ กลุ่ม 1 = กลุ่มท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดค้ะแนนระดบั   “ดีเลิศ” (คะแนน 90 ข้ึนไป)    ไดค้ะแนนระดบั 
“ดีมาก” (คะแนน 80-89) ไดค้ะแนนระดบั “ดี” (คะแนน 70-79) และกลุ่ม 0 = กลุ่มท่ีไม่มีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี หมายถึง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดค้ะแนนรวมระดบั 
“พอใช”้ (คะแนน 60 - 69) ระดบั “ผา่น”(คะแนน 50 - 59) ระดบั “N/A”   และแบบท่ี 2 โครงสร้างองคก์ร  
ศึกษาผ่านตัวแปรการกระจุกตวัของการถือหุ้น (DO)  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (IO)                     
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การถือหุ้นของต่างชาติ (FO) ขนาดของคณะกรรมการบริษทั (BD) จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม 
(AD)  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ (ID) ผูว้ิจยัศึกษาจากจ านวนการถือหุ้น 5 อนัดบัแรก 
พบวา่มีค่าเฉล่ียประมาณ 57 เปอร์เซนต ์ การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั ผูว้ิจยัศึกษาจากจ านวนหุ้น
ของการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั พบวา่มีค่าเฉล่ียประมาณ 1 เปอร์เซนต ์ การถือหุ้นของต่างชาติ 
ผูว้ิจยัศึกษาจากจ านวนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ พบว่ามีค่าเฉล่ียประมาณ 2 เปอร์เซนต ์
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ศึกษาจากจ านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษัท พบว่า               
มีค่าเฉล่ียประมาณ 11 คน จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม ศึกษาจากกรรมการท่ีมีอ านาจลงนามผูกพนับริษทั 
พบวา่ มีค่าเฉล่ียประมาณ  3 คน สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ ศึกษาจากจ านวนกรรมการ
ท่ีเป็นอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด พบวา่มีค่าเฉล่ีย ประมาณ  37 เปอร์เซนต ์
 ดา้นผลประกอบการทางดา้นบญัชีของบริษทั ผูว้ิจยัก าหนดตวัแปรในการศึกษา ส าหรับ  
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี ประกอบด้วย  อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน
(CR) พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ 3 เปอร์เซนต์  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (QR)  พบว่าค่าเฉล่ีย
ประมาณ 0.07 เปอร์เซนต์ อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า (ART) พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ            
35 เปอร์เซนต ์ ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP)  พบวา่ค่าเฉล่ียประมาณ 57 เปอร์เซนต ์อตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยถ์าวร (FAT)  พบวา่ค่าเฉล่ียประมาณ 8 เปอร์เซนต ์ อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 
(APT)  พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ 10 เปอร์เซนต์  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) พบว่าค่าเฉล่ีย
ประมาณ 81 เปอร์เซนต์  วงจรเงินสด (CC) พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ 101 เปอร์เซนต์  อตัราส่วน
หมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (IT) พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ 32 เปอร์เซนต์ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (IP) 
พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ 127 เปอร์เซนต์ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(TAT) พบว่าค่าเฉล่ีย
ประมาณ 1 เปอร์เซนต์  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DR) พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ              
2 เปอร์เซนต์  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (ICR) พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ 28 เปอร์เซนต ์ 
อตัราก าไรขั้นตน้(GPM)  พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ 24  เปอร์เซนต์  อตัราก าไรสุทธิ (NPM)  พบว่า
ค่าเฉล่ียประมาณ 6 เปอร์เซนต์ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ         
8 เปอร์เซนต ์ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) พบวา่ค่าเฉล่ียประมาณ 9  เปอร์เซนต ์  
 ดา้นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน ผูว้ิจยัก าหนดตวัแปรในการศึกษา ประกอบดว้ย           
โทบินคิว (Q) พบว่าค่าเฉล่ียประมาณ 1 เปอร์เซนต์ อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) พบว่า
ค่าเฉล่ียประมาณ 16 เปอร์เซนต์  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) พบว่าค่าเฉล่ีย
ประมาณ 2 เปอร์เซนต ์
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การทดสอบสมมติฐาน 

 การวเิคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐาน (hypothesis testing) ดว้ยการวเิคราะห์  ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) โดยใชห้น่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่ง  ซ่ึงเป็นวิธีการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระมากกวา่ 1 ตวั และตวัแปรตาม 1 ตวั 
(Hair et al., 1995)  

 ผูว้ิจยัเร่ิมด้วย  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)      
(กลัยา  วานิชยบ์ญัชา และฐิตา วานิชยบ์ญัชา, 2560)   โดยน าแนวคิดของ Baron & Kenny  (1986) 
มาใชท้ดสอบตวัแปรคัน่กลาง (Mediator  Variable: Med)  (Testing Mediation)  

 มนตรี พิริยะกุล (2558, หนา้ 85)  ตวัแปรคัน่กลาง (Mediator Variable) คือ ตวัแปรตวัท่ี 3 
ท่ีเขา้มาแทรกกลางระหวา่งตวัแปรตน้ทาง (X) กบัตวัแปรปลายทาง (Y)   ท าหนา้ท่ีสร้าง
ความเช่ือมโยงระหวา่ง X กบั Y  หมายความวา่ X กบั  Y เดิมอาจไม่ค่อยเก่ียวขอ้งกนัมาก  คือ X 
อาจมีอิทธิพลต่อ Y ไม่มาก แต่เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลกลับพบว่ามีอิทธิพลมาก  นักวิจยัจึง     
เฉลียวใจว่าจะมีปัจจยับางอย่างท่ีอาจมีเพียงปัจจยัเดียว (single mediator) หรือหลายปัจจยั 
(multiple mediator) แอบแฝงชกัใยความสัมพนัธ์อยู ่ซ่ึงจะตอ้งพยายามตามหาให้พบ (โดยการ
ทบทวนวรรณกรรม) เม่ือพบแล้วให้ทดลองน าขอ้มูลมาวิเคราะห์ใหม่ หากปัจจยันั้น หรือ
เหล่านั้นเป็นตวัแปรคัน่กลางจริงค่าอิทธิพลรวม (total effect) คือ a ในเส้นทาง     X       a       Y  
(เรียก a-path) จะตอ้งลดค่าลง อาจลดลงเหลือ 0 หรือลดลงจนเขา้สู่ระดบัไม่มีนัยส าคญั       
แสดงว่าตวัแปรคัน่กลางมีอิทธิพลเต็มท่ีหรือสมบูรณ์ (full mediation effect) หรือ         
อาจเพียงลดลง  แต่ไม่ลดมากถึง 0 หรือลดลงแต่ยงัคงมีนยัส าคญั แสดงวา่ตวัแปรคัน่กลาง
มีอิทธิพลบางส่วน (partial mediation effect) ตามตวัแบบดงัน้ี และตารางท่ี 21 

 
   
 
 
 
 
  
 
 

     

    C’  

 

 

                        X           M     Y 

             a                                b 
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ตารางที ่21   ตวัแบบท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 Analysis Visual Depiction 

Step 1 Y  = B0 + B1X  +e 
การวเิคราะห์การถดถอยอิทธิพลของตวัแปร
อิสระ (X)  จะไดอิ้ทธิพลทางตรงทั้งหมดของ 
X ท่ีมีต่อ Y คือ ค่า C 

 

Step 2 M = B0 + B1X  + e 
การวเิคราะห์การถดถอยอิทธิพลของตวัแปร
อิสระ (X) ท่ีมีต่อตวัแปรคัน่กลาง (Med)       
จะไดอิ้ทธิพลทางตรงของ X ท่ีมีต่อ Med    
คือ    ค่า a 

                 a 
      X                   M 

Step 3 Y = B0 + B1M  + e 
การวเิคราะห์การถดถอยอิทธิพลทางตรงของ
ตวัแปรคัน่กลาง (Med) ท่ีมีต่อตวัแปรตาม (Y) 
คือค่า b 

                 b 
      M                   Y 

Step 4 Y = B0 + B1X + B2M + e 
การวเิคราะห์การถดถอยอิทธิพลของตวัแปร
อิสระ (X) และอิทธิพลของตวัแปรคัน่กลาง 
(Med) ท่ีมีต่อตวัแปรตาม (Y) 
- จะไดอิ้ทธิพลทางตรงท่ีเหลืออยูข่อง X         
ท่ีมีต่อ Y เม่ือควบคุมอิทธิพลของตวัแปร 
Med ใหมี้ค่าคงท่ี คือ ค่า C’ 
- จะไดอิ้ทธิพลทางตรงของ Med ท่ีมีต่อ Y 
เม่ือควบคุมอิทธิพลของ X ใหมี้ค่าคงท่ี คือ b 
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การทดสอบคะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน  
                               
 
 
 
  
 
 
 
 

 

 

 

  

1.อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง  
1.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
1.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
2. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์  
2.1 อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ 
2.2 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 
2.3 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  
2.4 อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 
2.5 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย 
2.6 วงจรเงินสด 
2.7 อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 
2.8 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
2.9 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์
3. อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื  
3.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
3.2 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
4. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
4.1 อตัราก าไรขั้นตน้ 
4.2 อตัราก าไรสุทธิ 
4.3 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
4.4 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น      

 
แบบที ่1  คะแนนจากรายงานการก ากบัดูแล
กจิการทีด่ี 
1 = กลุ่มท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

0 = กลุ่มท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
 

 

1. โทบินคิว (Tobin’s Q) 
2. P/E Ratio 
3. P/BV Ratio 

 
      

 

การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี 
ตัวแปรอสิระ 

ตัวแปรคั่นกลาง 
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

 

ตัวแปรตาม 
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 

 

ภาพประกอบที ่ 4  โมเดล 1 
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แทนค่า  
แบบที ่1 คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ี
โมเดล 1: คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ 
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
 ตัวแปรอสิระ (Independent Variable) 
   (X) = คะแนนจากรายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
      (Corporate Governance Report: CGR) 
 ตัวแปรตาม  (Dependent Variable) 
 โมเดล 1.1 (Y)  = อตัราส่วนโทบินคิว (Tobin’s Q)  
 โมเดล 1.2 (Y)  = อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio) 
 โมเดล 1.3 (Y)  = อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV Ratio) 
 ตัวแปรคั่นกลาง (Mediator  Variable: Med)  (M)   
   = 1.อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน  
      (Current Ratio: CR) 
   = 2.อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  (Quick Ratio: QR) 
   = 3.อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 
      (Account Receivable Turnover: ART) 
   = 4.ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย  
      (Average Collection Period: ACP) 
   = 5.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  
      (Fixed Assets Turnover: FAT) 
   = 6.อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้  
      (Account Payable Turnover: APT) 
   = 7.ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  
     (Average Payment Period: APP) 
   = 8.วงจรเงินสด  
     (Cash Cycle: CC) 
   = 9.อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ  
      (Inventory Turnover: IT) 
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   = 10.ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  
      (Average Sale (Inventory) Period: IP) 
   = 11.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์  
      (Total Asset Turnover: TAT) 
   = 12.อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
      (Debt/Equity Ratio: DR) 
   = 13.ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  
      (Interest Coverage Ratio: ICR) 
   = 14.อตัราก าไรขั้นตน้ 
            (Gross Profit Margin: GPM) 
   = 15.อตัราก าไรสุทธิ  
      (Net Profit Margin: NPM) 
   =16.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  
     (Return on Asset: ROA) 
   = 17.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
     (Return on Equity: ROE) 
  
โดยท่ี Step 1 การทดสอบตวัแปร X    Y 
 Step 2 การทดสอบตวัแปร X    M 

Step 3 การทดสอบตวัแปร M    Y 
 Step 4 การทดสอบตวัแปร X,M   Y  (แสดงเฉพาะค่าสัมประสิทธ์ิ ในส่วน  X  Y) 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 1 คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.1  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีอทิธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีอทิธิพลต่อ       
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.3 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.4 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเก็บ
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.5 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา         
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.6 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.7 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อระยะเวลา
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.8 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.9 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.10 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อระยะเวลา

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.11 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา      

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.12 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.13 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.14 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราก าไร
ขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 1.2.15 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.16 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.2.17 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ            

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี

อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 1.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่อ     

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่อ     

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 1.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่อ     

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่อ    

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่อ      
อตัราส่วนโทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ  
อตัราส่วนโทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.16  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่อ        

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนโทบินคิว 
Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1.4 คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีผลต่อ              

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบัญชี   
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ตารางที ่22  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล1  (โมเดล 1.1 ตวัแปรตามโทบินคิว) เกณฑเ์ก่า 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
CGR CR Tobin’s Q .102* .307 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR QR Tobin’s Q .102* .005 2.004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
CGR ART Tobin’s Q .102* -14.377 .6445E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ACP Tobin’s Q .102* -.653 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR FAT Tobin’s Q .102* 4.048* .002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APT Tobin’s Q .102* 2.114* -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APP Tobin’s Q .102* 9.240 6.206E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR CC Tobin’s Q .102* -25.724* .000* .089* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
CGR IT Tobin’s Q .102* 18.774* .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IP Tobin’s Q .102* -19.013 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR TAT Tobin’s Q .102* -.002 .246* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
CGR DR Tobin’s Q .102* .479 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ICR Tobin’s Q .102* 1.159 .002* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
CGR GPM Tobin’s Q .102* -.445 .009* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR NPM Tobin’s Q .102* .391 .010* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROA Tobin’s Q .102* .421 .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROE Tobin’s Q .102* -.080 .013* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี  22  สรุปเกณฑเ์ก่า พบวา่  
Step 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  แสดงวา่

ถา้กิจการมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์ถาวร  อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า และอตัราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ               
มี อิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ี ดี มีอิทธิพลต่อ                   
ผลประกอบการทางด้านบัญชี  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ         
โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  วงจรเงินสด  
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  และระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลเชิงลบ
ต่ออตัราส่วนโทบินคิว  แสดงว่า  ผลประกอบการทางด้านบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับ ตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  โดยมี
วงจรเงินสดเป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน แสดงว่าคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ       
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีซ่ึงวดัจากวงจรเงินสด และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจาก
อตัราส่วนโทบินคิว 
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ตารางที ่ 23 การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล1  (โมเดล 1.1 ตวัแปรตามโทบินคิว) เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
CGR CR Tobin’s Q .076 .976 .033* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR QR Tobin’s Q .076 .010* 1.038 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
CGR ART Tobin’s Q .076 -4.056 2.856E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ACP Tobin’s Q .076 4.364 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR FAT Tobin’s Q .076 1.519 .007* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APT Tobin’s Q .076 1.265* -.004 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APP Tobin’s Q .076 7.907 5.622E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR CC Tobin’s Q .076 -33.020 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IT Tobin’s Q  .076 26.902* .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IP Tobin’s Q .076 -14.812 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR TAT Tobin’s Q .076 -.059 .065 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
CGR DR Tobin’s Q .076 1.832 .006* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ICR Tobin’s Q .076 -2.073 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
CGR GPM Tobin’s Q .076 -1.479 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR NPM Tobin’s Q .076 -.617 -.010 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROA Tobin’s Q  .076 -.672 .035* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROE Tobin’s Q .076 -1.821 .009* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 23 สรุปเกณฑใ์หม่ พบวา่   
Step 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  

แสดงว่าถ้ากิจการมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีก็จะไม่ส่งผลให้บริษัทมีผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  แสดงวา่คะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีก็มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางดา้นบญัชี ด้านอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสิน
หมุนเวียน อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ      
ผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว แสดงวา่ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพล
ต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  
โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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ตารางที ่ 24 การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล1  (โมเดล 1.1 ตวัแปรตามโทบินคิว)  
                     เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
CGR CR Tobin’s Q .097* .531 .008* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR QR Tobin’s Q .097* .007* 1.701* .086 ตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
CGR ART Tobin’s Q .097* -11.132 3.022E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ACP Tobin’s Q .097* 1.196 .000  - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR FAT Tobin’s Q .097* 3.197* .004* .085 ตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ 
CGR APT Tobin’s Q .097* 1.805* -.004* .104* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
CGR APP Tobin’s Q .097* 8.925* .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR CC Tobin’s Q .097* -27.854* .000* .088 ตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ 
CGR IT Tobin’s Q .097* 21.577* .000* .089 ตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ 
CGR IP Tobin’s Q .097* -17.438 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR TAT Tobin’s Q .097* -.023 .177* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
CGR DR Tobin’s Q .097* .938 .006* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ICR Tobin’s Q .097* .110 .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
CGR GPM Tobin’s Q .097* -.777 .007* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR NPM Tobin’s Q .097* .043 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROA Tobin’s Q .097* .033 .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROE Tobin’s Q .097* -.682 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 24 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่  
Step 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  แสดงวา่

ถา้กิจการมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  

อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  แสดงวา่คะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางดา้นบญัชี ด้านอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสิน
หมุนเวียน  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร วงจรเงินสด  
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อัตราก าไรขั้นต้น        
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อัตราส่วนโทบินคิว และมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  แสดงว่า              
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนโทบินคิว           
โดยมีอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร วงจรเงินสด และ
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเต็มรูปแบบ  และอตัราส่วนหมุนเวียน
เจา้หน้ีการคา้  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน  แสดงวา่คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี  และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนโทบินคิว 
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ตารางที ่25   สรุปผลการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง ตามโมเดล 1.1 

สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 
Tobin’s q 

เก่า ใหม่ เก่า-ใหม่ 

ผลประกอบการทางด้านบัญชี    
อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง    
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน (CR) - - - 
สภาพคล่องหมุนเร็ว (QR) - - FM 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์    
การหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ (ART) - - - 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP) - - - 
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (FAT) - - FM 
การหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ (APT) - - PM 
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) - - - 
วงจรเงินสด (CC) PM - FM 
การหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ (IT) - - FM 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (IP) - - - 
การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(TAT) - - - 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื    
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DR) - - - 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (ICR) - - - 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร    
ก าไรขั้นตน้ (GPM) - - - 
ก าไรสุทธิ (NPM) - - - 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) - - - 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)      - - - 
หมายเหตุ: FM  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ (Full  Mediation) 

 PM  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน (Partial Mediation)  
  –  ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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 จากตารางท่ี 25  พบวา่  ผลการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง ตามโมเดล 1.1 การวิเคราะห์แบบ
ภาพรวม เกณฑ์เก่า – เกณฑ์ใหม่  รวมจ านวน 9 ปี  ซ่ึงใช้ข้อมูลตั้ งแต่ ปี 2549 ถึงปี 2559                
(งดเวน้การส ารวจปี 2550 และ ปี 2552)  ซ่ีงอยูใ่นช่วงของการปรับเปล่ียนเกณฑ์การประเมินคะแนน
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะอธิบายผลการวเิคราะห์ไดดี้กวา่ เม่ือเปรียบเทียบกบัการวิเคราะห์แบบเกณฑ์เก่า 
(ปี 2549 ถึงปี 2556 งดเวน้การส ารวจปี 2550 และ ปี 2552 รวม จ านวน 6 ปี)  และเปรียบเทียบ       
การวิเคราะห์แบบเกณฑ์ใหม่ (ปี 2557 ถึงปี 2559 รวม จ านวน 3 ปี) โดยมีตัวแปรอิสระ  คือ      
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ตวัแปรคัน่กลาง คือ ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และตวัแปรตาม 
คือ ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q 

การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 2 คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.1  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีอทิธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีอทิธิพลต่อ       
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.3 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.4 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเก็บ
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.5 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา         
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.6 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.7 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อระยะเวลา
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.8 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.9 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.10 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อระยะเวลา

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.11 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา       

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.12 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.13 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อความสามารถใน

การช าระดอกเบ้ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.14 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.15 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.16 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.2.17 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                      

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ

ก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา

ต่อก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร     

ต่อหุน้ 



184 
 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร    
ต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา

ต่อก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ

ก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร   

ต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร      

ต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2.4 คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีผลต่อ               

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) โดยผ่านผลประกอบการทางด้าน
บัญชี 
 
 



185 
 

ตารางที ่ 26  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล1  (โมเดล 1.2 ตวัแปรตาม P/E Ratio) เกณฑเ์ก่า 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
CGR CR P/E Ratio .354 .307 .086 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR QR P/E Ratio .354 .005 -6.038 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
CGR ART P/E Ratio .354 -14.377 .012* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ACP P/E Ratio .354 -.653 -.040* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR FAT P/E Ratio .354 4.048* .024 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APT P/E Ratio .354 2.114* -.030 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APP P/E Ratio .354 9.240 -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR CC P/E Ratio .354 -25.724* .018* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IT P/E Ratio .354 18.774* -.009 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IP P/E Ratio .354 -19.013 .014* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR TAT P/E Ratio .354 -.002 -2.569* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
CGR DR P/E Ratio .354 .479 -.171 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ICR P/E Ratio .354 1.159 .025 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
CGR GPM P/E Ratio .354 -.445 .149* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR NPM P/E Ratio .354 .391 .155* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROA P/E Ratio .354 .421 .025 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROE P/E Ratio .354 -.080 .047 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 26 สรุปเกณฑเ์ก่า พบวา่  
Step 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร

ต่อหุ้น   แสดงว่าถ้า กิ จการมีคะแนนการก ากับ ดูแล กิจการ ท่ี ดีก็ จะไม่ ส่ งผลให้บ ริษัท                           
มีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ และอตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ มีอิทธิพล
เชิงลบต่อวงจรเงินสด  แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแล้ว           
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางดา้นบญัชี ดา้นอตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ วงจรเงินสด 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรสุทธิ มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น  มีอิทธิพลเชิงลบด้านระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยต่์อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงวา่ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับ ตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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ตารางที ่27 การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล1  (โมเดล 1.2 ตวัแปรตาม P/E Ratio)  
                  เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
CGR CR P/E Ratio -5.354 .976 .025 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR QR P/E Ratio -5.354 .010* -9.040 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
CGR ART P/E Ratio -5.354 -4.056 -.004 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ACP P/E Ratio -5.354 4.364 .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR FAT P/E Ratio -5.354 1.519 -.013 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APT P/E Ratio -5.354 1.265* -.230 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APP P/E Ratio -5.354 7.907 -.005 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR CC P/E Ratio -5.354 -33.020 .005 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IT P/E Ratio -5.354 26.902* .021* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IP P/E Ratio -5.354 -14.812 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR TAT P/E Ratio -5.354 -.059 -5.059 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
CGR DR P/E Ratio -5.354 1.832 -.029 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ICR P/E Ratio -5.354 -2.073 .034 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
CGR GPM P/E Ratio -5.354 -1.479 .090 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR NPM P/E Ratio -5.354 -.617 .357* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROA P/E Ratio -5.354 -.672 .226 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROE P/E Ratio -5.354 -1.821 .212* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 27 สรุปเกณฑใ์หม่ พบวา่   
Step 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร

ต่อหุน้แสดงวา่ถา้กิจการมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  แสดงวา่คะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีก็มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบัญชี ด้านอัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ              
อตัราก าไรสุทธิ  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้  แสดงวา่ผลประกอบการทางดา้นบญัชีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับ ตัวแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแล้ว  p-value                    
มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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ตารางที ่ 28  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล1 (โมเดล 1.2 ตวัแปรตาม P/E Ratio)              
                     เกณฑเ์ก่า - เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
CGR CR P/E Ratio -1.503 .531 .072 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR QR P/E Ratio -1.503 .007* -7.264 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
CGR ART P/E Ratio -1.503 -11.132 .008 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ACP P/E Ratio -1.503 1.196 .-.017 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR FAT P/E Ratio -1.503 3.197* .007 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APT P/E Ratio -1.503 1.805* -.075 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APP P/E Ratio -1.503 8.925* -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR CC P/E Ratio -1.503 -27.854* .012* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IT P/E Ratio -1.503 21.577* .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IP P/E Ratio -1.503 -17.438 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR TAT P/E Ratio -1.503 -.023 -3.273* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
CGR DR P/E Ratio -1.503 .938 -.040 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ICR P/E Ratio -1.503 .110 .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
CGR GPM P/E Ratio -1.503 -.777 .131* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR NPM P/E Ratio -1.503 .043 .223* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROA P/E Ratio -1.503 .033 .062 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROE P/E Ratio -1.503 -.682 .090 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี  28  เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่  
Step 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร

ต่อหุน้แสดงวา่ถา้กิจการมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  แสดงวา่คะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิ  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น มีอิทธิพลเชิงลบดา้นอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงว่าผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   
มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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ตารางที ่29   สรุปผลการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง ตามโมเดล 1.2 

สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 
P/E Ratio 

เก่า ใหม่ เก่า-ใหม่ 

ผลประกอบการทางด้านบัญชี    
อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง    
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน (CR) - - - 
สภาพคล่องหมุนเร็ว (QR) - - - 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์    
การหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ (ART) - - - 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP) - - - 
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (FAT) - - - 
การหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ (APT) - - - 
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) - - - 
วงจรเงินสด (CC) - - - 
การหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ (IT) - - - 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (IP) - - - 
การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(TAT) - - - 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื    
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DR) - - - 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (ICR) - - - 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร    
ก าไรขั้นตน้ (GPM) - - - 
ก าไรสุทธิ (NPM) - - - 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) - - - 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)      - - - 
หมายเหตุ: FM  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ (Full  Mediation) 

 PM  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน (Partial Mediation)  
  –  ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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 จากตารางท่ี 29   พบวา่  ผลการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง ตามโมเดล 1.2 การวเิคราะห์แบบ
เกณฑ์เก่า  เกณฑ์ใหม่  และภาพรวม เกณฑ์เก่า – เกณฑ์ใหม่  ซ่ึงใช้ข้อมูลตั้ งแต่ ปี 2549 ถึงปี 2559           
(งดเวน้การส ารวจปี 2550 และ ปี 2552) ซ่ีงอยู่ในช่วงของการปรับเปล่ียนเกณฑ์การประเมิน   
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ไม่สามารถอธิบายผลการวิเคราะห์การทดสอบตวัแปรคัน่กลาง    
นั่นหมายความว่า ตัวแปรคั่นกลางด้านผลประกอบการทางด้านบัญชี  จ  านวน 17 ตัวแปร                
ไม่ เข้า เ ง่ือนไขการทดสอบ โดยมีตัวแปรอิสระ   คือ  คะแนนการก ากับ ดูแลกิจการท่ี ดี                        
ตวัแปรคัน่กลาง คือ ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และตวัแปรตาม คือ ผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio) 
  
การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 3 คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.1  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีอทิธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีอทิธิพลต่อผล
ประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.3 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.4 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเก็บ
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.5 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา         
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.6 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.7 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อระยะเวลา
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.8 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.9 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.10 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อระยะเวลา

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.11 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัรา                 

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.12 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.13 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ

ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.14 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ             

อตัราก าไรขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.15 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ             

อตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.16 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ             

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.2.17 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ             

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อผล

ประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี

อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา

ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี      
ต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
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Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3.4 คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีผลต่อ               
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) โดยผ่าน                   
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 
 

ตารางที ่ 30  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล1  (โมเดล 1.3 ตวัแปรตาม P/BV Ratio)          
                     เกณฑเ์ก่า  

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
CGR CR P/BV Ratio .463* .307 -.007 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR QR P/BV Ratio .463* .005 2.225* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
CGR ART P/BV Ratio .463* -14.377 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ACP P/BV Ratio .463* -.653 -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR FAT P/BV Ratio .463* 4.048* .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APT P/BV Ratio .463* 2.114* -.010* .487* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
CGR APP P/BV Ratio .463* 9.240 .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR CC P/BV Ratio .463* -25.724* -.001* .437* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
CGR IT P/BV Ratio .463* 18.774* .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IP P/BV Ratio .463* -19.013 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR TAT P/BV Ratio .463* -.002 .424* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
CGR DR P/BV Ratio .463* .479 .175* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ICR P/BV Ratio .463* 1.159 .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
CGR GPM P/BV Ratio .463* -.445 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR NPM P/BV Ratio .463* .391 .016* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROA P/BV Ratio .463* .421 .048* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROE P/BV Ratio .463* -.080 .017* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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 จากตารางท่ี 30 สรุปเกณฑเ์ก่า พบวา่   
Step 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า       

ทางบัญชีต่อหุ้น  แสดงว่าถ้ากิจการมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีก็จะส่งผลให้บริษัทมี            
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  และอตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ                
มีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด   แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ                 
ผลประกอบการทางด้านบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ              
โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางดา้นบญัชี ดา้นอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว ระยะเวลาช าระ
หน้ีเฉล่ีย  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราก าไรขั้นตน้    
อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย  ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น              
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงลบ ด้านอตัราส่วน
หมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  วงจรเงินสด และระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย แสดงว่าผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุ้น  โดยมีอตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  และวงจรเงินสด  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน   
แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ               
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
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ตารางที ่ 31 การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล1 (โมเดล 1.3 ตวัแปรตาม P/BV Ratio) เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
CGR CR P/BV Ratio .002 .976 .017 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR QR P/BV Ratio .002 .010* 1.507 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
CGR ART P/BV Ratio .002 -4.056 .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ACP P/BV Ratio .002 4.364 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR FAT P/BV Ratio .002 1.519 .007* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APT P/BV Ratio .002 1.265* -.006 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR APP P/BV Ratio .002 7.907 .003* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR CC P/BV Ratio .002 -33.020 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IT P/BV Ratio .002 26.902* .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR IP P/BV Ratio .002 -14.812 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR TAT P/BV Ratio .002 -.059 .197 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
CGR DR P/BV Ratio .002 1.832 .002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ICR P/BV Ratio .002 -2.073 7.613E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
CGR GPM P/BV Ratio .002 -1.479 .007 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR NPM P/BV Ratio .002 -.617 -.003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROA P/BV Ratio .002 -.672 .077* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROE P/BV Ratio .002 -1.821 .028* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 31 สรุปเกณฑใ์หม่ พบวา่   
Step 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบญัชีต่อหุ้น  แสดงว่าถ้ากิจการมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมี       
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  แสดงวา่คะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีก็มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร  
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น          
มี อิทธิพลเชิงลบด้านวงจรเ งินสดต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  แสดงว่า                     
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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ตารางที ่32  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล1  (โมเดล 1.3 ตวัแปรตาม P/BV Ratio)  
                     เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
CGR CR P/BV Ratio .319* .531 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR QR P/BV Ratio .319* .007* 1.917* .307* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
CGR ART P/BV Ratio .319* -11.132 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ACP P/BV Ratio .319* 1.196 .-.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR FAT P/BV Ratio .319* 3.197* .005* .305* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
CGR APT P/BV Ratio .319* 1.805* -.011* .339* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
CGR APP P/BV Ratio .319* 8.925* .002* .305* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
CGR CC P/BV Ratio .319* -27.854* -.001* .293* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
CGR IT P/BV Ratio .319* 21.577* .001* .305* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
CGR IP P/BV Ratio .319* -17.438 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR TAT P/BV Ratio .319* -.023 .320* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
CGR DR P/BV Ratio .319* .938 .016* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ICR P/BV Ratio .319* .110 .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
CGR GPM P/BV Ratio .319* -.777 .010* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR NPM P/BV Ratio .319* .043 .009* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROA P/BV Ratio .319* .033 .052* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
CGR ROE P/BV Ratio .319* -.682 .019* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 32 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่  
Step 1 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี  

แสดงวา่ถา้กิจการมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุนดี  

Step 2 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  แสดงวา่คะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบัญชี ด้านอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว                   
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ        
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราก าไรขั้นตน้         
อตัราก าไรสุทธิ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น             
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  มีอิทธิพลเชิงลบด้านอตัราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า วงจรเงินสด และระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย แสดงว่าผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุ้น  โดยมีอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วน
หมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย วงจรเงินสด และอตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้
คงเหลือ เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน  แสดงว่าคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ        
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
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ตารางที ่33   สรุปผลการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง ตามโมเดล 1.3 

สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 
P/BV Ratio 

เก่า ใหม่ เก่า-ใหม่ 

ผลประกอบการทางด้านบัญชี    
อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง    
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน (CR) - - - 
สภาพคล่องหมุนเร็ว (QR) - - PM 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์    
การหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ (ART) - - - 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (ACP) - - - 
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (FAT) - - PM 
การหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ (APT) PM - PM 
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) - - PM 
วงจรเงินสด (CC) PM - PM 
การหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ (IT) - - PM 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (IP) - - - 
การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(TAT) - - - 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื    
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DR) - - - 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (ICR) - - - 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร    
ก าไรขั้นตน้ (GPM) - - - 
ก าไรสุทธิ (NPM) - - - 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) - - - 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)      - - - 
หมายเหตุ: FM  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ (Full  Mediation) 

 PM  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน (Partial Mediation)  
  –  ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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จากตารางท่ี 33   พบวา่  ผลการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง ตามโมเดล 1.3 การวิเคราะห์แบบ
ภาพรวม เกณฑ์เก่า – เกณฑ์ใหม่  ซ่ึงใช้ขอ้มูลตั้งแต่ ปี 2549 ถึงปี 2559 (งดเวน้การส ารวจปี 2550 
และ ปี 2552) ซ่ีงอยูใ่นช่วงของการปรับเปล่ียนเกณฑ์การประเมินคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
จะอธิบายผลการวเิคราะห์ไดดี้กวา่ เม่ือเปรียบเทียบกบัการวิเคราะห์แบบเกณฑ์เก่า และเปรียบเทียบ
การวิ เคราะห์แบบเกณฑ์ใหม่   โดยมีตัวแปรอิสระ  คือ คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดี                 
ตวัแปรคัน่กลาง คือ ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และตวัแปรตาม คือ ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 
ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) 

การวเิคราะห์ขั้นตอนต่อไป เป็นการวเิคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แบบท่ี 2 ซ่ึงวดัจาก
โครงสร้างองคก์ร  ผูว้จิยัไดท้บทวนวรรณกรรม และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อให้การทดสอบสามารถ
เปรียบเทียบเป็นไปในทิศทางเดียวกบัการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แบบท่ี 1 ซ่ึงวดัจาก
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ซ่ึงมีการเก็บขอ้มูลตั้งแต่ ปี 2549 ถึงปี 2559 (งดเวน้การส ารวจ      
ปี 2550 และ ปี 2552)  รวมจ านวน 9 ปี จากผลการทดสอบดังท่ีได้อธิบายไว้ข้างต้น พบว่า            
การวิเคราะห์ภาพรวมสามารถอธิบายผลการวิจยัได้อย่างเหมาะสมท่ีสุด ดังนั้ น การวิเคราะห์         
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แบบท่ี 2 จะวิเคราะห์ตามภาพกรอบแนวคิดในการวิจยัตามโมเดล 2 - 7  
รายละเอียดมีดงัน้ี 
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แทนค่า  
แบบที ่2 การก ากบัดูแลกจิการทีด่:ี โครงสร้างองค์กร 
โมเดล 2 – 7 : การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านโครงสร้างองค์กรมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง          
ด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน  
 ตัวแปรอสิระ (Independent Variable) 
 โมเดล 2 (X) = การกระจุกตวัของการถือหุ้น  
 โมเดล 3 (X) = การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั  
 โมเดล 4 (X) = การถือหุน้ของต่างชาติ   
 โมเดล 5 (X) = ขนาดของคณะกรรมการบริษทั   
 โมเดล 6 (X) = จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม   
 โมเดล 7 (X) = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ     
 ตัวแปรตาม  (Dependent Variable) 
   (Y)  = อตัราส่วนโทบินคิว (Tobin’s Q)  
   (Y)  = อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio) 
   (Y)  = อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV Ratio) 
 ตัวแปรคั่นกลาง (Mediator  Variable: Med)  (M)   
   = 1.อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน  
      (Current Ratio: CR) 
   = 2.อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  (Quick Ratio: QR) 
   = 3.อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 
      (Account Receivable Turnover: ART) 
   = 4.ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย  
      (Average Collection Period: ACP) 
   = 5.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  
      (Fixed Assets Turnover: FAT) 
   = 6.อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้  
      (Account Payable Turnover: APT) 
   = 7.ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  
     (Average Payment Period: APP) 
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   = 8.วงจรเงินสด  
     (Cash Cycle: CC) 
   = 9.อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ  
      (Inventory Turnover: IT) 
   = 10.ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  
      (Average Sale (Inventory) Period: IP) 
   = 11.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์  
      (Total Asset Turnover: TAT) 
   = 12.อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
      (Debt/Equity Ratio: DR) 
   = 13.ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  
      (Interest Coverage Ratio: ICR) 
   = 14.อตัราก าไรขั้นตน้ 
            (Gross Profit Margin: GPM) 
   = 15.อตัราก าไรสุทธิ  
      (Net Profit Margin: NPM) 
   =16.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  
     (Return on Asset: ROA) 
   = 17.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
     (Return on Equity: ROE) 
  
โดยท่ี Step 1 การทดสอบตวัแปร X    Y 
 Step 2 การทดสอบตวัแปร X    M 

Step 3 การทดสอบตวัแปร M    Y 
 Step 4 การทดสอบตวัแปร X,M   Y  (แสดงเฉพาะค่าสัมประสิทธ์ิ ในส่วน  X  Y) 
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1.อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง  
1.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
1.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
2. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์  
2.1 อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ 
2.2 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 
2.3 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  
2.4 อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 
2.5 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย 
2.6 วงจรเงินสด 
2.7 อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 
2.8 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
2.9 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์
3. อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื  
3.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
3.2 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
4. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
4.1 อตัราก าไรขั้นตน้ 
4.2 อตัราก าไรสุทธิ 
4.3 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
4.4 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น    

 
แบบที ่1  คะแนนจากรายงานการก ากบัดูแล
กจิการทีด่ี 
1 = กลุ่มท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

0 = กลุ่มท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
 

 

แบบที ่2    โครงสร้างองค์กร 
1. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
1.1 การกระจุกตวัของการถือหุน้  
1.2 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั  
1.3 การถือหุน้ของต่างชาติ  
2. โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
2.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษทั  
2.2 จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม 
2.3 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ 
 

1. โทบินคิว (Tobin’s Q) 
2. P/E Ratio 
3. P/BV Ratio 

 

การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี 
ตัวแปรอสิระ 

ตัวแปรคั่นกลาง 
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

 

ตัวแปรตาม 
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 

 

ภาพประกอบที ่5  โมเดล 2 - 7   
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านการกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง           
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 4 การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.1  การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอทิธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2  การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอทิธิพลต่อ             
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.1 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.2 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน    
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.3 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.4 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อระยะเวลา        
เก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.5 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัรา               
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.6 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.7 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อระยะเวลาช าระ        
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.8 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.9 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.10 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่อระยะเวลาขาย

สินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.11 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัรา             

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.12 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.13 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่อความสามารถใน    
การช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.14 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.15 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.16 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.2.17 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                      

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน         

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน         

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน       

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน       

โทบินคิว 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
โทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน      
โทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนโทบินคิว 
Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4.4 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีผลต่อผลประกอบการ

ทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 34  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 2 (โมเดล 2.1 ตวัแปรตามโทบินคิว) เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
DO CR Tobin’s Q .000 -.002 .008* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO QR Tobin’s Q .000 .000* 1.701* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
DO ART Tobin’s Q .000 .240 3.022E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ACP Tobin’s Q .000 -.052 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO FAT Tobin’s Q .000 .000 .004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO APT Tobin’s Q .000 .012 -.004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO APP Tobin’s Q .000 .215 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO CC Tobin’s Q .000 -.663* .000* .- ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO IT Tobin’s Q .000 .215 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO IP Tobin’s Q .000 -.649* .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO TAT Tobin’s Q .000 .005* .177* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
DO DR Tobin’s Q .000 .021 .006* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ICR Tobin’s Q .000 .069 .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
DO GPM Tobin’s Q .000 -.056* .007* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO NPM Tobin’s Q .000 .012 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ROA Tobin’s Q .000 .016 .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ROE Tobin’s Q .000 .023 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
จากตารางท่ี 34 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่  
Step 1 การกระจุกตวัของการถือหุน้ไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  แสดงวา่

ถา้กิจการมีการกระจุกตวัของการถือหุน้ก็จะไม่ส่งผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 

และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
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และอตัราก าไรขั้นตน้  แสดงวา่การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับ ตัวแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแล้ว  p-value                   
มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางดา้นบญัชี ด้านอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสิน
หมุนเวียน  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร วงจรเงินสด  
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อัตราก าไรขั้นต้น       
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อัตราส่วนโทบินคิว และมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  แสดงว่า              
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
 

การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านการกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง           
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 5 การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.1  การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอทิธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2  การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอทิธิพลต่อ             
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.1 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.2 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน    
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.3 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.4 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเก็บหน้ี
เฉล่ีย 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.5 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัรา               
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.6 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.7 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อระยะเวลาช าระ
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.8 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.9 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.10 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่อระยะเวลาขาย

สินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.11 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัรา             

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.12 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.13 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่อความสามารถ

ในการช าระดอกเบ้ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.14 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

ขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.15 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 5.2.16 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.2.17 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อผล

ประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี

อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา

ต่อก าไรต่อหุน้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร     
ต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ

ก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ        

ก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร      

ต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
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Step 4 :  สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 5.4 การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีผลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) โดยผ่านผลประกอบการทาง       
ด้านบัญชี 
 

ตารางที ่ 35  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 2 (โมเดล 2.2 ตวัแปรตาม P/E Ratio)  
                    เกณฑเ์ก่า - เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
DO CR P/E Ratio -.091 -.002 .072 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO QR P/E Ratio -.091 .000* -7.264 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
DO ART P/E Ratio -.091 .240 .008 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ACP P/E Ratio -.091 -.052 .-.017 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO FAT P/E Ratio -.091 .000 .007 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO APT P/E Ratio -.091 .012 -.075 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO APP P/E Ratio -.091 .215 -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO CC P/E Ratio -.091 -.663* .012* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO IT P/E Ratio -.091 .215 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO IP P/E Ratio -.091 -.649* .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO TAT P/E Ratio -.091 .005* -3.273* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
DO DR P/E Ratio -.091 .021 -.040 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ICR P/E Ratio -.091 .069 .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
DO GPM P/E Ratio -.091 -.056* .131* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO NPM P/E Ratio -.091 .012 .223* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ROA P/E Ratio -.091 .016 .062 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ROE P/E Ratio -.091 .023 .090 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 35 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่  
Step 1 การกระจุกตวัของการถือหุ้นไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  

แสดงว่าถา้กิจการมีการกระจุกตวัของการถือหุ้นก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุนดี  

Step 2 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
และอตัราก าไรขั้นต้น  แสดงว่าการกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง       
ดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับ ตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแลว้  p-value   
มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิ  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงลบดา้นอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงว่าผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับ ตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   
มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
 

การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านการกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง           
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 6 การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.1  การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอทิธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2  การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีอทิธิพลต่อ             
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.1 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.2 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน    
สภาพคล่องหมุนเร็ว 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.3 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.4 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อระยะเวลา        
เก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 6.2.5 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัรา               
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.6 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.7 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อระยะเวลาช าระ
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.8 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.9 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.10 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อระยะเวลาขาย

สินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.11 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัรา             

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.12 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.13 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่อความสามารถ

ในการช าระดอกเบ้ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.14 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราก าไร

ขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.15 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.16 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.2.17 การกระจุกตวัของการถือหุน้มีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ            

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี
อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี
ต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6.4 การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีผลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น)  โดยผ่าน                  
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 36  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 2  (โมเดล 2.3 ตวัแปรตาม P/BV Ratio)      
                     เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
DO CR P/BV Ratio .000 -.002 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO QR P/BV Ratio .000 .000* 1.917* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
DO ART P/BV Ratio .000 .240 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ACP P/BV Ratio .000 -.052 .-.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO FAT P/BV Ratio .000 .000 .005* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

DO APT P/BV Ratio .000 .012 -.011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

DO APP P/BV Ratio .000 .215 .002* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

DO CC P/BV Ratio .000 -.663* -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

DO IT P/BV Ratio .000 .215 .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

DO IP P/BV Ratio .000 -.649* -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

DO TAT P/BV Ratio .000 .005* .320* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
DO DR P/BV Ratio .000 .021 .016* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ICR P/BV Ratio .000 .069 .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
DO GPM P/BV Ratio .000 -.056* .010* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO NPM P/BV Ratio .000 .012 .009* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ROA P/BV Ratio .000 .016 .052* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
DO ROE P/BV Ratio .000 .023 .019* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 36  เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 การกระจุกตวัของการถือหุ้นไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง

บัญชีต่อหุ้น  แสดงว่าถ้า กิจการมีการกระจุกตัวของการถือหุ้นก็จะไม่ ส่งผลให้บริษัทมี                     
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  
และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
และอตัราก าไรขั้นตน้  แสดงวา่การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับ ตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่า
มากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบัญชี ด้านอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว                   
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ         
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราก าไรขั้นตน้        
อตัราก าไรสุทธิ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมี
อิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  มีอิทธิพลเชิงลบด้านอตัราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า วงจรเงินสด และระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย แสดงว่าผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
 

การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 7 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.1  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อ        
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.1 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.2 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.3 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.4 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา           
เก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.5 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อ                
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.6 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.7 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา         
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.8 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.9 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.10 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา         

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.11 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา                

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.12 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.13 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อ

ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.14 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อ             

อตัราก าไรขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.15 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อ              

อตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.16 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.2.17 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ            
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี
อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน      
โทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน        
โทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน       

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน       

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน      

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน    

โทบินคิว 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7.4 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีผลต่อ               
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบัญชี 

ตารางที ่ 37  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 3  (โมเดล 3.1 ตวัแปรตามโทบินคิว)  
                      เกณฑเ์ก่า –  เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
IO CR Tobin’s Q .036* -.132 .008* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO QR Tobin’s Q .036* -.001 1.701* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
IO ART Tobin’s Q .036* 1.067 3.022E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ACP Tobin’s Q .036* .193 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO FAT Tobin’s Q .036* -.102 .004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO APT Tobin’s Q .036* -.269* -.004* .035* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
IO APP Tobin’s Q .036* 2.352* .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO CC Tobin’s Q .036* -3.463 .000* .- ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO IT Tobin’s Q .036* -1.731 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO IP Tobin’s Q .036* -1.970 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO TAT Tobin’s Q .036* -.009 .177* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
IO DR Tobin’s Q .036* .081 .006* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ICR Tobin’s Q .036* -1.667* .001* .038* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
IO GPM Tobin’s Q .036* .774* .007* .031* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
IO NPM Tobin’s Q .036* .278* .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ROA Tobin’s Q .036* .018 .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ROE Tobin’s Q .036* -.037 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 37  เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  แสดงวา่

ถา้กิจการมีการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัก็จะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  

อตัราก าไรขั้นตน้  และอตัราก าไรสุทธิ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 
และความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  แสดงว่าการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อ        
ผลประกอบการทางด้านบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ          
โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางดา้นบญัชี ด้านอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสิน
หมุนเวียน  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร วงจรเงินสด  
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อัตราก าไรขั้นต้น      
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อัตราส่วนโทบินคิว และมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  แสดงว่า              
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับ  ตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  โดยมี
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  และอตัราก าไรขั้นตน้เป็น   
ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน แสดงว่าการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนโทบินคิว 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 8 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.1  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อ                 
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.1 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.2 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน      
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.3 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.4 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา           
เก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.5 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา         
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.6 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.7 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.8 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.9 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.10 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.11 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา       

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.12 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.13 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.14 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราก าไร
ขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.15 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา     
ก าไรสุทธิ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.16 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.2.17 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                      
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี
อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร       
ต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 8.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ

ก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 8.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร    

ต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร      

ต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8.4 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีผลต่อ               

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) โดยผ่านผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 38  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 3 (โมเดล 3.2 ตวัแปรตาม P/E Ratio)  
                     เกณฑเ์ก่า - เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
IO CR P/E Ratio .083 -.132 .072 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO QR P/E Ratio .083 -.001 -7.264 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
IO ART P/E Ratio .083 1.067 .008 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ACP P/E Ratio .083 .193 .-.017 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO FAT P/E Ratio .083 -.102 .007 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO APT P/E Ratio .083 -.269* -.075 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO APP P/E Ratio .083 2.352* -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO CC P/E Ratio .083 -3.463 .012* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO IT P/E Ratio .083 -1.731 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO IP P/E Ratio .083 -1.970 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO TAT P/E Ratio .083 -.009 -3.273* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
IO DR P/E Ratio .083 .081 -.040 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ICR P/E Ratio .083 -1.667* .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
IO GPM P/E Ratio .083 .774* .131* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO NPM P/E Ratio .083 .278* .223* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ROA P/E Ratio .083 .018 .062 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ROE P/E Ratio .083 -.037 .090 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 38 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่  
Step 1 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  

แสดงว่าถ้ากิจการมีการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันก็จะไม่ส่งผลให้บริษัทมีผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  
อตัราก าไรขั้นตน้  และอตัราก าไรสุทธิ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 
และความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  แสดงว่าการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิต่อ            
ผลประกอบการทางด้านบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ          
โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิ  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้  มีอิทธิพลเชิงลบดา้นอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงว่าผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   
มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 9 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.1  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อ        
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.1 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.2 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.3 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.4 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเก็บ
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.5 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา         
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.6 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.7 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.8 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.9 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.10 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.11 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา       

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.12 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.13 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.14 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัราก าไร
ขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.15 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อ              
อตัราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.16 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.2.17 การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ           
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี
อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี
ต่อหุ้น 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 9.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

Step 4 :  สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 9.4 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีผลต่อ               
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) โดยผ่าน                   
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 39  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 3  (โมเดล 3.3 ตวัแปรตาม P/BV Ratio)         
                     เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
IO CR P/BV Ratio .148* -.132 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO QR P/BV Ratio .148* -.001 1.917* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
IO ART P/BV Ratio .148* 1.067 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ACP P/BV Ratio .148* .193 .-.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO FAT P/BV Ratio .148* -.102 .005* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

IO APT P/BV Ratio .148* -.269* -.011* .146* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 

IO APP P/BV Ratio .148* 2.352* .002* .145* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 

IO CC P/BV Ratio .148* -3.463 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

IO IT P/BV Ratio .148* -1.731 .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

IO IP P/BV Ratio .148* -1.970 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

IO TAT P/BV Ratio .148* -.009 .320* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื   .148* 
IO DR P/BV Ratio .148* .081 .016* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ICR P/BV Ratio .148* -1.667* .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
IO GPM P/BV Ratio .148* .774* .010* .142* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
IO NPM P/BV Ratio .148* .278* .009* .146* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
IO ROA P/BV Ratio .148* .018 .052* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
IO ROE P/BV Ratio .148* -.037 .019* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 39 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า     

ทางบัญชีต่อหุ้น  แสดงว่าถ้ากิจการมีการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันก็จะส่งผลให้บริษัทมี                    
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  
อตัราก าไรขั้นตน้  และอตัราก าไรสุทธิ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 
และความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  แสดงว่าการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิต่อ             
ผลประกอบการทางด้านบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ         
โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบัญชี ด้านอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว                    
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ       
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราก าไรขั้นตน้        
อตัราก าไรสุทธิ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น             
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหน้ีการคา้   วงจรเงินสด และระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย แสดงว่าผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุ้น  โดยมีอตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย   อตัราก าไรขั้นตน้  
และอตัราก าไรสุทธิ เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน แสดงว่าการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมี
อิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
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การก ากบัดูแลกจิการที่ดีด้านการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชีและ        
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10 การถือหุ้นของต่างชาติมีอทิธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี 
และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.1  การถือหุ้นของต่างชาตมิีอทิธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2  การถือหุ้นของต่างชาตมิีอทิธิพลต่อผลประกอบการ

ทางด้านบัญชี 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.1 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนสินทรัพย์

หมุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.2 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนสภาพคล่อง

หมุนเร็ว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.3 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหมุนเวยีน

ลูกหน้ีการคา้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.4 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.5 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราการหมุนเวยีนของ

สินทรัพยถ์าวร  
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.6 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหมุนเวยีน

เจา้หน้ีการคา้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.7 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.8 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.9 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้

คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.10 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.11 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราการหมุนเวยีนของ

สินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.12 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.13 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อความสามารถในการช าระ

ดอกเบ้ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.14 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.15 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.16 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.2.17 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                    

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมีอิทธิพล

ต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน            

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน      

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน      

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน    

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10.4 การถือหุ้นของต่างชาติมีผลต่อผลประกอบการทางด้าน
ตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบัญชี 

ตารางที ่ 40 การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 4  (โมเดล 4.1 ตวัแปรตามโทบินคิว)              
                    เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
FO CR Tobin’s Q -.027* -.157 .008* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO QR Tobin’s Q -.027* -.002* 1.701* -.024* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
FO ART Tobin’s Q -.027* 1.595 3.022E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO ACP Tobin’s Q -.027* -1.351* .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO FAT Tobin’s Q -.027* .029 .004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO APT Tobin’s Q -.027* -.121 -.004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO APP Tobin’s Q -.027* -.025 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO CC Tobin’s Q -.027* 3.353 .000* .- ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO IT Tobin’s Q -.027* -2.524 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO IP Tobin’s Q -.027* 2.744 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO TAT Tobin’s Q -.027* -.009 .177* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
FO DR Tobin’s Q -.027* .098 .006* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO ICR Tobin’s Q -.027* -2.858* .001* -.024* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
FO GPM Tobin’s Q -.027* -.336* .007* -.025* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
FO NPM Tobin’s Q -.027* -.316* .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO ROA Tobin’s Q -.027* -.423* .029* -.015 ตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ 
FO ROE Tobin’s Q -.027* -.414* .011* -.022 ตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 40 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว แสดงวา่ถา้กิจการ

มีการถือหุน้ของต่างชาติก็จะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว ระยะเวลา

เก็บหน้ีเฉล่ีย  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  อตัราก าไรขั้นตน้  อตัราก าไรสุทธิ                    
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  แสดงวา่การถือหุ้นของ
ต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับ 
ตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางดา้นบญัชี ด้านอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสิน
หมุนเวียน  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร วงจรเงินสด  
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อัตราก าไรขั้นต้น       
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อัตราส่วนโทบินคิว และมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  แสดงว่า                
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว โดยมีอตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย และอตัราก าไรขั้นตน้  เป็นตวัแปรคัน่กลาง
บางส่วน  ส่วนอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย  ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็น        
ตวัแปรคัน่กลางแบบเต็มรูปแบบ  แสดงว่าการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนโดยวดัจากอตัราส่วนโทบินคิว 
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การก ากบัดูแลกจิการที่ดีด้านการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชีและ       
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 11 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.1  การถือหุ้นของต่างชาติมีอทิธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2  การถือหุ้นของต่างชาติมีอทิธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.1 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.2 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนสภาพคล่อง
หมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.3 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหมุนเวยีน
ลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.4 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเก็บหน้ี
เฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.5 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.6 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหมุนเวยีน
เจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.7 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อระยะเวลาช าระหน้ี
เฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.8 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.9 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหมุนเวยีน

สินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.10 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อระยะเวลาขายสินคา้

เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.11 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราการหมุนเวยีน

ของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.12 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.13 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อความสามารถใน    
การช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.14 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.15 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.16 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.2.17 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ          

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี

อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ

ก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ

ก าไรต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ         
ก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11.4 การถือหุ้นของต่างชาติมีผลต่อผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 41  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 4 (โมเดล 4.2 ตวัแปรตาม P/E Ratio)         
                     เกณฑเ์ก่า - เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
FO CR P/E Ratio 1.038* -.157 .072 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO QR P/E Ratio 1.038* -.002* -7.264 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
FO ART P/E Ratio 1.038* 1.595 .008 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO ACP P/E Ratio 1.038* -1.351* .-.017 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO FAT P/E Ratio 1.038* .029 .007 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO APT P/E Ratio 1.038* -.121 -.075 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO APP P/E Ratio 1.038* -.025 -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO CC P/E Ratio 1.038* 3.353 .012* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO IT P/E Ratio 1.038* -2.524 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO IP P/E Ratio 1.038* 2.744 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO TAT P/E Ratio 1.038* -.009 -3.273* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
FO DR P/E Ratio 1.038* .098 -.040 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO ICR P/E Ratio 1.038* -2.858* .029* 1.127* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
FO GPM P/E Ratio 1.038* -.336* .131* 1.084* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
FO NPM P/E Ratio 1.038* -.316* .223* 1.111* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
FO ROA P/E Ratio 1.038* -.423* .062 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO ROE P/E Ratio 1.038* -.414* .090 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 41  เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น       

แสดงวา่ถา้กิจการมีการถือหุน้ของต่างชาติก็จะส่งผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว     

ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  อตัราก าไรขั้นตน้  อตัราก าไรสุทธิ 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  แสดงวา่การถือหุ้นของ
ต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับ 
ตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิ  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้  มีอิทธิพลเชิงลบดา้นอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงว่าผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับ ตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   
มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  โดยมี
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิเป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน  
แสดงว่าการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนโดยวดัจากอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
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การก ากบัดูแลกจิการที่ดีด้านการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชีและ         
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12 การถือหุ้นของต่างชาติมีอทิธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี 
และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.1  การถือหุ้นของต่างชาติมีอทิธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2  การถือหุ้นของต่างชาติมีอทิธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.1 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.2 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนสภาพคล่อง
หมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.3 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหมุนเวยีน
ลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.4 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเก็บหน้ี
เฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.5 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.6 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหมุนเวยีน
เจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 12.2.7 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อระยะเวลาช าระหน้ี
เฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.8 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.9 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหมุนเวยีน

สินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 12.2.10 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อระยะเวลาขายสินคา้

เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.11 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราการหมุนเวยีน

ของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.12 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.13 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.14 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.15 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.16 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.2.17 การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ          

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี

อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ

มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ

มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง

บญัชีต่อหุน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12.4 การถือหุ้นของต่างชาติมีผลต่อผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 42  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 4  (โมเดล 4.3 ตวัแปรตาม P/BV Ratio)      
                     เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
FO CR P/BV Ratio -.015 -.157 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO QR P/BV Ratio  -.015 -.002* 1.917* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
FO ART P/BV Ratio -.015 1.595 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO ACP P/BV Ratio  -.015 -1.351* .-.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO FAT P/BV Ratio -.015 .029 .005* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

FO APT P/BV Ratio  -.015 -.121 -.011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

FO APP P/BV Ratio -.015 -.025 .002* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

FO CC P/BV Ratio  -.015 3.353 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

FO IT P/BV Ratio -.015 -2.524 .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

FO IP P/BV Ratio  -.015 2.744 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

FO TAT P/BV Ratio -.015 -.009 .320* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื   .148* 
FO DR P/BV Ratio -.015 .098 .016* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO ICR P/BV Ratio  -.015 -2.858* .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
FO GPM P/BV Ratio -.015 -.336* .010* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

FO NPM P/BV Ratio  -.015 -.316* .009* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

FO ROA P/BV Ratio -.015 -.423* .052* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
FO ROE P/BV Ratio  -.015 -.414* .019* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 42  เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 การถือหุ้นของต่างชาติไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  

แสดงวา่ถา้กิจการมีการถือหุ้นของต่างชาติก็จะไม่ส่งผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 

ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  อตัราก าไรขั้นตน้  อตัราก าไรสุทธิ    
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  แสดงวา่การถือหุ้นของต่างชาติ   
มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปร
อ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบัญชี ด้านอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว                                       
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ        
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราก าไรขั้นตน้       
อตัราก าไรสุทธิ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น            
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  มีอิทธิพลเชิงลบด้านอตัราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  วงจรเงินสด และระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย แสดงว่าผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี   มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                  
ท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 13 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.1  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอทิธิพลต่ออตัราส่วน
โทบินคิว 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอทิธิพลต่อ                
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.2 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน       
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.3 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา           
เก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.5 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา                  
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.6 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.7 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา        
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.8 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.9 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.10 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา         

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.11 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา                

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.12 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.13 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อความสามารถใน
การช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.14 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.15 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.16 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.2.17 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                     

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมีอิทธิพล

ต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 13.3.6 อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 13.3.9 อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบัญชี 

ตารางที ่ 43 การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 5  (โมเดล 5.1 ตวัแปรตามโทบินคิว)           
                    เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
BD CR Tobin’s Q .006 -.104 .008* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD QR Tobin’s Q .006 -.001* 1.701* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
BD ART Tobin’s Q .006 .292 3.022E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ACP Tobin’s Q .006 .243 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD FAT Tobin’s Q .006 -.124 .004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD APT Tobin’s Q .006 -.111 -.004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD APP Tobin’s Q .006 1.679* .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD CC Tobin’s Q .006 -6.738* .000* .- ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD IT Tobin’s Q .006 4.135* .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD IP Tobin’s Q .006 -6.709* .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD TAT Tobin’s Q .006 .010* .177* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
BD DR Tobin’s Q .006 .031 .006* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ICR Tobin’s Q .006 -1.204* .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
BD GPM Tobin’s Q .006 -.221* .007* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD NPM Tobin’s Q .006 .050 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ROA Tobin’s Q .006 -.039 .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ROE Tobin’s Q .006 -.096 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 43 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว       

แสดงวา่ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  

อตัราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ  และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ มีอิทธิพลเชิงลบด้าน
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  วงจรเงินสด ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
และอัตราก าไรขั้นต้น  แสดงว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับ ตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแล้ว          
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางดา้นบญัชี ด้านอตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวียนต่อหน้ีสิน
หมุนเวียน  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร วงจรเงินสด  
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อัตราก าไรขั้นต้น        
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อัตราส่วนโทบินคิว และมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  แสดงว่า              
ผลประกอบการทางด้านบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุน อย่างมีนัยส าคญั        
ทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



252 
 

การก ากบัดูแลกจิการทีด่ีด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 14 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.1  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอทิธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอทิธิพลต่อ                
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.2 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.3 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเก็บ     
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.5 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา                  
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.6 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.7 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา        
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.8 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.9 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.10 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา         

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.11 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา                

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.12 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.13 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.14 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ             
อตัราก าไรขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.15 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ             
อตัราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.16 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.2.17 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี
อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร     
ต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

Step 4 :  สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 14.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อ              
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) โดยผ่านผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 44  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 5 (โมเดล 5.2 ตวัแปรตาม P/E Ratio)           
                     เกณฑเ์ก่า - เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
BD CR P/E Ratio -.273 -.104 .072 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD QR P/E Ratio -.273 -.001* -7.264 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
BD ART P/E Ratio -.273 .292 .008 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ACP P/E Ratio -.273 .243 .-.017 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD FAT P/E Ratio -.273 -.124 .007 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD APT P/E Ratio -.273 -.111 -.075 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD APP P/E Ratio -.273 1.679* -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD CC P/E Ratio -.273 -6.738* .012* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD IT P/E Ratio -.273 4.135* .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD IP P/E Ratio -.273 -6.709* .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD TAT P/E Ratio -.273 .010* -3.273* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
BD DR P/E Ratio -.273 .031 -.040 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ICR P/E Ratio -.273 -1.204* .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
BD GPM P/E Ratio -.273 -.221* .131* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD NPM P/E Ratio -.273 .050 .223* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ROA P/E Ratio -.273 -.039 .062 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ROE P/E Ratio -.273 -.096 .090 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 44 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

แสดงวา่ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  

อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ มีอิทธิพลเชิงลบดา้น
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  วงจรเงินสด ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 
และอัตราก าไรขั้นต้น  แสดงว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับ ตวัแปรอ่ืนๆโดยภาพรวมแล้ว           
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิ  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้  มีอิทธิพลเชิงลบดา้นอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงว่าผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   
มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 15 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.1  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอทิธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอทิธิพลต่อ                
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.2 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน      
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.3 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา           
เก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.5 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา                  
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.6 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.7 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา        
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.8 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.9 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.10 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อระยะเวลา         

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.11 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา                

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.12 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.13 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.14 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัราก าไร
ขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.15 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา     
ก าไรสุทธิ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.16 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.2.17 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ                       
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                     
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี
อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

Step 4 :  สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 15.4 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลต่อ              
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) โดยผ่าน                  
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 45  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 5  (โมเดล 5.3 ตวัแปรตาม P/BV Ratio)     
                     เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
BD CR P/BV Ratio .033 -.104 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD QR P/BV Ratio  .033 -.001* 1.917* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
BD ART P/BV Ratio .033 .292 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ACP P/BV Ratio .033 .243 .-.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD FAT P/BV Ratio .033 -.124 .005* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

BD APT P/BV Ratio .033 -.111 -.011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

BD APP P/BV Ratio .033 1.679* .002* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

BD CC P/BV Ratio .033 -6.738* -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

BD IT P/BV Ratio .033 4.135* .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

BD IP P/BV Ratio .033 -6.709* -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

BD TAT P/BV Ratio .033 .010* .320* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื   .148* 
BD DR P/BV Ratio .033 .031 .016* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ICR P/BV Ratio  .033 -1.204* .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
BD GPM P/BV Ratio .033 -.221* .010* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

BD NPM P/BV Ratio .033 .050 .009* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

BD ROA P/BV Ratio .033 -.039 .052* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
BD ROE P/BV Ratio .033 -.096 .019* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 45 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อ        

มู ลค่ าทางบัญ ชี ต่อหุ้น    แสดงว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ ส่ งผลให้บ ริษัท                             
มีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์  มีอิทธิพลเชิงลบดา้น
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  วงจรเงินสด ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย ความสามารถในการช าระ
ดอกเบ้ีย และอัตราก าไรขั้นต้น  แสดงว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัท    มีอิทธิพลต่อ                  
ผลประกอบการทางด้านบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ           
โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว อตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ        
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราก าไรขั้นตน้       
อตัราก าไรสุทธิ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น            
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  มีอิทธิพลเชิงลบด้านอตัราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  วงจรเงินสด และระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย แสดงว่าผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี   มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  
0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดี ด้ านจ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 16 จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.1  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอทิธิพลต่ออตัราส่วน
โทบินคิว 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอทิธิพลต่อ           
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.1 จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.2 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.3 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.4 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อระยะเวลา       
เก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.5 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัรา             
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.6 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.7 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อระยะเวลาช าระ
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.8 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.9 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.10 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อระยะเวลา     

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.11 จ  านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัรา           

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.12 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.13 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อความสามารถ
ในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.14 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรขั้นตน้ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.15 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราก าไรสุทธิ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.16 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.2.17 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      
Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                    

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมีอิทธิพล

ต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 16.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16.4 จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีผลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบญัชี 

ตารางที ่ 46 การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 6  (โมเดล 6.1 ตวัแปรตามโทบินคิว)          
                    เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
AD CR Tobin’s Q -.025* .058 .008* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD QR Tobin’s Q -.025* -.001 1.701* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
AD ART Tobin’s Q -.025* -3.575* 3.022E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ACP Tobin’s Q -.025* .191 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD FAT Tobin’s Q -.025* .726* .004* -.028* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
AD APT Tobin’s Q -.025* -.041 -.004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD APP Tobin’s Q -.025* 1.656 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD CC Tobin’s Q -.025* -6.592* .000* -.028* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
AD IT Tobin’s Q -.025* 5.569* .000* -.028* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
AD IP Tobin’s Q -.025* -3.863 .000* -.026* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
AD TAT Tobin’s Q -.025* .019* .177* -.029* ตวัแปรคัน่กลางบางส่วน 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
AD DR Tobin’s Q -.025* .240 .006* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ICR Tobin’s Q -.025* -.744 .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
AD GPM Tobin’s Q -.025* -.080 .007* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD NPM Tobin’s Q -.025* -.063 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ROA Tobin’s Q -.025* -.032 .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ROE Tobin’s Q -.025* -.041 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 46 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนโทบินคิว แสดงวา่

จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามส่งผลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 
Step 2 จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์               
มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้  และวงจรเงินสด แสดงว่าจ านวนกรรมการ     
ผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบัญชี ด้านอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ              
หน้ีสินหมุนเวียน  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร           
วงจรเงินสด  อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  อตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อตัราก าไรขั้นตน้        
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อัตราส่วนโทบินคิว และมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  แสดงว่า               
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 จ  านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนอตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้  โดยมีอตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร วงจรเงินสด อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน    
แสดงว่าจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ             
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนโทบินคิว 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านจ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง          
ด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 17 จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.1  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอทิธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอทิธิพลต่อ           
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.1 จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.2 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.3 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.4 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อระยะเวลาเก็บ
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.5 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัรา             
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.6 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.7 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อระยะเวลาช าระ
หน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.8 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.9 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.10 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อระยะเวลา     

ขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.11 จ  านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัรา            

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.12 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.13 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.14 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ        
อตัราก าไรขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.15 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ        
อตัราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.16 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ         
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.2.17 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ        
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมีอิทธิพล
ต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา     
ต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน    
ราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา                  
ต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา   
ต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 17.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17.4 จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีผลต่อ                    

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 47  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 6 (โมเดล 6.2 ตวัแปรตาม P/E Ratio)         
                     เกณฑเ์ก่า - เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
AD CR P/E Ratio -.170 .058 .072 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD QR P/E Ratio -.170 -.001 -7.264 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
AD ART P/E Ratio -.170 -3.575* .008 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ACP P/E Ratio -.170 .191 .-.017 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD FAT P/E Ratio -.170 .726* .007 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD APT P/E Ratio -.170 -.041 -.075 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD APP P/E Ratio -.170 1.656 -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD CC P/E Ratio -.170 -6.592* .012* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD IT P/E Ratio -.170 5.569* .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD IP P/E Ratio -.170 -3.863 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD TAT P/E Ratio -.170 .019* -3.273* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
AD DR P/E Ratio -.170 .240 -.040 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ICR P/E Ratio -.170 -.744 -.029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
AD GPM P/E Ratio -.170 -.080 .131* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD NPM P/E Ratio -.170 -.063 .223* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ROA P/E Ratio -.170 -.032 .062 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ROE P/E Ratio -.170 -.041 .090 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 47 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามไม่มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร

ต่อหุ้น แสดงว่าจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางด้าน
ตลาดทุนดี  

Step 2 จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์               
มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้  และวงจรเงินสด แสดงว่าจ านวนกรรมการ      
ผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย         
อตัราก าไรขั้นต้น และอัตราก าไรสุทธิ  มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น              
มีอิทธิพลเชิงลบดา้นอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ และความสามารถในการช าระดอกเบ้ียต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงวา่ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้       
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านจ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิ จัยข้อที่  18  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.1  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอทิธิพล        
ต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีอทิธิพลต่อ           
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.1 จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.2 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.3 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.4 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อระยะเวลา
เก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.5 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัรา     
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.6 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
หมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.7 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อระยะเวลา
ช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.8 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อวงจรเงินสด 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.9 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน

หมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.10 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ

ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.11 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่ออตัรา   

การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.12 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.13 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.14 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ         
อตัราก าไรขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.15 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ        
อตัราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.16 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ        
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.2.17 จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ        
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน           
มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา        
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า         
ทางบญัชีต่อหุน้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18.4 จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนามมีผลต่อ                    
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) โดยผ่าน                   
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 48  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 6  (โมเดล 6.3 ตวัแปรตาม P/BV Ratio)     
                     เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
AD CR P/BV Ratio -.015 .058 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD QR P/BV Ratio  -.015 -.001 1.917* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
AD ART P/BV Ratio -.015 -3.575* .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ACP P/BV Ratio  -.015 .191 .-.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD FAT P/BV Ratio -.015 .726* .005* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

AD APT P/BV Ratio  -.015 -.041 -.011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

AD APP P/BV Ratio -.015 1.656 .002* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

AD CC P/BV Ratio  -.015 -6.592* -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

AD IT P/BV Ratio -.015 5.569* .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

AD IP P/BV Ratio  -.015 -3.863 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

AD TAT P/BV Ratio -.015 .019* .320* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื   .148* 
AD DR P/BV Ratio -.015 .240 .016* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ICR P/BV Ratio  -.015 -.744 .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
AD GPM P/BV Ratio -.015 -.080 .010* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

AD NPM P/BV Ratio  -.015 -.063 .009* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

AD ROA P/BV Ratio -.015 -.032 .052* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
AD ROE P/BV Ratio  -.015 -.041 .019* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 48 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามไม่มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบญัชีต่อหุ้น  แสดงว่าจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์               
มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้  และวงจรเงินสด แสดงว่าจ านวนกรรมการ      
ผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว อตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ        
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราก าไรขั้นตน้       
อตัราก าไรสุทธิ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น            
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  วงจรเงินสด และระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย แสดงว่าผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี  มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านสัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 19 สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ                      
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.1  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระมีอทิธิพล
ต่ออตัราส่วนโทบินคิว 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระมีอทิธิพล
ต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.1 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.3 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.4 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.5 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ   
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.6 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.7 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.8 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ             
วงจรเงินสด 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.9 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.10 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.11 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์



277 
 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.12 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.13 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.14 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราก าไรขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.15 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.16 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.2.17 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ          
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี      
อิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน            
โทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน      
โทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน       

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน    

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 19.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่อ   
อตัราส่วนโทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนโทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน          

โทบินคิว 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนโทบินคิว 
Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19.4 สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นกรรมการอสิระมีผลต่อ            

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) โดยผ่านผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 49 การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 7 (โมเดล 7.1 ตวัแปรตามโทบินคิว)           
                    เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
ID CR Tobin’s Q .004 .036 .008* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID QR Tobin’s Q .004 .000* 1.701* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
ID ART Tobin’s Q .004 .080 3.022E-5 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ACP Tobin’s Q .004 -.078 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID FAT Tobin’s Q .004 .124* .004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID APT Tobin’s Q .004 -.009 -.004* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID APP Tobin’s Q .004 -.038 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID CC Tobin’s Q .004 .789 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID IT Tobin’s Q .004 -.408 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID IP Tobin’s Q .004 .741 .000* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID TAT Tobin’s Q .004 -.005* .177* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
ID DR Tobin’s Q .004 -.009 .006* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ICR Tobin’s Q .004 .279* .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
ID GPM Tobin’s Q .004 .077* .007* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID NPM Tobin’s Q .004 .052* .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ROA Tobin’s Q .004 .033 .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ROE Tobin’s Q .004 .079* .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 49 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่ 
Step 1 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว 

แสดงวา่สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระไม่ส่งผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  
Step 2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  อตัราก าไรขั้นตน้  
อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์   แสดงว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแล้ว           
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบัญชี ด้านอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ              
หน้ีสินหมุนเวยีน  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร วงจรเงินสด  
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อัตราก าไรขั้นต้น        
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อัตราส่วนโทบินคิว และมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  แสดงว่า              
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านสัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิ จัยข้อที่  20 สัดส่วนกรรมการที่ เป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ                      
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.1  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระมีอทิธิพล
ต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระมีอทิธิพล
ต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.1 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพล          
ต่ออตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.3 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.4 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.5 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่ออตัรา
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.6 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.7 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.8 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ            
วงจรเงินสด 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.9 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.10 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.11 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.12 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.13 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.14 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราก าไรขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.15 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.16 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.2.17 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ          
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน           
มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ         
ก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ      
ก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20.4 สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นกรรมการอสิระมีผลต่อ           

ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) โดยผ่านผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 50 การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 7 (โมเดล 7.2 ตวัแปรตาม P/E Ratio)          
                    เกณฑเ์ก่า - เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
ID CR P/E Ratio .033 .036 .072 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID QR P/E Ratio .033 .000* -7.264 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
ID ART P/E Ratio .033 .080 .008 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ACP P/E Ratio .033 -.078 .-.017 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID FAT P/E Ratio .033 .124* .007 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID APT P/E Ratio .033 -.009 -.075 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID APP P/E Ratio .033 -.038 -.002 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID CC P/E Ratio .033 .789 .012* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID IT P/E Ratio .033 -.408 .003 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID IP P/E Ratio .033 .741 .011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID TAT P/E Ratio .033 -.005* -3.273* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื 
ID DR P/E Ratio .033 -.009 -.040 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ICR P/E Ratio .033 .279* .029* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
ID GPM P/E Ratio .033 .077* .131* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID NPM P/E Ratio .033 .052* .223* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ROA P/E Ratio .033 .033 .062 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ROE P/E Ratio .033 .079* .090 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 50 เม่ือวิเคราะห์ภาพรวม  เกณฑ์เก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่  
Step 1 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อ

ก าไรต่อหุ้นแสดงว่าถ้ากิจการมีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ ก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมี      
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  อตัราก าไรขั้นตน้  
อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์   แสดงว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแล้ว            
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิ  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงลบดา้นอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ต่ออตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงว่าผลประกอบการทางด้านบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง      
ด้านตลาดทุน อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแล้ว         
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านสัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชีและผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวิ จัยข้อที่  21 สัดส่วนกรรมการที่ เ ป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพล                           
ต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อัตราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบัญชีต่อหุ้น) 

Step 1 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.1  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระมีอทิธิพล
ต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

Step 2 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระมีอทิธิพล
ต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.1 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีน 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.3 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.4 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.5 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่ออตัรา
การหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.6 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.7 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.8 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ            
วงจรเงินสด 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.9 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.10 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.11 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.12 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.13 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.14 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราก าไรขั้นตน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.15 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราก าไรสุทธิ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.16 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.2.17 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้      

Step 3 : สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3 ผลประกอบการทางด้านบัญชีมีอทิธิพลต่อ          
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.1 อตัราส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนต่อหน้ีสินหมุนเวยีนมี
อิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.2 อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.3 อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.4 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.6 อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.7 ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
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สมมติฐานการวจัิยข้อที่ 21.3.8 วงจรเงินสดมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี     
ต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.9 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือมีอิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.10 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคา            
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.11 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.12 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.13 ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.14 อตัราก าไรขั้นตน้มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อ     
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.15 อตัราก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.16 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลต่ออตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.3.17 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

Step 4 :  สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21.4 สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นกรรมการอสิระมีผล       
ต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น) โดยผ่าน              
ผลประกอบการทางด้านบัญชี 
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ตารางที ่ 51  การทดสอบตวัแปรคัน่กลางตามโมเดล 7  (โมเดล 7.3 ตวัแปรตาม P/BV Ratio)       
                     เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ 

(X) (M) (Y) Step1 Step2 Step3 Step4 สรุป 

อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง 
ID CR P/BV Ratio .007 .036 -.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID QR P/BV Ratio  .007 .000* 1.917* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
ID ART P/BV Ratio .007 .080 .000 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ACP P/BV Ratio .007 -.078 .-.001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID FAT P/BV Ratio .007 .124* .005* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

ID APT P/BV Ratio .007 -.009 -.011* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

ID APP P/BV Ratio .007 -.038 .002* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

ID CC P/BV Ratio .007 .789 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

ID IT P/BV Ratio .007 -.408 .001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

ID IP P/BV Ratio .007 .741 -.001* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

ID TAT P/BV Ratio .007 -.005* .320* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนที่แสดงถึงความเส่ียงจากการกู้ยมื   .148* 
ID DR P/BV Ratio .007 -.009 .016* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ICR P/BV Ratio .007 .279* .001 - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
ID GPM P/BV Ratio .007 .077* .010* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

ID NPM P/BV Ratio .007 .052* .009* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

ID ROA P/BV Ratio .007 .033 .052* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
ID ROE P/BV Ratio .007 .079* .019* - ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 51 เม่ือวเิคราะห์ภาพรวม  เกณฑเ์ก่า – เกณฑใ์หม่ พบวา่  
Step 1 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อ

มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น แสดงวา่ถา้กิจการมีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระก็จะไม่ส่งผลให้
บริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  

Step 2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  อตัราก าไรขั้นต้น  
อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์   แสดงว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแล้ว            
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

Step 3 ผลประกอบการทางด้านบญัชี ด้านอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว อตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ        
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  อตัราก าไรขั้นตน้       
อตัราก าไรสุทธิ  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น            
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วน
หมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  วงจรเงินสด และระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย แสดงว่าผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี           
ระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05   

Step 4 ไม่ท าการวเิคราะห์  เน่ืองจากตวัแปรคัน่กลางทุกตวัไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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ตารางที ่ 52 สรุปผลรูปแบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การทดสอบตวัแปรคัน่กลางดา้น                    
    ผลประกอบการทางดา้นบญัชี โดยมีตวัแปรตามเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 

                    (Tobin’s Q)  

ตัวแปรคั่นกลาง 
ตัวแปรอสิระ 

CGR DO IO FO BD AD ID 
CR - - - - - - - 
QR FM - - PM - - - 
ART - - - - - - - 
ACP - - - - - - - 
FAT FM - - - - PM - 
APT PM - PM - - - - 
APP - - - - - - - 
CC FM - - - - PM - 
IT FM - - - - PM - 
IP - - - - - PM - 
TAT - - - - - PM - 
DR - - - - - - - 
ICR - - PM PM - - - 
GPM - - PM PM - - - 
NPM - - - - - - - 
ROA - - - FM - - - 
ROE - - - FM - - - 
หมายเหตุ: FM  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ (Full  Mediation) 

 PM  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน (Partial Mediation)  
  –  ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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จากตารางท่ี 52   สรุปวา่    
1.  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี (CGR) 

พบวา่ ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 5 ตวัแปร คือ อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
(QR) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (FAT) วงจรเงินสด (CC) อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 
(IT)  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเต็มรูปแบบ  ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับ    
อตัราส่วนโทบินคิว และอตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ (APT) เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน  
ระหวา่งคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนโทบินคิว 

2.  การกระจุกตัวของการถือหุ้น (DO) 
พบว่า  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหว่างการกระจุกตวั

ของการถือหุน้กบัอตัราส่วนโทบินคิว 

3.  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (IO) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 3 ตวัแปร คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ 

(APT)  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (ICR) อตัราก าไรขั้นตน้  (GMP) เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน  
ระหวา่งการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนโทบินคิว 

4.  การถือหุ้นของต่างชาติ (FO) 
พบว่า ผลประกอบการทางด้านบญัชีจ านวน 5 ตวัแปร คือ อตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์(ROA)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเต็ม
รูปแบบระหวา่งการถือหุน้ของต่างชาติกบัอตัราส่วนโทบินคิว  อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว(QR) 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (ICR) อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน
ระหวา่งการถือหุน้ของต่างชาติกบัอตัราส่วนโทบินคิว 

 5.  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BD) 
พบว่า  ผลประกอบการทางด้านบัญชีไม่เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างขนาดของ

คณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนโทบินคิว 

6.  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนาม (AD) 
พบว่า ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 5 ตวัแปร คือ อตัราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยถ์าวร (FAT)  วงจรเงินสด (CC) อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  (IT) ระยะเวลาขาย
สินคา้เฉล่ีย (IP) และอตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(TAT) เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วนระหวา่ง
จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามกบัอตัราส่วนโทบินคิว 
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7.  สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นกรรมการอสิระ (ID) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งสัดส่วนกรรมการ

ท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนโทบินคิว 

ตารางที ่ 53   สรุปผลรูปแบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การทดสอบตวัแปรคัน่กลางดา้น                 
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี โดยมีตวัแปรตามเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนอตัราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) 

ตัวแปรคั่นกลาง 
ตัวแปรอสิระ 

CGR DO IO FO BD AD ID 
CR - - - - - - - 
QR - - - - - - - 
ART - - - - - - - 
ACP - - - - - - - 
FAT - - - - - - - 
APT - - - - - - - 
APP - - - - - - - 
CC - - - - - - - 
IT - - - - - - - 
IP - - - - - - - 
TAT - - - - - - - 
DR - - - - - - - 
ICR - - - PM - - - 
GPM - - - PM - - - 
NPM - - - PM - - - 
ROA - - - - - - - 
ROE - - - - - - - 
หมายเหตุ: FM  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ (Full  Mediation) 

 PM  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน (Partial Mediation)  
  –  ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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จากตารางท่ี 53   สรุปวา่    
1.  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี (CGR) 

พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

2.  การกระจุกตัวของการถือหุ้น (DO) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งการกระจุกตวั

ของการถือหุน้กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

3.  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (IO) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งการถือหุน้ของ      

นกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

4.  การถือหุ้นของต่างชาติ (FO) 
พบวา่ ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 3 ตวัแปร คือ ความสามารถในการช าระ

ดอกเบ้ีย (ICR) อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM)  และอตัราก าไรสุทธิ (NPM) เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน
ระหวา่งการถือหุน้ของต่างชาติกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

5.  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BD) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งขนาดของ

คณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

6.  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนาม (AD) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งจ านวนกรรมการ     

ผูมี้อ  านาจลงนามกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

7.  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระ (ID) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งสัดส่วนกรรมการ

ท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
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ตารางที ่ 54   สรุปผลรูปแบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การทดสอบตวัแปรคัน่กลางดา้น                 
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี โดยมีตวัแปรตามเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนอตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) 

ตัวแปรคั่นกลาง 
ตัวแปรอสิระ 

CGR DO IO FO BD AD ID 
CR - - - - - - - 
QR PM - - - - - - 
ART - - - - - - - 
ACP - - - - - - - 
FAT PM - - - - - - 
APT PM - PM - - - - 
APP PM - PM - - - - 
CC PM - - - - - - 
IT PM - - - - - - 
IP - - - - - - - 
TAT - - - - - - - 
DR - - - - - - - 
ICR - - - - - - - 
GPM - - PM - - - - 
NPM - - PM - - - - 
ROA - - - - - - - 
ROE - - - - - - - 
หมายเหตุ: FM  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเตม็รูปแบบ (Full  Mediation) 

 PM  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน (Partial Mediation)  
  –  ไม่เขา้เง่ือนไขการทดสอบ 
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จากตารางท่ี  54  สรุปวา่    
1.  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี (CGR) 

พบว่า ผลประกอบการทางด้านบญัชีจ านวน 6 ตวัแปร คือ อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
(QR) อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (FAT) อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ (APT) ระยะเวลาช าระ
หน้ีเฉล่ีย (APP) วงจรเงินสด (CC) อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (IT)  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน  
ระหวา่งคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

2.  การกระจุกตัวของการถือหุ้น (DO) 
 พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งการกระจุกตวั

ของการถือหุน้กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

3.  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (IO) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 4 ตวัแปร คือ อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ 

(APT)  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) อตัราก าไรขั้นตน้  (GMP) และอตัราก าไรสุทธิ (NPM)      
เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วนระหวา่งการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ 

4.  การถือหุ้นของต่างชาติ (FO) 
 พบว่า ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหว่างการถือหุ้นของ

ต่างชาติกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

5.  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BD) 
 พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งขนาดของ

คณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

6.  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนาม (AD) 
 พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งจ านวนกรรมการ       

ผูมี้อ  านาจลงนามกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

7.  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระ (ID) 
 พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งสัดส่วนกรรมการ     

ท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
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การวจิัยเชิงคุณภาพ 

การวจิยัเชิงคุณภาพคร้ังน้ี ผูใ้หข้อ้มูลไม่ประสงคจ์ะออกนาม ผูว้จิยัจึงขอใชน้ามสมมติ    
ในการใหข้อ้มูล ดงัแสดงในตารางท่ี 55 

ตารางที ่55 รายละเอียดการก าหนดผูใ้หข้อ้มูลเพื่อการวจิยัเชิงคุณภาพ 

ตัวแทนผู้ให้ข้อมูล ต าแหน่งผู้ให้ข้อมูล 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ อาจารยป์ระจ าภาควชิาการบญัชี              

คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี 
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย รองผูช่้วยกรรมการผูอ้  านวยการ-วจิยัและ

นโยบาย 
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย  ผูเ้ช่ียวชาญการวจิยั CG – วจิยัและนโยบาย 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รองผูอ้  านวยการ ฝ่ายพฒันาบรรษทัภิบาล   
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ   
ตลาดหลกัทรัพย ์

ผูอ้  านวยการ 
ฝ่ายส่งเสริมบรรษทัภิบาล 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ   
ตลาดหลกัทรัพย ์

เจา้หนา้ท่ีบริหารอาวโุส  
ฝ่ายส่งเสริมบรรษทัภิบาล   

 
โดยวิธีสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) ซ่ึงผูว้ิจ ัยได้ใช้วิธีการเลือกศึกษา            

แบบจ าเพาะเจาะจง  (Purposive Sampling) เพื่อให้ไดค้วามคิดเห็นของผูเ้ช่ียวชาญดา้นการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี  ซ่ึงมีประเด็นขอ้ค าถาม 3 ประเด็นหลกั ดงันั้น บุคคลเหล่าน้ีจึงเป็นผูท่ี้มีความเหมาะสม
ในการให้ข้อมูล และค าแนะน าเก่ียวกับกรอบแนวความคิดท่ีผูว้ิจ ัยก าลังท าการวิจัยมากท่ีสุด      
พร้อมขอ้เสนอประเด็นเพิ่มเติมเก่ียวกบังานวิจยั ดงัต่อไปน้ี 

1. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีดา้นคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  การกระจุกตวัของการถือหุ้น  
การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั  การถือหุ้นของต่างชาติ  ขนาดของคณะกรรมการบริษทั        
จ  านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนาม   สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ มีอิทธิพลต่อ               
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2. ผลประกอบการทางด้านบญัชีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. ขอ้เสนอแนะเพิ่มเติม 
จากการสัมภาษณ์ตามประเด็นข้างต้นนั้ น ผู ้วิจ ัยได้จัดท าสรุปผลการสัมภาษณ์                          

ดงัแสดงในตารางท่ี 56  

ตารางที ่56 สรุปผลการสัมภาษณ์ 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

1.ความคดิเห็นเกีย่วกบัการก ากบัดูแลกจิการที่ดทีี่มีอทิธิพลต่อ
ผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการทางด้าน
ตลาดทุน 

   

- ด้านคะแนนการก ากบัดูแลกิจการที่ด ี(CGR)    
คนที่ 1  เห็นดว้ย เพราะการเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี ถือเป็นโอกาสสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนหลกั
ส าคญัของการประเมิน เป็นการน าเสนอภาพรวมของบริษทั    
จดทะเบียนในมุมมองของบุคคลภายนอกท่ีเขา้ถึงเฉพาะขอ้มูล    
ท่ีมีการเผยแพร่ต่อสาธารณะเท่านั้น เช่น ปรากฏอยูบ่นเวบ็ไซต์
ของบริษทั  ไม่ไดป้ระเมินจากการปฏิบติัหรือใชข้อ้มูลภายใน
ขององคก์ร ตามโครงการการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการ
(Corporate Governance Rating) ซ่ึงการประเมินประกอบดว้ย
ผูแ้ทนจากหน่วยงานท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งในตลาดทุน อาทิเช่น 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบริษทัไทย ซ่ึงเป็นการแต่งตั้งคณะกรรมการโครงการ 
(Steering Committee) ดงันั้น ถา้บริษทัท าทุกอยา่งถูกตอ้ง
โปร่งใส กค็วรจะตอ้งเปิดเผยเพราะว่ามนัเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุน
อยากรู้ ผูถื้อหุ้นกอ็ยากติดตามขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งและเป็น
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน เพราะผลการประเมินไม่ใช่
เป็นการประเมินจากการส ารวจความคิดเห็น แต่เป็นการ 

  +1 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

ประเมินจากหลกัฐานขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยอยา่งเป็นทางการ
ภาพรวมท่ีผา่นมาจะพบว่าการลงทุนในหุน้ของบริษทัท่ีมีผลการ
ประเมินคะแนนการกบัดูแลกิจการท่ีดีระดบัดีเยีย่ม (5 ดาว)    
โดยส่วนใหญ่จะพบว่าราคาหุ้นจะสูงข้ึนทุกปี 

   

คนที ่2 เห็นดว้ย   +1 
คนที ่3 เห็นดว้ย  เพราะมีความเช่ือวา่สามารถสะทอ้นคุณภาพ
ของการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน       
ประเทศไทยโดยรวมไดใ้นระดบัหน่ึง และเป็นวธีิการท่ี
สถาบนัต่างๆ ในต่างประเทศ  ก็มีประเมินการก ากบัดูแล
กิจการ ซ่ึงก็จะเป็นประโยชน์สามารถใชเ้ป็นขอ้มูล
ประกอบการตดัสินใจลงทุน มีความเช่ือวา่สามารถสะทอ้น
คุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการ สามารถแข่งขนัไดแ้ละมี  
ผลประกอบการท่ีดี  โดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว 
บริษทัจดทะเบียนควรเห็นความส าคญัของการกบัดูแลกิจการ
ท่ีดี  และพยายามผลกัดนัใหเ้ป็นรูปธรรมมากข้ึน มากกวา่การ
รายงานตามแบบฟอร์ม เพราะถา้ปฏิบติัอยา่งจริงจงัและท าให้
เป็นวฒันธรรมขององคก์ร ประโยชน์ก็จะสะทอ้นถึงมูลค่าเพิ่ม
ใหกิ้จการไดใ้นระยะยาว โดยผลประกอบการทางดา้นบญัชี
กบัการประเมินคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ควรจะดู    
ควบคู่กนั เพื่อประกอบการพิจารณา ซ่ึงนกัวิเคราะห์
หลกัทรัพยก์็มีการเปิดเผยและวเิคราะห์หลกัทรัพยร่์วมกบั    
ผลคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีดว้ย   ซ่ึงควรพิจารณา
ประกอบกนัเพื่อการตดัสินใจ  บนพื้นฐานขอ้มูลท่ีเพียงพอ
และเหมาะสม 

  +1 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

คนที ่4 เห็นดว้ยบางส่วน เพราะกลไกท่ีจะสามารถกอบกู้
ฐานะการด าเนินงานได ้ในกรณีกิจการประสบปัญหาทาง
การเงิน การประเมิน เป็นแค่ส่งสัญญาณใหผู้ล้งทุนทราบวา่มี
การปฏิบติัในระดบัใด เป็นการใหข้อ้มูลกบัผูล้งทุน แต่ไม่ได้
บอกวา่หุน้จะดีหรือไม่ดี ข้ึนอยูก่บัหลายองคป์ระกอบเขา้มา
เก่ียวขอ้ง  ไม่จ  าเป็นวา่หุน้ตอ้งดีเสมอไป เป็นการใหข้อ้มูล
ดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนนั้น ๆ    
โดยผา่นสัญลกัษณ์การใหค้ะแนนเป็นระดบั 5 ดีเยีย่ม  4 ดีมาก 
และ 3 ดีเท่านั้น  และการประเมินไม่ไดบ้งัคบัใหทุ้กบริษทั   
เขา้มาประเมิน ดงันั้นจึงอาศยัเพียงขอ้มูลจากท่ีบริษทัเปิดเผย 
ต่อสาธารณะชนและน ามาประเมินเท่านั้น  

  +1 

คนที ่5 เห็นดว้ย เพราะโครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียน มุ่งหวงัเพื่อเป็นเคร่ืองมือในการติดตาม
พฒันาการของบริษทัจดทะเบียนไทยในการวเิคราะห์จุดเด่น        
จุดดอ้ยในภาพรวม เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการวเิคราะห์อนัจะ
ก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อตวับริษทัเองในการพฒันาปรับปรุง 
และหน่วยงาน ผูส้นใจ สามารถน าขอ้มูลผลการประเมินไปใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทุน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงเป็น
แนวปฏิบติัก็ควรดูประกอบกนักบัผลประกอบการทาง       
ดา้นบญัชี  งบการเงินต่าง ๆ เพราะเป็นส่ิงจ าเป็น  ถา้บริษทั    
ไม่ประสบกบัภาวะเส่ียงหรือโดนผลกระทบจากการท าธุรกิจก็
จะไดผ้ลประกอบการดีก็เป็นไปได ้ มองวา่เป็นส่วนเสริม
ประกอบกนั  เป็นกระบวนการท างานใหธุ้รกิจมีเกราะคุม้กนั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เป็นแค่การวางพื้นฐานในการด าเนิน
ธุรกิจ ตวัอยา่ง  มองจากการสร้างบา้น การก ากบัดูแลกิจการ   
ท่ีดี  เหมือนเป็นการเทพื้นปูน หล่อคาน   ลงเสาเขม็  การวาง 

  +1 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

คนที ่5 (ต่อ) โครงเหล็ก  ท าใหพ้ื้นฐานการด าเนินธุรกิจมัน่คง
แขง็แรงซ่ึงจะต่างจากบริษทัท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
มนัเป็นเหมือนแค่คุณเทปูนอยา่งเดียวไม่ไดว้างคาน ไม่ไดว้าง
เสาเขม็ เวลาเกิดปัญหามนัจะทรุดลงอยา่งรวดเร็ว ในทาง
ตรงกนัขา้มถา้บริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เม่ือเกิดภาวะ
วกิฤตประสบปัญหาขาดทุนแต่โครงสร้างภายในบริหาร
จดัการก็ยงัสามารถด าเนินการต่อไปได ้และพอผา่นไปช่วง
ระยะหน่ึงก็อาจจะฟ้ืนตวัไดเ้ร็วกวา่บริษทัท่ีไม่มีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี 

   

คนที ่6 เห็นดว้ย มีมุมมองวา่ ถา้บริษทัมีระบบการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ซ่ึงถือไดว้า่เป็นรากฐานของการด าเนินธุรกิจ 
บริหารงานดว้ยความซ่ือสัตย ์โปร่งใส การเปิดเผยขอ้มูลท่ี
จ  าเป็นมากข้ึน ซ่ึงถือไดว้า่เป็นหวัใจส าคญัท่ีจะท าใหบ้ริษทั
ประสบความส าเร็จ น ามาสู่ความมัง่คัง่และแขง็แกร่งทาง
การเงิน  เพราะการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นกิจกรรม กลไก
ของการด าเนินงานเพื่อส่งเสริมการสร้างมูลค่าใหกิ้จการ  

  +1 

รวม   6/6 

ร้อยละ   100 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

- ด้านโครงสร้างองค์กร    
การกระจุกตัวของการถือหุ้น    
คนท่ี 1 เห็นดว้ยบางส่วนถา้กลุ่มผูถื้อหุน้มีอ านาจมากพอใน
การแสดงสิทธิออกเสียงในทิศทางท่ีเหมาะสม 

  +1 

คนท่ี 2 เห็นดว้ยบางส่วน เพราะกลุ่มผูถื้อหุน้ 5 อนัดบัแรกจะ
เป็นการบ่งบอกถึงอ านาจในการใชสิ้ทธิออกเสียงในการรักษา
ผลประโยชน์ของบริษทั 

  +1 

คนท่ี 3 เห็นดว้ย   +1 
คนท่ี 4 เห็นดว้ย   +1 
คนท่ี 5 เห็นดว้ย   +1 
คนท่ี 6 เห็นดว้ย   +1 
รวม   6/6 

ร้อยละ   100 

การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน    
คนที ่1 เห็นดว้ย สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน มีส่วนท า
ใหผ้ลประกอบการของบริษทัเป็นไปในทิศทางท่ีเหมาะสม 

  +1 

คนที ่2 เห็นดว้ย   +1 
คนที ่3 เห็นดว้ย  กรณีถา้มีนกัลงทุนสถาบนัถือหุน้อยูใ่น
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีสัดส่วนท่ีเหมาะสมในการใชสิ้ทธิของ   
ผูถื้อหุน้  ก็จะมีส่วนผลกัดนัใหเ้กิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ของบริษทั ดงันั้นทุกอยา่งตอ้งเกิดจากความเขา้ใจและเห็นถึง
ประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนทั้งตวั ผูถื้อหุน้ (Shareholders) และผูมี้
ส่วนไดเ้สีย(Stakeholders) ทุกส่วนควรไดรั้บประโยชน์อยา่ง
เหมาะสม  ดงันั้นถา้บริษทัจดทะเบียนขาดจิตส านึกมนัก็ยาก
ในการท่ีจะท าใหก้ารด าเนินธุรกิจ (Run A Business) ประสบ
ความส าเร็จ เพราะ “คน” ถือเป็นปัจจยัท่ีจะท าใหส่ิ้งเหล่าน้ี    

  +1 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

คนที ่3 (ต่อ) มนัเกิดข้ึน มีเจา้ของเงินคือนกัลงทุน ตามหลกั
ทฤษฎีตวัแทน เจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียง           
ผูเ้ดียวได ้จึงตอ้งมีบุคคลเขา้มาช่วยบริหารงานแทนเจา้ของ    
ในการขบัเคล่ือนธุรกิจ  โดยฝ่ายท่ีมอบอ านาจคือ ตวัการ 
(Principle) ฝ่ายท่ีไดรั้บมอบอ านาจคือ ตวัแทน(Agent) ในการ
ขบัเคล่ือนธุรกิจเพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น 
นกัลงทุนและสร้างมูลค่าเพิ่มซ่ึงควรเป็นไปในระยะยาว และ
ย ัง่ยนื 

   

คนที ่4 กรณีถา้มีนกัลงทุนสถาบนัถือหุน้อยูใ่นบริษทั            
จดทะเบียน มีสัดส่วนท่ีเหมาะสมในการใชสิ้ทธิของผูถื้อหุน้  
ก็จะมีส่วนช่วยผลกัดนัใหเ้กิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของ
บริษทั  ดงันั้น   ทุกอยา่งตอ้งเกิดจากความเขา้ใจและเห็นถึง
ประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนทั้งต่อผูถื้อหุน้ (Shareholders) และ         
ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) ทุกส่วนควรไดรั้บประโยชน์
อยา่งเหมาะสม  เพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น          
นกัลงทุนและสร้างมูลค่าเพิ่มซ่ึงควรเป็นไปในระยะยาว และ
ย ัง่ยนื 

  +1 

คนที ่5 เห็นดว้ย   +1 
คนที ่6 เห็นดว้ย   +1 
รวม   6/6 

ร้อยละ   100 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

การถือหุ้นของต่างชาติ    
คนที ่1 เห็นดว้ย เพราะนกัลงทุนต่างชาติ อาจหลีกเล่ียงลงทุน
ในบริษทัท่ีไม่มีความโปร่งใสในการด าเนินธุรกิจ   หากบริษทั
มีการก ากบัดูแลกิจการในระดบัต ่า นกัลงทุนต่างประเทศจะ
หลีกเล่ียงการลงทุนในบริษทันั้น 

  +1 

คนที ่2 เห็นดว้ย   +1 
คนที ่3 เห็นดว้ย   +1 
คนที ่4 เห็นดว้ย เพราะผูล้งทุนไม่วา่จะเป็นนกัลงทุน            
ในประเทศ และต่างประเทศคาดหวงัผลตอบแทนท่ีย ัง่ยนืจาก
การลงทุนในบริษทัท่ีมีอตัราการเจริญเติบโตท่ีดี  

  +1 

คนที ่5 เห็นดว้ย   +1 
คนที ่6 เห็นดว้ย   +1 
รวม   6/6 

ร้อยละ   100 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท    
คนที ่1 เห็นดว้ย เพราะตอ้งพิจารณาจากปัจจยัอ่ืน ๆ 
ประกอบดว้ย โดยหลกัการแลว้คณะกรรมการบริษทัมีหนา้ท่ี
และความรับผดิชอบในการก าหนดทิศทาง การติดตามผล    
การด าเนินงานให้เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ซ่ึงคณะกรรมการตอ้ง
มีความเขา้ใจในบทบาทของตนในการด าเนินธุรกิจ 

  +1 

คนที ่2 เห็นดว้ย   +1 
คนที ่3 เห็นดว้ยบางส่วน เพราะคุณสมบติั ประสบการณ์     
ต่าง ๆ  มีส่วนส าคญัท่ีจะท าใหธุ้รกิจเจริญเติบโต เช่น ถา้มี     
การลงทุนในประเทศใด ๆ ก็ตามก็ตอ้งมีผูเ้ช่ียวชาญ 
ประสบการณ์เฉพาะดา้นเขา้มาบริหารงาน 

  +1 

คนที ่4 เห็นดว้ยบางส่วน เพราะจ านวนของคณะกรรมการ
บริษทั ควรเป็นไปตามบริบทของบริษทัควรมีความช านาญใน
เร่ืองท่ีเก่ียวขอ้ง เพราะคณะกรรมการจะสามารถน าพาบริษทั
จดทะเบียนไปสู่ความส าเร็จ และน าผลก าไรกลบัมาสู่             
ผูล้งทุนได ้

  +1 

คนที ่5 เห็นดว้ย ประเด็นหนา้ท่ีของคณะกรรมการบริษทั     
ในสมยัก่อนอาจพิจารณาเพียงแค่การสอบทานระบบ            
แต่ปัจจุบนัคณะกรรมการบริษทัตอ้งดูแนวโนม้เศรษฐกิจและ
ทิศทางท่ีจะเป็นไปในการก าหนดทิศทางขององคก์ร  น ามาซ่ึง
ผลก าไรและความมัน่คงอยา่งย ัง่ยนืขององคก์ร 

  +1 

คนที ่6 เห็นดว้ย   +1 
รวม   6 

ร้อยละ   100 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนาม    
คนที ่1 เห็นดว้ย เช่นในมุมมองของโครงสร้างองคก์รผูบ้ริหาร
สูงสุดตอ้งเห็นความส าคญัก่อนในทุก ๆ เร่ืองท่ีค านึงถึง      
หลกัจริยธรรม การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีใหเ้กิดข้ึนในบริษทั        
เพื่อขบัเคล่ือนธุรกิจใหมี้ผลตอบแทนในระยะยาวอยา่งย ัง่ยนื  

  +1 

คนที ่2 ไม่แน่ใจ          -  
คนที ่3 เห็นดว้ย ควรประกอบธุรกิจอยา่งมีจริยธรรม เคารพ
สิทธิและมีความรับผดิชอบต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

  +1 

คนที ่4 เห็นดว้ย    +1 
คนที ่5 เห็นดว้ย โดยเฉพาะการปฏิบติัใหเ้ห็นเป็นแบบอยา่ง
โดยผูน้ าองคก์ร (Tone at the Top) ต่อการน านโยบายมา
ปฏิบติัอยา่งจริงจงัจะเป็นแรงส่งใหบุ้คลากรในองคก์รด าเนิน         
รอยตาม สร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัพนกังานท่ีจะร่วมแรงร่วมใจ
การต่อตา้นการทุจริตไปดว้ยกนั สามารถปรับตวัไดภ้ายใต้
ปัจจยัการเปล่ียนแปลง 

  +1 

คนที ่6 เห็นดว้ย   +1 
รวม   5/6 

ร้อยละ   83.33 

สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระ    
คนที ่1 เห็นดว้ย เพราะ กรรมการอิสระถา้มีจ านวนท่ี
เหมาะสมกบับริบทของบริษทั และท าหนา้ท่ีไดอ้ยา่งเตม็ท่ี      
ก็จะเป็นส่วนหน่ึงของคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนท่ีท า
หนา้ท่ีตรวจสอบการท างานของทีมบริหารของบริษทั         
การตดัสินใจในเร่ืองใดควรค านึงถึงผลประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดของ
บริษทั 

  +1 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

คนที ่2 เห็นดว้ย   +1 
คนที ่3 เห็นดว้ย เพราะ กรรมการอิสระเป็นบุคคลท่ีมีบทบาท
ในการสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั หากบริษทัให้
ความส าคญักบัสัดส่วนของกรรมการอิสระอยา่งแทจ้ริงมาก
เท่าใด ก็จะเป็นเคร่ืองพิสูจน์ถึงความซ่ือสัตยโ์ปร่งใสใน      
การด าเนินธุรกิจ น ามาซ่ึงความย ัง่ยนืของบริษทัต่อไป 

  +1 

คนที ่4 เห็นดว้ย กรรมการอิสระ เป็นส่วนหน่ึงของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีท าหนา้ท่ีตรวจสอบการท างานของ    
ทีมบริหาร การสนบัสนุน/คดัคา้นเม่ือเห็นวา่การตดัสินใจ
กระทบผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ 

  +1 

คนที ่5 เห็นดว้ย เพราะหากบริษทัใดให้ความส าคญัหรือ
ก าหนดสัดส่วนของกรรมการอิสระอยา่งแทจ้ริงมากเท่าใด
ยอ่มเป็นเคร่ืองพิสูจน์ความโปร่งใสในการด าเนินงาน           
น ามาสู่ผลประโยชน์ขององคก์ร 

  +1 

คนที ่6 เห็นดว้ย   +1 
รวม   6/6 

ร้อยละ   100 

2.ความคิดเห็นเกีย่วกบัผลประกอบการทางด้านบัญชีทีส่่งผล
ต่อผลประกอบการทางด้านตลาดทุน 

   

คนที ่1 เห็นดว้ย เพราะขอ้มูลทางดา้นบญัชีก็ยงัคงเป็นปัจจยัท่ี
ส าคญัในการพิจารณาประกอบการตดัสินใจลงทุน 

  +1 

คนที ่2 -  -  
คนที ่3 เห็นดว้ย แต่ควรพิจารณาอิทธิพลดา้นอ่ืน ๆ 
ประกอบดว้ย 

  +1 
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

คนที ่4 เห็นดว้ย มีมุมมองวา่ความส าเร็จตอ้งเกิดข้ึนจากการ
ด าเนินงานก่อน หลงัจากนั้นจึงจะน ามาซ่ึงความเช่ือมัน่ต่อ
บริษทัท่ีผูล้งทุนสนใจท่ีจะลงทุนในบริษทันั้น 

  +1 

คนที ่5 เห็นดว้ย เพราะถา้พื้นฐานของหุน้ซ่ึงพิจารณาจากการ
เปิดตวัเลขในงบการเงิน โดยเฉพาะขอ้มูลอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีบริษทัจดทะเบียนไดจ้ดัท าข้ึน ก็จะเป็นส่วนช่วยใน
การพิจารณาถึงความมัน่คงทางการเงินของบริษทั  

  +1 

คนที ่6 เห็นดว้ยบางส่วน เพราะจะพบวา่จากการอา้งอิงใน
งานวจิยัหลายเล่ม ใหค้วามส าคญักบัการจดัท าขอ้มูลในส่วน
ของอตัราส่วนทางการเงินผลประกอบการของบริษทัตอ้งท า
อยา่งถูกตอ้งโปร่งใส เพื่อให้สะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ 
ดงันั้นขอ้มูลทางการเงินอยา่งเดียวอาจไม่เพียงพอส าหรับการ
ตดัสินใจลงทุน ควรพิจารณาขอ้มูลดา้นอ่ืน ๆ ประกอบดว้ย 

  +1 

รวม   5/6 

ร้อยละ   83.33 

3. ข้อเสนอแนะเพิม่เติม    
คนที ่1 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นความมุ่งหวงัท่ีอยากให้
บริษทัจดทะเบียน  ในตลาดหลกัทรัพยใ์หค้วามส าคญั               
ไม่มีประโยชน์   ถา้จดัท ารายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี        
ท่ียดึติดเป็นแค่ฟอร์ม /มีเพียงนโยบายเพียงอยา่งเดียว            
แต่ไม่ปฏิบติัอยา่งจริงจงั  ก็จะไม่เกิดผลแต่ควรใหค้วามส าคญั
โดยเฉพาะ ตั้งแต่ผูบ้ริหารระดบัสูงจนถึงพนกังานในองคก์ร 
เนน้ถึงการปฏิบติัอยา่งมีจิตส านึกเพื่อสร้างวฒันธรรมท่ีดีให้
เกิดข้ึนในองคก์ร  

   

คนที ่2 -    
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ตารางที ่56  (ต่อ) 

ประเดน็ค าถาม 
ไม่เห็น
ด้วย 

ไม่แสดง
ความเห็น 

เห็นด้วย 

-1 0 +1 

คนที ่3 ควรมีการพิจารณาเพิ่มดว้ยในประเด็นการเปิดเผย      
ผลการจดัอนัดบัดรรชนีภาพลกัษณ์คอรัปชัน่ เป็นขอ้มูล
เพิ่มเติมเพื่อประกอบพิจารณาในการลงทุน 

   

คนที ่4 -    
คนที ่5 ควรมีการพิจารณา ขอ้มูลเพิ่มเติมนอกจากอตัราส่วน
ทางการเงิน (Financial Ratios) แลว้ ก็ควรพิจารณาตวัแปร      
อ่ืน ๆ ดว้ย (ตวัแปรท่ีไม่ใช่การเงิน) เน่ืองจากขอ้มูลทาง       
การบญัชีเป็นขอ้มูลในอดีต  เพื่อใหเ้กิดความย ัง่ยนื  ควรมี    
การก าหนดแผนกลยทุธ์ระยะยาว การบริหารความเส่ียง  
อิทธิพลดา้นสังคมส่ิงแวดลอ้ม และบริษทัก าลงัวางแนวทาง
และกลยทุธ์ไปในทิศทางไหน ขอ้มูลเหล่าน้ี  บริษทัก็ควรให้
ความส าคญัเช่นเดียวกนั 

   

คนที ่6 ควรมีการพิจารณาถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสร้าง           
ผลประกอบการทางดา้นบญัชีเป็นไปในทิศทางใด น ามาสู่
คุณภาพก าไรของบริษทัเป็นอยา่งไรต่อไป 

   

สรุป 

ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี 4 น้ี เป็นการน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล โดยรวมพบว่า            
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน  ซ่ึงผลลพัธ์ดังกล่าวย่อมเป็นท่ีพึงประสงค์ของนักลงทุน ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียทุกส่วน 
ดังนั้ นทางเลือกท่ีเหมาะสม และสามารถน ามาใช้ในการตัดสินใจลงทุนย่อมมีทางเลือกเป็น       
จ  านวนมาก ข้ึนอยูก่บัวา่จะพิจารณาจากทางเลือกใด ประเด็นคือ กลไกทางเลือกท่ีมีอยูส่ามารถสร้าง                      
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี  และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนไดจ้ริงหรือไม่ จึงเป็นท่ีมาของ
การวจิยัในคร้ังน้ี 

ส่วนบทท่ี 5 เป็นบทต่อไปท่ีจะกล่าวถึงการสรุปผลการวจิยั อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ 
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บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

การวจิยัเร่ือง  อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชีท่ีมี
ต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย      
มีวตัถุประสงค ์(1) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2) เพื่อทดสอบอิทธิพลของ
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ี มี ต่อผลประกอบการทางด้านบัญชีของบริษัทจดทะเบียนใน               
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (3) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อ        
ผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนใน   
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (4) เพื่อเสนอรูปแบบการศึกษาหลกัปฏิบติัของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผูว้ิจยัได้มีการทดสอบ
รูปแบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในรูปแบบต่าง ๆ ซ่ึงได้มาจากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและ
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยตวัแปรอิสระการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  แบ่งออกเป็น 2 รูปแบบ คือ แบบท่ี 1 
อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ศึกษาผา่นตวัแปรคะแนนจากรายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
(CGR) ซ่ึงประเมินโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: 
IOD) และแบบท่ี 2 อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ผูว้ิจยัไดจ้ากแนวความคิดท่ีน าเสนอโดย           
Gillan (2006) และไดป้ระยุกต์ใช้โมเดลจากงานวิจยัของ Mamun et al. (2013)  ประกอบดว้ย
โครงสร้างองคก์ร  ศึกษาผา่นตวัแปรการกระจุกตวัของการถือหุ้น การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
การถือหุ้นของต่างชาติ  ขนาดของคณะกรรมการบริษทั จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม  และ
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ   

ดังนั้ น ถ้าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจากรูปแบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดี               
น าผลไปใช้พิจารณาเป็นแนวทางในการปฏิบัติส าหรับบริษัทจดทะเบี ยน  เพื่อสะท้อน                   
ผลประกอบการทางด้านบัญชีดี  ซ่ึง เ ป็นตัวแปรคั่นกลางในการทดสอบ  ก็จะส่งผลให ้                    
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงถือเป็นตวัแปรตามดีดว้ย  ซ่ึงการวดัผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน วดัได ้3 รูปแบบ คือ  (1) Tobin’s Q ตามแนวคิดของเจมส์ โทบิน  (2) อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น (Price-Earnings Raito: P/E Ratio) และ (3) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
(Price/Book Value Ratio: P/BV Ratio) ซ่ึงผูว้ิจยัไดจ้ากแนวความคิดของ Benjamin Graham            
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ผู ้ท่ีได้ช่ือว่า เ ป็นบิดาแห่งการลงทุนท่ี เน้นคุณค่าของหลักทรัพย์ ส าหรับในประเทศไทย             
สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553, หนา้ 29) กล่าววา่ เคร่ืองมือท่ีนกัลงทุนใชใ้น
การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์  คือการใชค้่าเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 
และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และบุคคลส าคญัท่ีมีช่ือเสียงเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพยคื์อ 
นิเวศน์  เหมวชิรวรากร (2559, หน้า 32)  ได้ให้ความส าคญัในการลงทุนแบบเน้นคุณค่าของ
หลกัทรัพย ์ขอ้มูลการซ้ือขายหุ้นทุกวนัท่ีส าคญัมีขอ้มูล “พื้นฐาน” เช่น ค่า P/E  Ratio และ ค่า P/BV Ratio  
ซ่ึงช่วยให้เราสามารถตรวจสอบอย่างคร่าว ๆ  ได้ว่า หุ้นแต่ละตัวมีราคาถูกหรือแพงอย่างไร          
จากเหตุผลดงักล่าว ท าให้ผูว้ิจยัมุ่งสนใจศึกษาเพื่อทดสอบกับบริบทของขอ้มูลในประเทศไทย        
ซ่ึงผลสรุปจากงานวิจยัสามารถใช้เป็นแนวทางให้กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สามารถน ารูปแบบแนวทางการปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ไปปรับใชก้บัองคก์ร
เพื่อสร้างผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนใหก้บับริษทัจดทะเบียนไดใ้นอนาคต 

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเป็นกลุ่มบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานตั้งแต่  ปี 2549 ถึงปี  2559 รวมจ านวน 9 ปี       
เพราะงดเวน้การส ารวจในปี 2550 และ ปี 2552 เน่ืองจากตวัแปรอิสระดา้นคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี มีการทบทวนหลักเกณฑ์ในการพิจารณา ส่วนปี 2552 เป็นปีท่ีอยู่ระหว่างการศึกษา      
การปรับหลกัเกณฑ ์จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม  จ  านวน 342 บริษทั  โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ในการวิเคราะห์ขอ้มูล  และทดสอบผลประกอบการทางดา้นบญัชี
เป็นตวัแปรคัน่กลาง (Mediator Variable: Med) ตามแนวคิดของ Baron & Kenny (1986)                                      
ส าหรับการน าเสนอเน้ือหาในบทท่ี 5 น้ี ผูว้จิยัแบ่งหวัขอ้การน าเสนอออกเป็น 4 ส่วน ดงัน้ี 

1. สรุปผลการวจิยั  
2.  อภิปรายผลการวจิยั 
3.  ขอ้จ ากดัของการวจิยั 
4.  ขอ้เสนอแนะ 

สรุปผลการวจิัย 

ส าหรับการน าเสนอสรุปผลการวิจัยในคร้ังน้ี ผู ้วิจ ัยใช้การวิจัยเชิงปริมาณร่วมกับ          
การวิจยัเชิงคุณภาพ ส่วนแรกเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ โดยใช้ข้อมูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน                               
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนท่ีสองเป็นการวิจยัเชิงคุณภาพโดยใช้การสัมภาษณ์เชิงลึก 
(In-depth Interview) ผูเ้ช่ียวชาญท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ประกอบด้วย 
ผูเ้ช่ียวชาญอาจารยจ์ากมหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์  สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย   
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
จ  านวน 6 ท่าน  โดยผลการศึกษาสามารถสรุปผลการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่1   
คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ            

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัดา้นคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล

เชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  แสดงว่าถา้กิจการมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะส่งผลให้
บริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี     
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  
และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  แสดงว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อ            
ผลประกอบการทางด้านบญัชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ              
โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง  พบว่า  ปัจจยัดา้นคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี    
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  โดยมีผลประกอบการทางดา้นบญัชีซ่ึง (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตดัสินใจลงทุนด้านอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว     
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร  วงจรเงินสด  และอตัราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ      
เป็นตัวแปรคั่นกลางแบบเต็มรูปแบบ  และอตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  เป็นตัวแปรคั่นกลาง
บางส่วน  แสดงวา่คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี  และ               
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนโทบินคิว 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดี สรุปภาพรวม คือ การเลือกลงทุน         
ในบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ถือเป็นโอกาสสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน หลกัส าคญัของ     
การประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นการน าเสนอภาพรวมของบริษทัจดทะเบียนในมุมมองของ
บุคคลภายนอกท่ีเขา้ถึงเฉพาะขอ้มูลท่ีมีการเผยแพร่ต่อสาธารณะเท่านั้น เช่น ปรากฏอยูบ่นเวบ็ไซต์
ของบริษัท  ไม่ได้ประเมินจากการปฏิบัติหรือใช้ข้อมูลภายในขององค์กรในการประเมิน             
ตามโครงการการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการ(Corporate Governance Rating) ซ่ึงการประเมิน
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ประกอบดว้ยผูแ้ทนจากหน่วยงานท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งในตลาดทุน อาทิเช่น ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบริษทัไทย ซ่ึงเป็นการแต่งตั้งคณะกรรมการโครงการ (Steering Committee) ดงันั้น         
ถ้าบริษทัท าทุกอย่างถูกต้องโปร่งใส ก็ควรจะต้องเปิดเผยเพราะว่ามนัเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนอยากรู้        
ผูถื้อหุน้ก็อยากติดตามขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งและเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน  การให้ขอ้มูลดา้น
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนนั้น ๆ โดยผ่านสัญลกัษณ์การให้คะแนนเป็นระดบั    
5 ดีเยีย่ม  4 ดีมาก และ 3 ดีเท่านั้น  และการประเมินไม่ไดบ้งัคบัให้ทุกบริษทัเขา้มาประเมิน จึงอาศยั
เพียงขอ้มูลจากท่ีบริษทัเปิดเผย ต่อสาธารณะชนและน ามาประเมินเท่านั้น ซ่ึงเป็นแนวปฏิบติัก็ควร
พิจารณาประกอบกนักับผลประกอบการทางด้านบญัชี  งบการเงินต่าง ๆ เพราะเป็นส่ิงจ าเป็น          
ถา้บริษทัไม่ประสบกบัภาวะเส่ียงหรือโดนผลกระทบจากการท าธุรกิจก็จะได้ผลประกอบการดี            
ก็เป็นไปได้  มองว่าเป็นส่วนเสริมประกอบกนั  เป็นกระบวนการท างานให้ธุรกิจมีเกราะคุม้กนั     
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เป็นแค่การวางพื้นฐานในการด าเนินธุรกิจ ท าให้พื้นฐานการด าเนินธุรกิจ
มัน่คงแข็งแรง น ามาสู่ความมั่งคัง่และแข็งแกร่งทางการเงิน  เพราะการก ากับดูแลกิจการท่ีดี          
เป็นกิจกรรมกลไกของการด าเนินงานเพื่อส่งเสริมการสร้างมูลค่าใหกิ้จการ 
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผ่านมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Klapper & Love 
(2002)  พบว่า การจดัให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผลให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีสูงข้ึน  
งานวิจยัของ Brown & Caylor (2004)  พบวา่ บริษทัท่ีมี Gov-Score ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูง 
จะมีก าไรจากการด าเนินงาน มูลค่าของกิจการและการจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นสูง ในขณะท่ี
บริษทัท่ีมี Gov-Score ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีต ่า จะมีก าไรจากการด าเนินงาน มูลค่าของกิจการ 
และการจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นต ่า งานวิจยัของ Limpaphayom & Connelly  (2004) พบวา่  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าของบริษทัท่ีวดัออกมาเป็น Tobin’s Q 
กล่าวคือการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถน าไปสู่การมีมูลค่าบริษทัท่ีสูงข้ึนได ้  งานวิจยัของ     
Brown & Caylor (2006) พบวา่ กิจการมีหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะท าให้มูลค่าของกิจการ   
เพิ่มมากข้ึนดว้ย งานวจิยัของ Ammann et al. (2011)  พบวา่ อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีต่อ
มูลค่ากิจการ พบว่า บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีผลกระทบในเชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ 
Malik  (2012)  คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัไปในทิศทางเดียวกนั
กบัราคาหุ้นสามญัของบริษทั ผลการวิจยัไม่สอดคล้องกบั งานวิจยัของ Albassam  (2014)              
ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่ากิจการ 
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 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่2  
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ            
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยด้านคะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีไม่มี

อิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นแสดงว่าถา้กิจการมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี      
ก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางด้านตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัด้านคะแนน     
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  อตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อัตราส่วน
หมุนเวียนสินค้าคงเหลือ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  แสดงว่าคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง           
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้   

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี สรุปภาพรวม คือ การเลือกลงทุนใน
บริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ถือเป็นโอกาสสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน หลักส าคัญของ         
การประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นการน าเสนอภาพรวมของบริษทัจดทะเบียนในมุมมองของ
บุคคลภายนอกท่ีเขา้ถึงเฉพาะขอ้มูลท่ีมีการเผยแพร่ต่อสาธารณะเท่านั้น เช่น ปรากฏอยูบ่นเวบ็ไซต์
ของบริษทั  ไม่ได้ประเมินจากการปฏิบติัหรือใช้ข้อมูลภายในขององค์กรในการประเมินตาม
โครงการการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการ(Corporate Governance Rating) ซ่ึงการประเมิน
ประกอบดว้ยผูแ้ทนจากหน่วยงานท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งในตลาดทุน อาทิเช่น ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบริษทัไทย ซ่ึงเป็นการแต่งตั้งคณะกรรมการโครงการ (Steering Committee) ดงันั้น         
ถ้าบริษทัท าทุกอย่างถูกต้องโปร่งใส ก็ควรจะต้องเปิดเผยเพราะว่ามนัเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนอยากรู้        
ผูถื้อหุน้ก็อยากติดตามขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งและเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน  การให้ขอ้มูลดา้น
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนนั้น ๆ โดยผ่านสัญลกัษณ์การให้คะแนนเป็นระดบั    
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5 ดีเยีย่ม  4 ดีมาก และ 3 ดีเท่านั้น  และการประเมินไม่ไดบ้งัคบัให้ทุกบริษทัเขา้มาประเมิน จึงอาศยั
เพียงขอ้มูลจากท่ีบริษทัเปิดเผย ต่อสาธารณะชนและน ามาประเมินเท่านั้น ซ่ึงเป็นแนวปฏิบติัก็ควร
พิจารณาประกอบกนักับผลประกอบการทางด้านบญัชี  งบการเงินต่าง ๆ เพราะเป็นส่ิงจ าเป็น          
ถา้บริษทัไม่ประสบกบัภาวะเส่ียงหรือโดนผลกระทบจากการท าธุรกิจก็จะได้ผลประกอบการดี            
ก็เป็นไปได้  มองว่าเป็นส่วนเสริมประกอบกนั  เป็นกระบวนการท างานให้ธุรกิจมีเกราะคุม้กนั     
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เป็นแค่การวางพื้นฐานในการด าเนินธุรกิจ ท าให้พื้นฐานการด าเนินธุรกิจ
มัน่คงแข็งแรง น ามาสู่ความมั่งคัง่และแข็งแกร่งทางการเงิน  เพราะการก ากับดูแลกิจการท่ีดี          
เป็นกิจกรรมกลไกของการด าเนินงานเพื่อส่งเสริมการสร้างมูลค่าใหกิ้จการ 
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผา่นมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Drobetz et al. (2003) 
พบว่า ระดับการเปิดเผยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อ              
ผลการด าเนินงาน ผลการวจิยัไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Graham (2009)  และ  สมชาย  สุภทัรกุล 
และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน ส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบั    
การลงทุนในหลกัทรัพย ์ ระหวา่งคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นได ้ 
 
 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่3  
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ            
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 

สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัดา้นคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล

เชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  แสดงว่าถ้ากิจการมีคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางด้านตลาดทุนดี ในขณะเดียวกันปัจจยัด้าน
คะแนนการก ากับ ดูแลกิจการท่ี ดี มี อิทธิพล เ ชิงบวกต่ออัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเ ร็ว                   
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  
อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  แสดงวา่คะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  
ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง  พบว่า  ปัจจยัดา้นคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี   
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  โดยมีผลประกอบการทางดา้นบญัชี
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ซ่ึง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน    
(Financial Ratios) เพื่อใหน้กัลงทุนใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนดา้นอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย 
วงจรเงินสด และอตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ เป็นตัวแปรคั่นกลางบางส่วน  แสดงวา่คะแนน
การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และผลประกอบการ               
ทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี สรุปภาพรวม คือ การเลือกลงทุนในบริษทั  
ท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ถือเป็นโอกาสสร้างผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน หลกัส าคญัของการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี เป็นการน าเสนอภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนในมุมมองของ
บุคคลภายนอกท่ีเขา้ถึงเฉพาะขอ้มูลท่ีมีการเผยแพร่ต่อสาธารณะเท่านั้น เช่น ปรากฏอยูบ่นเวบ็ไซต์
ของบริษัท  ไม่ได้ประเมินจากการปฏิบัติหรือใช้ข้อมูลภายในขององค์กรในการประเมิน             
ตามโครงการการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการ(Corporate Governance Rating) ซ่ึงการประเมิน
ประกอบดว้ยผูแ้ทนจากหน่วยงานท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งในตลาดทุน อาทิเช่น ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  สมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบริษทัไทย ซ่ึงเป็นการแต่งตั้งคณะกรรมการโครงการ (Steering Committee) ดงันั้น         
ถ้าบริษทัท าทุกอย่างถูกต้องโปร่งใส ก็ควรจะต้องเปิดเผยเพราะว่ามนัเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนอยากรู้        
ผูถื้อหุน้ก็อยากติดตามขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งและเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุน  การให้ขอ้มูลดา้น
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนนั้น ๆ โดยผ่านสัญลกัษณ์การให้คะแนนเป็นระดบั    
5 ดีเยีย่ม  4 ดีมาก และ 3 ดีเท่านั้น  และการประเมินไม่ไดบ้งัคบัให้ทุกบริษทัเขา้มาประเมิน จึงอาศยั
เพียงขอ้มูลจากท่ีบริษทัเปิดเผย ต่อสาธารณะชนและน ามาประเมินเท่านั้น ซ่ึงเป็นแนวปฏิบติัก็ควร
พิจารณาประกอบกนักับผลประกอบการทางด้านบญัชี  งบการเงินต่าง ๆ เพราะเป็นส่ิงจ าเป็น          
ถา้บริษทัไม่ประสบกบัภาวะเส่ียงหรือโดนผลกระทบจากการท าธุรกิจก็จะได้ผลประกอบการดี            
ก็เป็นไปได้  มองว่าเป็นส่วนเสริมประกอบกนั  เป็นกระบวนการท างานให้ธุรกิจมีเกราะคุม้กนั     
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เป็นแค่การวางพื้นฐานในการด าเนินธุรกิจ ท าให้พื้นฐานการด าเนินธุรกิจ
มัน่คงแข็งแรง น ามาสู่ความมัง่คัง่และแข็งแกร่งทางการเงิน  เพราะการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็น
กิจกรรม กลไกของการด าเนินงานเพื่อส่งเสริมการสร้างมูลค่าใหกิ้จการ 
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 สรุปได้ว่า 
ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบัแนวความคิดของ Graham (2009)  และ สมชาย  สุภทัรกุล และ

ประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น ซ่ึงเป็นผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจัยฉบบัน้ี  สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจ
เก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ได ้

 
 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่4  
 การกระจุกตัวของการถือหุ้นมี อิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี  และ                  
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 

สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัดา้นการกระจุกตวัของการถือหุ้นไม่มีอิทธิพล

เชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  แสดงว่าถ้ากิจการมีการกระจุกตวัของการถือหุ้นก็จะไม่ส่งผล        
ให้บริษทัมีผลประกอบการทางด้านตลาดทุนดี  ในขณะเดียวกันปัจจัยด้านการกระจุกตวัของ        
การถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว และอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และอตัราก าไรขั้นตน้  
แสดงว่าการกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง           
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งการกระจุกตวัของการถือหุน้กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้   

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับการกระจุกตัวของการถือหุ้น  ถ้ากลุ่มผูถื้อหุ้นมีอ านาจมากพอใน          
การแสดงสิทธิออกเสียงในทิศทางท่ีเหมาะสม  จากกลุ่มผูถื้อหุ้น 5 อนัดบัแรกจะเป็นการบ่งบอกถึง
อ านาจในการใชสิ้ทธิออกเสียงในการรักษาผลประโยชน์ของบริษทั  
 สรุปได้ว่า 

รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผา่นมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Pham et al. (2007)   
ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของบริษทัและการก ากบัดูแลกิจการ อีกทั้ง Tobin’s Q 
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และ EVA ยงัไม่สามารถเช่ือมโยงหรือหาผลกระทบไปยงักลไกของการก ากบัดูแลกิจการได ้สาเหตุ
ของความไม่สัมพนัธ์ ไดอ้ธิบายไวว้า่ ในการท าวิจยัประเภทน้ีวา่ การควบคุมปัจจยัภายในท่ีมีผลต่อ     
การก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทันั้นท าไดย้าก เน่ืองจากมีปัจจยัหลายตวั และ    
ยากต่อการควบคุม ผลการวิจยัไม่สอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Beiner et al. (2004) พบวา่ โครงสร้าง
การถือหุน้ท่ีวดัจากสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ผลการด าเนินงาน  งานวิจยัของ Klapper & Love (2006) พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการจะส่งผลให้
บริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีดี และยงัส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงตามไปด้วย  งานวิจัยของ      
Bhagat & Bolton  (2008)  พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน
ท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราส่วนโทบินคิว  งานวิจยัของ Suadiye (2017) 
พบวา่ การกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนโทบินคิว   

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่5  
 การกระจุกตัวของการถือหุ้นมี อิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี  และ                  
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 

สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัดา้นการกระจุกตวัของการถือหุ้นไม่มีอิทธิพล

เชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงว่าถ้ากิจการมีการกระจุกตวัของการถือหุ้นก็จะ     
ไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นการกระจุกตวั
ของการถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว และอตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และอตัราก าไรขั้นตน้  
แสดงว่าการกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง           
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งการกระจุกตวัของการถือหุน้กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้   

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน        
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับการกระจุกตัวของการถือหุ้น  ถ้ากลุ่มผูถื้อหุ้นมีอ านาจมากพอใน          
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การแสดงสิทธิออกเสียงในทิศทางท่ีเหมาะสม  จากกลุ่มผูถื้อหุ้น 5 อนัดบัแรกจะเป็นการบ่งบอกถึง
อ านาจในการใชสิ้ทธิออกเสียงในการรักษาผลประโยชน์ของบริษทั  
 สรุปได้ว่า 

รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผา่นมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Pham et al. (2007)   
ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของบริษทัและการก ากับดูแลกิจการซ่ึงวดัโดย 
Tobin’s Q ซ่ึงงานวิจยัฉบบัน้ี ถา้วดัผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน โดยใช้อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น  ก็ไม่พบความสัมพนัธ์เช่นเดียวกนั  ดงันั้น ผลการวิจยัไม่สอดคลอ้งกบัแนวความคิด
ของ Graham (2009)  และ  สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจัยฉบับน้ี                
ไม่สามารถใชเ้ปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหวา่งการกระจุกตวั
ของการถือหุน้กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่6  
 การกระจุกตัวของการถือหุ้นมี อิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี  และ                  
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 

สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัดา้นการกระจุกตวัของการถือหุ้นไม่มีอิทธิพล

เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  แสดงว่าถ้ากิจการมีการกระจุกตัวของ           
การถือหุ้นก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้น
การกระจุกตัวของการถือหุ้นมี อิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว และ                
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์และมีอิทธิพลเชิงลบต่อวงจรเงินสด  ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 
และอตัราก าไรขั้นตน้  แสดงวา่การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี     
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแล้ว  p-value                  
มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง            
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งการกระจุกตวัของการถือหุน้กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
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สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับการกระจุกตัวของการถือหุ้น  ถ้ากลุ่มผูถื้อหุ้นมีอ านาจมากพอใน           
การแสดงสิทธิออกเสียงในทิศทางท่ีเหมาะสม  จากกลุ่มผูถื้อหุ้น 5 อนัดบัแรกจะเป็นการบ่งบอกถึง
อ านาจในการใชสิ้ทธิออกเสียงในการรักษาผลประโยชน์ของบริษทั  
 สรุปได้ว่า 

รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผา่นมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Pham et al. (2007)   
ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของบริษัทและการก ากับดูแลกิจการซ่ึงว ัด             
โดย Tobin’s Q ซ่ึงงานวจิยัฉบบัน้ี ถา้วดัผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน โดยใชอ้ตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  ก็ไม่พบความสัมพนัธ์เช่นเดียวกนั  ดังนั้น ผลการวิจยัไม่สอดคล้องกับ
แนวความคิดของ Graham (2009)  และ  สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) 
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปร     
ในการวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์
ระหวา่งการกระจุกตวัของการถือหุน้กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ได ้

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่7  
การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ            

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัดา้นการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพล

เชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  แสดงว่าถา้กิจการมีการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัก็จะส่งผลให้
บริษทัมีผลประกอบการทางด้านตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัด้านการถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราก าไรขั้นตน้  และอตัราก าไรสุทธิ  และ  
มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า และความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย    
แสดงว่าการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05    

ส าหรับการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง  พบว่า  ปัจจยัดา้นการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั    
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  โดยมีผลประกอบการทางดา้นบญัชีซ่ึง (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
เพื่อให้นกัลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตดัสินใจลงทุนดา้นอตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  
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ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  และอตัราก าไรขั้นตน้ เป็นตัวแปรคั่นกลางบางส่วน แสดงว่า   
การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนโทบินคิว 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ใหมุ้มมองแนวคิดเก่ียวกบัการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุน มีส่วน
ท าใหผ้ลประกอบการของบริษทัเป็นไปในทิศทางท่ีเหมาะสม  กรณีถา้มีนกัลงทุนสถาบนัถือหุ้นอยู่
ในบริษทัจดทะเบียนท่ีมีสัดส่วนท่ีเหมาะสมในการใช้สิทธิของผูถื้อหุ้น  ก็จะมีส่วนผลกัดนัให้เกิด
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั ดงันั้นทุกอย่างตอ้งเกิดจากความเขา้ใจและเห็นถึงประโยชน์ท่ี
จะเกิดข้ึนทั้งตวัผูถื้อหุ้น (Shareholders) และผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders)  ควรไดรั้บประโยชน์
อยา่งเหมาะสม  ดงันั้นถา้บริษทัจดทะเบียนขาดจิตส านึกมนัก็ยากในการท่ีจะท าให้การด าเนินธุรกิจ     
(Run A Business) ประสบความส าเร็จ เพราะ “คน” ถือเป็นปัจจยัท่ีจะท าให้ส่ิงเหล่าน้ีมนัเกิดข้ึน            
มีเจา้ของเงินคือนกัลงทุน ตามหลกัทฤษฎีตวัแทน มองวา่ เจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผูเ้ดียวได ้
จึงตอ้งมีบุคคลเขา้มาช่วยบริหารงานแทนเจา้ของในการขบัเคล่ือนธุรกิจ  โดยฝ่ายท่ีมอบอ านาจคือ 
ตวัการ (Principle) ฝ่ายท่ีไดรั้บมอบอ านาจ คือ ตวัแทน(Agent) ในการขบัเคล่ือนธุรกิจ  เพื่อสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น นักลงทุนและสร้างมูลค่าเพิ่มซ่ึงควรเป็นไปในระยะยาว และ
ย ัง่ยนื ดงันั้น  ถา้มีนกัลงทุนสถาบนัถือหุน้อยูใ่นบริษทัจดทะเบียน   มีสัดส่วนท่ีเหมาะสมในการใชสิ้ทธิ
ของผูถื้อหุน้  ก็จะมีส่วนช่วยผลกัดนัใหเ้กิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั   
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผ่านมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Baek et al. (2004) 
พบว่า สัดส่วนของความเป็นเจ้าของของผูถื้อหุ้นท่ีแตกต่างกันจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการท่ี
แตกต่างกนั งานวิจยัของ Sundaramurthy et al. (2005) พบวา่ นกัลงทุนสถาบนัมีผลต่อการสร้าง
มูลค่าให้แก่กิจการ  งานวิจยัของ Black & Khanna  (2007)  พบวา่ ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง     
การปฏิรูปการก ากบัดูแลกิจการบริษทัในประเทศอินเดีย กบัมูลค่าตลาดของบริษทั  ผลการศึกษา
พบว่าภายใน 3 วนันบัจากวนัประกาศใช้  (Clause 49) ราคาหุ้นของบริษทัขนาดใหญ่เพิ่มข้ึน        
เม่ือเทียบกบับริษทัขนาดเล็ก แสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนเห็นว่าการก ากบัดูแลกิจการจะมีประโยชน์
ต่อบริษทัขนาดใหญ่มากกวา่ขนาดเล็ก  ฉวีวรรณ ชูสนุก (2554, หนา้ 7)  กล่าวว่า ตลาดทุนของ
ประเทศไทยเป็นตลาดท่ีน่าลงทุนมากตลาดหน่ึงในภูมิภาคเอเชีย  การสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน           
โดยการส่งเสริมให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงมีความส าคญัต่อตลาดทุนของไทยมาก  เน่ืองจาก  
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จะก่อให้เกิดประโยชน์กบับริษทั ไม่ว่าจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบับริษทัสร้างความเช่ือมัน่ 
และดึงดูดเมด็เงินจากนกัลงทุน   

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่8  
การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ            

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ข้อมูลปัจจยัด้านการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัไม่มี

อิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงว่าถ้ากิจการมีการถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบนัก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางด้านตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัด้าน    
การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราก าไรขั้นตน้  
และอตัราก าไรสุทธิ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ และความสามารถ
ในการช าระดอกเบ้ีย  แสดงว่าการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัมีอิทธิต่อผลประกอบการทาง       
ดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้  p-value   
มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง            
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น   

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ใหมุ้มมองแนวคิดเก่ียวกบัการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุน มีส่วน
ท าใหผ้ลประกอบการของบริษทัเป็นไปในทิศทางท่ีเหมาะสม  กรณีถา้มีนกัลงทุนสถาบนัถือหุ้นอยู่
ในบริษทัจดทะเบียนท่ีมีสัดส่วนท่ีเหมาะสมในการใช้สิทธิของผูถื้อหุ้น  ก็จะมีส่วนผลกัดนัให้เกิด
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั ดงันั้นทุกอย่างตอ้งเกิดจากความเขา้ใจและเห็นถึงประโยชน์ท่ี
จะเกิดข้ึนทั้งตวั ผูถื้อหุ้น (Shareholders) และผูมี้ส่วนไดเ้สีย(Stakeholders)  ควรไดรั้บประโยชน์
อยา่งเหมาะสม  ดงันั้นถา้บริษทัจดทะเบียนขาดจิตส านึกมนัก็ยากในการท่ีจะท าให้การด าเนินธุรกิจ     
(Run A Business) ประสบความส าเร็จ เพราะ “คน” ถือเป็นปัจจยัท่ีจะท าให้ส่ิงเหล่าน้ีมนัเกิดข้ึน            
มีเจา้ของเงินคือนกัลงทุน ตามหลกัทฤษฎีตวัแทน มองวา่ เจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียง
ผูเ้ดียวได ้จึงตอ้งมีบุคคลเขา้มาช่วยบริหารงานแทนเจา้ของในการขบัเคล่ือนธุรกิจ  โดยฝ่ายท่ีมอบอ านาจ   
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คือ ตวัการ (Principle) ฝ่ายท่ีไดรั้บมอบอ านาจ คือ ตวัแทน(Agent) ในการขบัเคล่ือนธุรกิจเพื่อสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น นกัลงทุนและสร้างมูลค่าเพิ่มซ่ึงควรเป็นไปในระยะยาว และย ัง่ยืน 
ดงันั้น  ถา้มีนกัลงทุนสถาบนัถือหุ้นอยู่ในบริษทัจดทะเบียน  มีสัดส่วนท่ีเหมาะสมในการใช้สิทธิ
ของผูถื้อหุน้  ก็จะมีส่วนช่วยผลกัดนัใหเ้กิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั    
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผ่านมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ David & Kochhar 
(1996) พบว่า ไดศึ้กษาบทบาทของนกัลงทุนสถาบนัท่ีมีต่อการก ากบัดูแลกิจการเช่นกนั พบว่า      
นกัลงทุนสถาบนัไม่ไดช่้วยส่งเสริมการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้เกิดข้ึนในบริษทั  ดงันั้น ผลการวิจยั
ไม่สอดคลอ้งกบัแนวความคิดของ Graham (2009)  และ  สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล 
(2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรใน
การวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย ์
ระหวา่งการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นได ้ และ Sundaramurthy et al. 
(2005) พบวา่  นกัลงทุนสถาบนัมีผลต่อการสร้างมูลค่าใหแ้ก่กิจการ 

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่9  
 การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ            
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 

สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัดา้นการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพล

เชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  แสดงว่าถา้กิจการมีการถือหุ้นของนกัลงทุน
สถาบนัก็จะส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นการถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อัตราก าไรขั้นต้น  และ        
อตัราก าไรสุทธิ  และมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ และความสามารถ       
ในการช าระดอกเบ้ีย  แสดงว่าการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแล้ว   p-value                   
มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง  พบว่า  ปัจจยัดา้นการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั    
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  โดยมีผลประกอบการทางดา้นบญัชี
ซ่ึง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นกัลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน  ดา้นอตัราส่วน
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หมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย อัตราก าไรขั้นต้น  และอัตราก าไรสุทธิ              
เป็นตัวแปรคั่นกลางบางส่วน แสดงวา่การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี    
ต่อหุน้ 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน             
มีส่วนท าให้ผลประกอบการของบริษทัเป็นไปในทิศทางท่ีเหมาะสม กรณีถา้มีนกัลงทุนสถาบนัถือหุ้น
อยู่ในบริษทัจดทะเบียนท่ีมีสัดส่วนท่ีเหมาะสมในการใช้สิทธิของผูถื้อหุ้น  ก็จะมีส่วนผลกัดนัให้
เกิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั ดงันั้นทุกอยา่งตอ้งเกิดจากความเขา้ใจและเห็นถึงประโยชน์
ท่ีจะเกิดข้ึนทั้งตวัผูถื้อหุ้น (Shareholders) และผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders)  ควรไดรั้บประโยชน์
อยา่งเหมาะสม  ดงันั้นถา้บริษทัจดทะเบียนขาดจิตส านึกมนัก็ยากในการท่ีจะท าให้การด าเนินธุรกิจ      
(Run A Business) ประสบความส าเร็จ เพราะ “คน” ถือเป็นปัจจยัท่ีจะท าให้ส่ิงเหล่าน้ีมนัเกิดข้ึน            
มีเจา้ของเงินคือนกัลงทุน ตามหลกัทฤษฎีตวัแทน มองวา่ เจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียง
ผูเ้ดียวได้ จึงต้องมีบุคคลเข้ามาช่วยบริหารงานแทนเจ้าของในการขบัเคล่ือนธุรกิจ  โดยฝ่ายท่ี        
มอบอ านาจคือ ตวัการ (Principle) ฝ่ายท่ีไดรั้บมอบอ านาจ คือ ตวัแทน(Agent) ในการขบัเคล่ือนธุรกิจ
เพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ นกัลงทุนและสร้างมูลค่าเพิ่มซ่ึงควรเป็นไปในระยะยาว 
และย ัง่ยืน ดงันั้น  ถา้มีนกัลงทุนสถาบนัถือหุ้นอยูใ่นบริษทัจดทะเบียน  มีสัดส่วนท่ีเหมาะสมใน   
การใชสิ้ทธิของผูถื้อหุน้  ก็จะมีส่วนช่วยผลกัดนัใหเ้กิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั    
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผ่านมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Baek et al. (2004) 
พบว่า สัดส่วนของความเป็นเจ้าของของผูถื้อหุ้นท่ีแตกต่างกันจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการท่ี
แตกต่างกนั งานวิจยัของ Sundaramurthy et al. (2005)  พบวา่ นกัลงทุนสถาบนัมีผลต่อการสร้างมูลค่า
ให้แก่กิจการ ฉวีวรรณ ชูสนุก (2554, หน้า 7)  กล่าวว่า  ตลาดทุนของประเทศไทยเป็นตลาดท่ี        
น่าลงทุนมากตลาดหน่ึงในภูมิภาคเอเชีย  การสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนโดยการส่งเสริมให้มี
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงมีความส าคญัต่อตลาดทุนของไทยมาก  เน่ืองจากจะก่อให้เกิดประโยชน์
กบับริษทั ไม่ว่าจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบับริษทัสร้างความเช่ือมัน่ และดึงดูดเม็ดเงินจาก    
นกัลงทุน  สอดคล้องกนักบัแนวความคิดของ Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และ
ประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจัยฉบบัน้ี  สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจ
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เก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหว่างการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ได ้

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่10  
การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการ

ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัดา้นการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงบวก

ต่ออัตราส่วนโทบินคิว  แสดงว่าถ้ากิจการมีการถือหุ้นของต่างชาติก็จะส่งผลให้บริษัทมี                
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงลบ
ต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย    
อตัราก าไรขั้นตน้  อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น  แสดงว่าการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง  พบวา่  ปัจจยัดา้นการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพล
เชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  โดยมีผลประกอบการทางด้านบญัชีซ่ึง (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน  ด้านอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  และอัตราก าไรขั้นต้น  เป็นตัวแปรคั่นกลางบางส่วน               
ส่วนอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นตัวแปรคั่นกลาง
แบบเต็มรูปแบบ  แสดงว่าการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และ    
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนโดยวดัจากอตัราส่วนโทบินคิว 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกบัการถือหุ้นของต่างชาติ เพราะนกัลงทุนต่างชาติ อาจหลีกเล่ียงการลงทุน
ในบริษทัท่ีไม่มีความโปร่งใสในการด าเนินธุรกิจ   หากบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการในระดบัต ่า 
นักลงทุนต่างประเทศจะหลีกเล่ียงการลงทุนในบริษทันั้น เพราะผูล้งทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน        
ในประเทศ และต่างประเทศมีความคาดหวงัผลตอบแทนท่ีย ัง่ยนืจากการลงทุน 
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 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผ่านมา ผลการวิจยัสอดคล้องกบั งานวิจยัของ Li (2005) พบว่า       
ไดมี้การศึกษาวา่หากบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการในระดบัต ่า นกัลงทุนต่างประเทศจะหลีกเล่ียง
การลงทุนในบริษทันั้น งานวิจยัของ Umrani et al.  (2017) พบว่า การถือหุ้นของต่างชาติ     
(Foreign Ownership) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั (Firm Performance)  
เช่นเดียวกบัภาณุพงษ ์โมกไธสง (2556)  ผูถื้อหุ้นมีความส าคญัต่อกิจการเพราะหากถือหุ้นในระดบั
ท่ีมากพอท่ีจะมีอ านาจในการบริหารและควบคุมกิจการได้จะส่งผลต่อการก าหนดทิศทางใน           
การด าเนินธุรกิจของกิจการ  

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่11  
การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการ

ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ขอ้มูลปัจจยัดา้นการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงบวก

ต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  แสดงวา่ถา้กิจการมีการถือหุ้นของต่างชาติก็จะส่งผลให้บริษทัมี
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลเชิงลบ   
ต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย     
อตัราก าไรขั้นตน้  อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น  แสดงว่าการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง  พบวา่  ปัจจยัดา้นการถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพล
เชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้  โดยมีผลประกอบการทางดา้นบญัชีซ่ึง (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 
เพื่อให้นกัลงทุนใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน  ดา้นความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย        
อตัราก าไรขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิเป็นตัวแปรคั่นกลางบางส่วน แสดงวา่การถือหุ้นของต่างชาติ
มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการทางด้านตลาดทุนโดยวดัจาก
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกบัการถือหุ้นของต่างชาติ เพราะนกัลงทุนต่างชาติ อาจหลีกเล่ียงการลงทุน
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ในบริษทัท่ีไม่มีความโปร่งใสในการด าเนินธุรกิจ   หากบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการในระดบัต ่า 
นักลงทุนต่างประเทศจะหลีกเล่ียงการลงทุนในบริษทันั้น เพราะผูล้งทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน       
ในประเทศ และต่างประเทศมีความคาดหวงัผลตอบแทนท่ีย ัง่ยนืจากการลงทุน 
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผา่นมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Umrani et al.  (2017) 
พบวา่  การถือหุ้นของต่างชาติ (Foreign Ownership) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั (Firm Performance) เช่นเดียวกบั  ภาณุพงษ ์โมกไธสง (2556) ผูถื้อหุ้นมีความส าคญัต่อ
กิจการเพราะหากถือหุ้นในระดับท่ีมากพอท่ีจะมีอ านาจในการบริหารและควบคุมกิจการได ้            
จะส่งผลต่อการก าหนดทิศทางในการด าเนินธุรกิจของกิจการ สอดคล้องกับแนวความคิดของ 
Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจัยฉบับน้ี  สามารถใช้
เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ ระหว่างการถือหุ้นของต่างชาติกับ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่12   
การถือหุ้นของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการ

ทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัดา้นการถือหุ้นของต่างชาติไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้  แสดงวา่ถา้กิจการมีการถือหุน้ของต่างชาติก็จะไม่ส่งผลให้
บริษทัมีผลประกอบการทางด้านตลาดทุนดี   ในขณะเดียวกนัปัจจยัด้านการถือหุ้นของต่างชาติ        
มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย  ความสามารถในการ
ช าระดอกเบ้ีย  อัตราก าไรขั้ นต้น  อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  และ              
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  แสดงวา่การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแล้ว          
p-value มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง           
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งการถือหุน้ของต่างชาติกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 
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สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกบัการถือหุ้นของต่างชาติ เพราะนกัลงทุนต่างชาติ อาจหลีกเล่ียงการลงทุน
ในบริษทัท่ีไม่มีความโปร่งใสในการด าเนินธุรกิจ   หากบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการในระดบัต ่า 
นักลงทุนต่างประเทศจะหลีกเล่ียงการลงทุนในบริษทันั้น เพราะผูล้งทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน        
ในประเทศ และต่างประเทศมีความคาดหวงัผลตอบแทนท่ีย ัง่ยนืจากการลงทุน 
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผ่านมา ผลการวิจยัไม่สอดคล้องกบัแนวความคิดของ Graham (2009)  
และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น       
ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจัยฉบับน้ี  ไม่สามารถใช้
เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหว่างการถือหุ้นของต่างชาติกบั
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่13  
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ              

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัด้านขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพล     

เชิงบวกต่ออัตราส่วนโทบินคิว แสดงว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลให้บริษัทมี           
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นขนาดของคณะกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ  และ                  
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์มีอิทธิพลเชิงลบดา้นอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว วงจรเงินสด 
ระยะเวลาขายสินค้าเฉล่ีย ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย และอตัราก าไรขั้นต้น  แสดงว่า     
ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง           
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน          
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนโทบินคิว 

 



329 
 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับขนาดของคณะกรรมการบริษทั เพราะต้องพิจารณาจากปัจจยัอ่ืน ๆ 
ประกอบดว้ย โดยหลกัการแลว้คณะกรรมการบริษทัมีหน้าท่ีและความรับผิดชอบในการก าหนด
ทิศทาง การติดตามผลการด าเนินงานให้เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ซ่ึงคณะกรรมการตอ้งมีความเขา้ใจ
ในบทบาทของตนในการด าเนินธุรกิจ  เพราะคุณสมบติั ประสบการณ์ต่าง ๆ  มีส่วนส าคญัท่ีจะท า
ให้ธุรกิจเจริญเติบโต เช่น ถา้มีการลงทุนในประเทศใด ๆ ก็ตามก็ตอ้งมีผูเ้ช่ียวชาญ ประสบการณ์
เฉพาะดา้นเขา้มาบริหารงาน  จ านวนของคณะกรรมการบริษทั ควรเป็นไปตามบริบทของบริษทั
ควรมีความช านาญในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้ง เพราะคณะกรรมการจะสามารถน าพาบริษทัจดทะเบียนไปสู่
ความส าเร็จ และน าผลก าไรกลับมาสู่ผู ้ลงทุนได้  ประเด็นหน้าท่ีของคณะกรรมการบริษัท              
ในสมัยก่อนอาจพิจารณาเพียงแค่การสอบทานระบบ แต่ปัจจุบันคณะกรรมการบริษัทต้องดู
แนวโนม้เศรษฐกิจและทิศทางท่ีจะเป็นไปในการก าหนดทิศทางขององคก์ร  น ามาซ่ึงผลก าไรและ
ความมัน่คงอยา่งย ัง่ยนืขององคก์ร 
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผ่านมา ผลการวิจยัสอดคล้องกบั งานวิจยัของ Yermack (1996) 
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทซ่ึงวดัจากมูลค่าตลาดโดยวดั          
อยู่ในรูปของค่า Tobin’s Q โดยมูลค่าทางตลาดของบริษัทจะลดลงอย่างต่อเน่ืองเม่ือ                  
ขนาดของคณะกรรมการบริษทัอยูร่ะหว่าง 4-10 คน แต่หลงัจาก 10 คน ข้ึนไปแลว้ จะไม่ปรากฏ
ความสัมพนัธ์ งานวิจยัของ Beiner et al. (2004) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งจ านวนของกรรมการ
ในคณะกรรมการบริษทั (Board Size) กบัมูลค่ากิจการ  งานวิจยัของ Bonna (2011)  พบว่า         
ขนาดของคณะกรรมการ (จ านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั (Board Size) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั ซ่ึงวดัดว้ย  Tobin’ s Q   เช่นเดียวกบังานวิจยัของ Lasisi (2017)  
พบวา่ จ านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q  ผลการวิจยั
ไม่สอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Chiang (2005) พบว่า โครงสร้างของคณะกรรมการของบริษทั           
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงาน งานวิจยัของ Switzer & Tang  (2009) พบวา่ บริษทัท่ีมี
กรรมการจ านวนมาก  มีผลทางลบต่อผลการด าเนินงาน  งานวิจยัของ Mohapatra  (2017) พบวา่ 
จ านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน         
ของบริษทั  
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สมมติฐานการวจัิยข้อที ่14 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ              

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัด้านขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพล     

เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น แสดงว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผล           
ใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นขนาดของคณะกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ  และ               
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์ มีอิทธิพลเชิงลบดา้นอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว  วงจรเงินสด 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย และอตัราก าไรขั้นตน้  แสดงว่า     
ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ   โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง           
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้   

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับขนาดของคณะกรรมการบริษทั เพราะต้องพิจารณาจากปัจจยัอ่ืน ๆ 
ประกอบดว้ย โดยหลกัการแลว้คณะกรรมการบริษทัมีหน้าท่ีและความรับผิดชอบในการก าหนด
ทิศทาง การติดตามผลการด าเนินงานให้เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ซ่ึงคณะกรรมการตอ้งมีความเขา้ใจ
ในบทบาทของตนในการด าเนินธุรกิจ  เพราะคุณสมบัติ ประสบการณ์ต่าง ๆ  มีส่วนส าคญัท่ีจะ          
ท าใหธุ้รกิจเจริญเติบโต เช่น ถา้มีการลงทุนในประเทศใด ๆ ก็ตามก็ตอ้งมีผูเ้ช่ียวชาญ ประสบการณ์
เฉพาะดา้นเขา้มาบริหารงาน  จ านวนของคณะกรรมการบริษทั ควรเป็นไปตามบริบทของบริษทั
ควรมีความช านาญในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้ง เพราะคณะกรรมการจะสามารถน าพาบริษทัจดทะเบียนไปสู่
ความส าเร็จ และน าผลก าไรกลับมาสู่ผู ้ลงทุนได้  ประเด็นหน้าท่ีของคณะกรรมการบริษัท               
ในสมยัก่อน  อาจพิจารณาเพียงแค่การสอบทานระบบ แต่ปัจจุบนัคณะกรรมการบริษัทต้องดู
แนวโนม้เศรษฐกิจและทิศทางท่ีจะเป็นไปในการก าหนดทิศทางขององคก์ร  น ามาซ่ึงผลก าไรและ
ความมัน่คงอยา่งย ัง่ยนืขององคก์ร 
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 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผา่นมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ  Beiner et al. (2004) 

ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่าง จ  านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั (Board Size) กบั      
มูลค่ากิจการ  ผลการวิจยัไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Chiang (2005) พบว่า โครงสร้าง
คณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงาน และแนวความคิดของ   
Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น
ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจัยฉบับน้ี  ไม่สามารถใช้
เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษทั
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่15  
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ                        

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัด้านขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพล     

เชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น   แสดงว่าขนาดของคณะกรรมการบริษทั        
ไม่ส่งผลให้บริษัทมีผลประกอบการทางด้านตลาดทุนดี ในขณะเดียวกันปัจจัยด้านขนาดของ
คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  
และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ มีอิทธิพลเชิงลบด้านอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว         
วงจรเงินสด ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย และอตัราก าไรขั้นตน้  
แสดงวา่ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง           
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับขนาดของคณะกรรมการบริษทั เพราะต้องพิจารณาจากปัจจยัอ่ืน ๆ 
ประกอบดว้ย โดยหลกัการแลว้คณะกรรมการบริษทัมีหน้าท่ีและความรับผิดชอบในการก าหนด
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ทิศทาง การติดตามผลการด าเนินงานให้เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ซ่ึงคณะกรรมการตอ้งมีความเขา้ใจ
ในบทบาทของตนในการด าเนินธุรกิจ  เพราะคุณสมบติั ประสบการณ์ต่าง ๆ  มีส่วนส าคญัท่ีจะท า
ให้ธุรกิจเจริญเติบโต เช่น ถา้มีการลงทุนในประเทศใด ๆ ก็ตามก็ตอ้งมีผูเ้ช่ียวชาญ ประสบการณ์
เฉพาะดา้นเขา้มาบริหารงาน  จ านวนของคณะกรรมการบริษทั ควรเป็นไปตามบริบทของบริษทั
ควรมีความช านาญในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้ง เพราะคณะกรรมการจะสามารถน าพาบริษทัจดทะเบียนไปสู่
ความส าเร็จ และน าผลก าไรกลับมาสู่ผูล้งทุนได้  ประเด็นหน้าท่ีของคณะกรรมการบริษทัใน
สมยัก่อนอาจพิจารณาเพียงแค่การสอบทานระบบ แต่ปัจจุบนัคณะกรรมการบริษทัตอ้งดูแนวโน้ม
เศรษฐกิจและทิศทางท่ีจะเป็นไปในการก าหนดทิศทางขององค์กร  น ามาซ่ึงผลก าไรและ            
ความมัน่คงอยา่งย ัง่ยนืขององคก์ร 
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผา่นมา ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ  Beiner et al. (2004) 

ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่าง จ  านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั (Board Size) กบั      
มูลค่ากิจการ ผลการวิจยัไม่สอดคล้องกับ งานวิจัยของ  Chiang (2005) พบว่า โครงสร้าง
คณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงาน และแนวความคิดของ 
Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  
ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นได ้

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่16  
จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ         

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัดา้นจ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงลบ

ต่ออตัราส่วนโทบินคิว แสดงวา่จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามส่งผลต่อผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน ในขณะเดียวกันปัจจัยด้านจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ       
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ และอตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย ์ มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้  และวงจรเงินสด แสดงว่า
จ านวนกรรมการผู ้มีอ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบญัชี อย่างมีนัยส าคญั      
ทางสถิติท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     
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ส าหรับการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง  พบวา่  ปัจจยัดา้นจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม
มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้  โดยมีผลประกอบการทางดา้นบญัชีซ่ึง 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios)  เพื่อให้นักลงทุนใช้ เ ป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน                               
ด้านอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร วงจรเงินสด  อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ เป็นตัวแปรคั่นกลางบางส่วน 
แสดงว่าจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ             
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนซ่ึงวดัจากอตัราส่วนโทบินคิว 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ใหมุ้มมองแนวคิดเก่ียวกบัจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม   เช่น ในมุมมองของโครงสร้างองคก์ร
ผูบ้ริหารสูงสุดตอ้งเห็นความส าคญัก่อน เพื่อขบัเคล่ือนธุรกิจให้มีผลตอบแทนในระยะยาวอย่างย ัง่ยืน 
ควรประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
โดยเฉพาะการปฏิบติัให้เห็นเป็นแบบอยา่งโดยผูน้ าองคก์ร (Tone at the Top) ต่อการน านโยบาย    
มาปฏิบติัอย่างจริงจงัจะเป็นแรงส่งให้บุคลากรในองค์กรด าเนินรอยตาม สร้างความเช่ือมัน่ให้กบั
พนักงานท่ีจะร่วมแรงร่วมใจการต่อต้านการทุจริตไปด้วยกัน สามารถปรับตวัได้ภายใต้ปัจจัย       
การเปล่ียนแปลง 
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวิจยัท่ีผ่านมา ผลการวิจยัสอดคล้องกับแนวความคิดของ เจมส์ โทบิน       
ซ่ึงใช้อตัราส่วนโทบินคิวเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี           
นัน่หมายความวา่ จ  านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนโทบินคิว 

สมมติฐานการวจัิยข้อที ่17 
จ านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ         

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัดา้นจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามไม่มีอิทธิพล

เชิงลบต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น แสดงวา่จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามไม่ส่งผลให้บริษทั   
มีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม   
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 
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และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้  และ
วงจรเงินสด แสดงว่าจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแล้ว  p-value                    
มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง            
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้   

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ใหมุ้มมองแนวคิดเก่ียวกบัจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม   เช่น ในมุมมองของโครงสร้างองคก์ร
ผูบ้ริหารสูงสุดตอ้งเห็นความส าคญัก่อน เพื่อขบัเคล่ือนธุรกิจให้มีผลตอบแทนในระยะยาวอย่างย ัง่ยืน 
ควรประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
โดยเฉพาะการปฏิบติัให้เห็นเป็นแบบอยา่งโดยผูน้ าองคก์ร (Tone at the Top) ต่อการน านโยบาย     
มาปฏิบติัอย่างจริงจงัจะเป็นแรงส่งให้บุคลากรในองค์กรด าเนินรอยตาม สร้างความเช่ือมัน่ให้กบั
พนักงานท่ีจะร่วมแรงร่วมใจการต่อต้านการทุจริตไปด้วยกัน สามารถปรับตวัได้ภายใต้ปัจจัย        
การเปล่ียนแปลง 
 สรุปได้ว่า 

รวมทั้ งจากงานวิจัย ท่ีผ่านมา  ผลการวิจัยไม่สอดคล้องกับแนวความคิดของ             
Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น
ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจัยฉบับน้ี  ไม่สามารถใช้
เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหวา่งจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่18 
 จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี และ          
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 

สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัดา้นจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามไม่มีอิทธิพล

เชิงลบต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  แสดงว่าจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม       
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ไม่ส่งผลใหบ้ริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นจ านวนกรรมการ
ผูมี้อ  านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวียน
สินคา้คงเหลือ และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ มีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนหมุนเวียน
ลูกหน้ีการค้า  และวงจรเงินสด แสดงว่าจ านวนกรรมการผู ้มีอ  านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ                 
ผลประกอบการทางด้านบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆ         
โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตวัแปรคัน่กลาง  พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ใหมุ้มมองแนวคิดเก่ียวกบัจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม   เช่น ในมุมมองของโครงสร้างองคก์ร
ผูบ้ริหารสูงสุดตอ้งเห็นความส าคญัก่อน เพื่อขบัเคล่ือนธุรกิจให้มีผลตอบแทนในระยะยาวอย่างย ัง่ยืน 
ควรประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
โดยเฉพาะการปฏิบติัให้เห็นเป็นแบบอยา่งโดยผูน้ าองคก์ร (Tone at the Top) ต่อการน านโยบายมา
ปฏิบติัอย่างจริงจงัจะเป็นแรงส่งให้บุคลากรในองค์กรด าเนินรอยตาม สร้างความเช่ือมัน่ให้กับ
พนักงานท่ีจะร่วมแรงร่วมใจการต่อต้านการทุจริตไปด้วยกัน สามารถปรับตวัได้ภายใต้ปัจจัย       
การเปล่ียนแปลง 
 สรุปได้ว่า 

รวมทั้ งจากงานวิจัย ท่ีผ่านมา  ผลการวิจัยไม่สอดคล้องกับแนวความคิดของ             
Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  
ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ ระหว่างจ านวน
กรรมการผูมี้อ  านาจลงนามกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นได ้

 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่19  
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และ

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนโทบินคิว) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัด้านสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระไม่มี

อิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนโทบินคิว  แสดงวา่สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระไม่ส่งผลให้บริษทั
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มีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  ในขณะเดียวกนัปัจจยัดา้นสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระ
มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร  
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  อตัราก าไรขั้นตน้  อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทน        
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ แสดงว่าสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแลว้ p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05  

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง            
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน  ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนโทบินคิว 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับกรรมการอิสระ  ถ้ามีจ  านวนท่ีเหมาะสมกับบริบทของบริษทั และ          
ท  าหนา้ท่ีไดอ้ยา่งเตม็ท่ีก็จะเป็นส่วนหน่ึงของคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนท่ีท าหนา้ท่ีตรวจสอบ
การท างานทีมบริหารของบริษัทได้ การสนับสนุน/คัดค้านเม่ือเห็นว่าการตัดสินใจกระทบ
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ค านึงถึงผลประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดของบริษทั  ทั้ งน้ี  กรรมการอิสระเป็น
บุคคลท่ีมีบทบาทในการสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั หากบริษทัให้ความส าคญักบั
สัดส่วนของกรรมการอิสระอย่างแทจ้ริงมากเท่าใด ก็จะเป็นเคร่ืองพิสูจน์ถึงความซ่ือสัตยโ์ปร่งใส
ในการด าเนินธุรกิจ น ามาซ่ึงความย ัง่ยืนของบริษทัต่อไป เพราะหากบริษทัใดให้ความส าคญัหรือ
ก าหนดสัดส่วนของกรรมการอิสระอยา่งแทจ้ริงมากเท่าใดยอ่มเป็นเคร่ืองพิสูจน์ความโปร่งใสใน
การด าเนินงานน ามาสู่ผลประโยชน์ขององคก์ร  
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้งจากงานวจิยัท่ีผา่นมา ผลการวจิยัสอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ  Bonna  (2011) พบวา่ 
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั ซ่ึงวดัด้วย Tobin’ s Q  
ผลการวิจยัไม่สอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ  Hossain et al. (2001) พบว่า สัดส่วนกรรมการจาก
บุคคลภายนอกมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั งานวิจยัของ  Mohapatra  
(2017)  พบวา่  ความเป็นอิสระของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q 
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 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่20  
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และ

ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) 
สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัด้านสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระไม่มี

อิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นแสดงว่าถ้ากิจการมีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการอิสระก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี  ในขณะเดียวกนัปัจจยั
ดา้นสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  อตัราก าไรขั้นต้น  
อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์   แสดงว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบญัชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ  โดยภาพรวมแล้ว         
p-value   มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง            
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับกรรมการอิสระ  ถ้ามีจ  านวนท่ีเหมาะสมกับบริบทของบริษทั และ          
ท  าหนา้ท่ีไดอ้ยา่งเตม็ท่ีก็จะเป็นส่วนหน่ึงของคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนท่ีท าหนา้ท่ีตรวจสอบ
การท างานทีมบริหารของบริษัทได้ การสนับสนุน/คัดค้านเม่ือเห็นว่าการตัดสินใจกระทบ
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ค านึงถึงผลประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดของบริษทั  ทั้ งน้ี  กรรมการอิสระเป็น
บุคคลท่ีมีบทบาทในการสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั หากบริษทัให้ความส าคญักบั
สัดส่วนของกรรมการอิสระอย่างแทจ้ริงมากเท่าใด ก็จะเป็นเคร่ืองพิสูจน์ถึงความซ่ือสัตยโ์ปร่งใส
ในการด าเนินธุรกิจ น ามาซ่ึงความย ัง่ยนืของบริษทัต่อไป 
 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้ งจากงานวิจัย ท่ีผ่านมา  ผลการวิจัยไม่สอดคล้องกับแนวความคิดของ             
Graham (2009) และ สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุ้น  ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้
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เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการอิสระกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้
 
 สมมติฐานการวจัิยข้อที ่21  
 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และ
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น) 

สรุปผลการวจัิยเชิงปริมาณ 
จากการศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจยัด้านสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระไม่มี

อิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น แสดงวา่ถา้กิจการมีสัดส่วนกรรมการท่ี
เป็นกรรมการอิสระ ก็จะไม่ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนดี ในขณะเดียวกนั
ปัจจยัดา้นสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย  อตัราก าไรขั้นต้น  
อตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์   แสดงว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางด้านบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  ส าหรับตัวแปรอ่ืนๆโดยภาพรวมแล้ว           
p-value  มีค่ามากกวา่ 0.05     

ส าหรับการทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  พบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชีซ่ึง            
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 ก, ออนไลน์)  ก าหนดให้เผยแพร่อตัราส่วนทางการเงิน         
(Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน ไม่เป็นตัวแปร
คั่นกลาง ระหวา่งสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

สรุปผลการวจัิยเชิงคุณภาพ 
 ผลการสัมภาษณ์เชิงลึกในฐานะผูเ้ช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  ทั้ ง 6 ท่าน       
ให้มุมมองแนวคิดเก่ียวกับกรรมการอิสระ  ถ้ามีจ  านวนท่ีเหมาะสมกับบริบทของบริษทั และ          
ท  าหนา้ท่ีไดอ้ยา่งเตม็ท่ีก็จะเป็นส่วนหน่ึงของคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนท่ีท าหนา้ท่ีตรวจสอบ
การท างานทีมบริหารของบริษัทได้ การสนับสนุน/คัดค้านเม่ือเห็นว่าการตัดสินใจกระทบ
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ค านึงถึงผลประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดของบริษทั  ทั้ งน้ี  กรรมการอิสระเป็น
บุคคลท่ีมีบทบาทในการสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั หากบริษทัให้ความส าคญักบั
สัดส่วนของกรรมการอิสระอย่างแทจ้ริงมากเท่าใด ก็จะเป็นเคร่ืองพิสูจน์ถึงความซ่ือสัตยโ์ปร่งใส
ในการด าเนินธุรกิจ น ามาซ่ึงความย ัง่ยนืของบริษทัต่อไป  
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 สรุปได้ว่า 
 รวมทั้ งจากงานวิจัย ท่ีผ่านมา  ผลการวิจัยไม่สอดคล้องกับแนวความคิดของ            
Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  
ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ ระหว่างสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ได ้

อภิปรายผลการวจิัย 

จากผลการศึกษาเร่ือง  อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และผลประกอบการทางดา้นบญัชี  
ท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
ผูว้ิจยัไดค้น้พบในประเด็นต่าง ๆ ทั้งจากการวิจยัเชิงปริมาณ และการวิจยัเชิงคุณภาพ  งานวิจยัของ 
Robert  & Abbie (2001) ไดท้  าการศึกษาขอ้มูลในงบการเงินและการก ากบัดูแลกิจการ ไดส้นบัสนุน
แนวคิดของหลกัเกณฑ์ในการรายงานและการเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณะของบริษทัจดทะเบียน     
อันเป็นกระบวนการหน่ึงของการก ากับดูแลกิจการ  ดังนั้ น เพื่อสรุปรูปแบบการทดสอบ                 
ตัวแปรคั่นกลางด้านผลประกอบการทางด้านบัญชี ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  และ              
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน ซ่ึงการวดัผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน  วดัได ้3 รูปแบบ คือ 
(1) Tobin’s Q ตามแนวคิดของเจมส์ โทบิน  (2) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price-Earnings Raito: 
P/E Ratio) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Price/Book Value Ratio: P/BV Ratio) ผูว้ิจยัได้
จากแนวความคิดของ Benjamin Graham ผูท่ี้ได้ช่ือว่าเป็นบิดาแห่งการลงทุนท่ีเน้นคุณค่าของ
หลกัทรัพย ์ส าหรับในประเทศไทย สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553, หน้า 29) 
เคร่ืองมือท่ีนักลงทุนใช้ในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ คือการใช้ค่าเปรียบเทียบอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และบุคคลส าคญัท่ีมีช่ือเสียงเก่ียวกบั
การลงทุนในหลกัทรัพยคื์อ นิเวศน์  เหมวชิรวรากร (2559, หนา้ 32)ไดใ้ห้ความส าคญัในการลงทุน
แบบเนน้คุณค่าของหลกัทรัพย ์ขอ้มูลการซ้ือขายหุ้นทุกวนัท่ีส าคญัมีขอ้มูล “พื้นฐาน” เช่น ค่า P/E  Ratio 
และ ค่า P/BV Ratio  ซ่ึงช่วยใหเ้ราสามารถตรวจสอบอยา่งคร่าว ๆ ไดว้า่ หุ้นแต่ละตวัมีราคาถูกหรือ
แพงอย่างไร  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  Klapper & Love (2006) พบว่าการก ากบัดูแลกิจการ        
จะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีดีและย ังส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงตามไปด้วย              
จากเหตุผลดังกล่าวท าให้ผูว้ิจยัมุ่งสนใจศึกษาเพื่อทดสอบกับบริบทของขอ้มูลในประเทศไทย        
ซ่ึงสามารถรวบรวมมาอภิปรายผลการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 
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รูปแบบที่ 1 ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน: อัตราส่วนโทบินคิว การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
การทดสอบตัวแปรคั่นกลางด้านผลประกอบการทางด้านบัญชี  โดยมีตัวแปรตามเป็น                     
ผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน (Tobin’s Q) 

1.  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี (CGR) 
พบวา่ ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 5 ตวัแปร คือ อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 

(QR) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (FAT) วงจรเงินสด (CC) อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้
คงเหลือ (IT)  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเต็มรูปแบบ  ระหวา่งคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบั    
อตัราส่วนโทบินคิว และอตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ (APT) เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน  
ระหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนโทบินคิว  ข้อคน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมี
วรรณกรรมท่ีสนบัสนุนผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ Klapper & Love (2002)  พบวา่ การจดัให้มี
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผลให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีสูงข้ึน  งานวิจยัของ Brown & Caylor 
(2004)  พบว่า บริษทัท่ีมี Gov-Score ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูง จะมีก าไรจากการด าเนินงาน 
มูลค่าของกิจการและการจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นสูง ในขณะท่ีบริษทัท่ีมี Gov-Score ของ    
การก ากบัดูแลกิจการท่ีต ่า จะมีก าไรจากการด าเนินงาน มูลค่าของกิจการ และการจ่ายผลตอบแทน
ให้แก่ผูถื้อหุ้นต ่า งานวิจยัของ Limpaphayom & Connelly  (2004) พบวา่  มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าของบริษทัท่ีวดัออกมาเป็น Tobin’s Q กล่าวคือการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีสามารถน าไปสู่การมีมูลค่าบริษทัท่ีสูงข้ึนได ้ งานวิจยัของ  Brown & Caylor (2006) 
พบวา่ กิจการมีหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มมากข้ึนดว้ย งานวิจยัของ 
Ammann et al .  (2011) พบวา่  บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีผลกระทบในเชิงบวกกบั
มูลค่ากิจการ Malik  (2012)  พบวา่   คะแนนการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญของบริษทั ผลการวิจัยไม่สอดคล้องกับ งานวิจัยของ 
Albassam (2014) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่ากิจการ 

2.  การกระจุกตัวของการถือหุ้น (DO) 
พบว่า  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหว่างการกระจุกตวั

ของการถือหุ้นกับอัตราส่วนโทบินคิว ข้อค้นพบจากงานวิจัยคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ีสนับสนุน         
ผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ Pham et al. (2007)   ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงาน
ของบริษทัและการก ากบัดูแลกิจการ อีกทั้ง Tobin’s Q และ EVA ยงัไม่สามารถเช่ือมโยงหรือ         
หาผลกระทบไปยงักลไกของการก ากบัดูแลกิจการได ้สาเหตุของความไม่สัมพนัธ์ ไดอ้ธิบายไวว้่า      
ในการท าวิจัยประเภทน้ีว่า  การควบคุมปัจจัยภายในท่ีมีผลต่อการก ากับดูแลกิจการและ                  
ผลการด าเนินงานของบริษัทนั้นท าได้ยาก เน่ืองจากมีปัจจัยหลายตวั และยากต่อการควบคุม 
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ผลการวิจยัไม่สอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Beiner et al. (2004) พบวา่ โครงสร้างการถือหุ้นท่ีวดัจาก
สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงาน     
งานวิจยัของ Klapper & Love (2006) พบว่า การก ากับดูแลกิจการจะส่งผลให้บริษทัมี                     
ผลการด าเนินงานท่ีดี และยงัส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงตามไปดว้ย  งานวิจยัของ Bhagat & Bolton  
(2008) พบว่า การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานท่ีวดัโดย           
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราส่วนโทบินคิว  งานวิจยัของ Suadiye (2017) พบว่า          
การกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนโทบินคิว   

3.  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (IO) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 3 ตวัแปร คือ อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ี

การคา้ (APT)  ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (ICR) อตัราก าไรขั้นตน้  (GMP) เป็นตวัแปร
คัน่กลางบางส่วน  ระหว่างการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนโทบินคิว  ขอ้คน้พบจาก
งานวิจยัคร้ังน้ี มีวรรณกรรมท่ีสนบัสนุนผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ Baek et al. (2004) พบวา่ 
สัดส่วนของความเป็นเจา้ของของผูถื้อหุ้นท่ีแตกต่างกนัจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการท่ีแตกต่างกนั 
งานวิจยัของ Sundaramurthy et al. (2005) พบว่า นกัลงทุนสถาบนัมีผลต่อการสร้างมูลค่าให ้        
แก่กิจการ งานวิจยัของ Black & Khanna  (2007)  พบวา่ ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการปฏิรูป    
การก ากบัดูแลกิจการบริษทัในประเทศอินเดีย กบัมูลค่าตลาดของบริษทัผลการศึกษาพบวา่ภายใน    
3 วนันับจากวนัประกาศใช้  (Clause 49) ราคาหุ้นของบริษทัขนาดใหญ่เพิ่มข้ึน เม่ือเทียบกับ             
บริษทัขนาดเล็ก แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนเห็นวา่การก ากบัดูแลกิจการจะมีประโยชน์ต่อบริษทัขนาดใหญ่
มากกว่าขนาดเล็ก  ทั้งน้ี ตลาดทุนของประเทศไทยเป็นตลาดท่ีน่าลงทุนมากตลาดหน่ึงใน        
ภูมิภาคเอเชีย   การสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน โดยการส่งเสริมให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
จึงมีความส าคญัต่อตลาดทุนของไทยมาก  เน่ืองจากจะก่อให้เกิดประโยชน์กบับริษทั ไม่วา่จะเป็น
การสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บับริษทัสร้างความเช่ือมัน่ และดึงดูดเมด็เงินจากนกัลงทุน  (ฉววีรรณ ชูสนุก, 2554) 

4.  การถือหุ้นของต่างชาติ (FO) 
พบวา่ ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 5 ตวัแปร คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  เป็นตวัแปรคัน่กลางแบบเต็มรูปแบบ
ระหว่างการถือหุ้นของต่างชาติกับอัตราส่วนโทบินคิว  อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว(QR) 
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย (ICR) อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน
ระหวา่งการถือหุ้นของต่างชาติกบัอตัราส่วนโทบินคิว  ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ี
สนบัสนุนผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ Li (2005) พบวา่ ไดมี้การศึกษาวา่หากบริษทัมีการก ากบั
ดูแลกิจการในระดับต ่า นักลงทุนต่างประเทศจะหลีกเล่ียงการลงทุนในบริษทันั้น งานวิจยัของ 
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Umrani et al.  (2017) พบวา่ การถือหุ้นของต่างชาติ (Foreign Ownership) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัผลการด าเนินงานของบริษทั (Firm Performance)   เช่นเดียวกบั (ภาณุพงษ ์โมกไธสง, 2556)       
ผูถื้อหุน้มีความส าคญัต่อกิจการเพราะหากถือหุ้นในระดบัท่ีมากพอท่ีจะมีอ านาจในการบริหารและ
ควบคุมกิจการไดจ้ะส่งผลต่อการก าหนดทิศทางในการด าเนินธุรกิจของกิจการ  

5. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BD) 
 พบว่า  ผลประกอบการทางด้านบัญชีไม่เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนโทบินคิว ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ีสนบัสนุน                
ผลการศึกษา เช่น งานวิจัยของ  Yermack (1996) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการกับ                       
ผลการด าเนินงานของบริษทัซ่ึงวดัจากมูลค่าตลาดโดยวดัอยู่ในรูปของค่า Tobin’s Q โดยมูลค่า      
ทางตลาดของบริษทัจะลดลงอยา่งต่อเน่ืองเม่ือขนาดของคณะกรรมการบริษทัอยูร่ะหวา่ง 4-10 คน          
แต่หลงัจาก 10 คน  ข้ึนไปแลว้ จะไม่ปรากฏความสัมพนัธ์ งานวิจยัของ Beiner et al. (2004)            
ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างจ านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั (Board Size) กับ       
มูลค่ากิจการ  งานวิจยัของ Bonna  (2011)  พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการ   จ  านวนของกรรมการ
ในคณะกรรมการบริษทั (Board Size) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั ซ่ึงวดัดว้ย  Tobin’ s Q   
เช่นเดียวกบั  งานวิจยัของ Lasisi (2017)  พบว่า ผลการวิจยัพบว่า จ  านวนของกรรมการใน
คณะกรรมการบริษทั ไม่มีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q  ผลการวิจยัไม่สอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ 
Chiang (2005) พบว่า โครงสร้างของคณะกรรมการของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับ                
ผลการด าเนินงาน งานวิจยัของ Switzer & Tang  (2009) พบวา่ บริษทัท่ีมีกรรมการจ านวนมาก        
มีผลทางลบต่อผลการด าเนินงาน  งานวิจยัของ Mohapatra  (2017) พบวา่ จ  านวนของกรรมการ       
ในคณะกรรมการบริษทั มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั  

6.  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนาม (AD) 
 พบว่า ผลประกอบการทางด้านบญัชีจ านวน 5 ตวัแปร คือ อตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยถ์าวร (FAT)  วงจรเงินสด (CC) อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  (IT) ระยะเวลาขาย
สินคา้เฉล่ีย (IP) และอตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(TAT) เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วนระหวา่ง
จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามกบัอตัราส่วนโทบินคิว  ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรม
ท่ีสนับสนุนผลการศึกษา เช่น แนวความคิดของ เจมส์ โทบิน  ซ่ึงใช้อตัราส่วนโทบินคิวเป็น           
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจัยฉบับน้ี  นั่นหมายความว่า               
จ  านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลเชิงลบต่ออตัราส่วนโทบินคิว 
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7.  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระ (ID) 
 พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งสัดส่วนกรรมการ
ท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนโทบินคิว  ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ีสนบัสนุน
ผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ  Bonna  (2011) พบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ               
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าบริษทั ซ่ึงวดัดว้ย Tobin’ s Q  ผลการวิจยัไม่สอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ  
Hossain et al. (2001) พบวา่ สัดส่วนกรรมการจากบุคคลภายนอกมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบั     
ผลการด าเนินงานของบริษทั งานวิจยัของ  Mohapatra  (2017) พบว่า  ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ มีความสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q 
 รูปแบบที่ 2 ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน: อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี การทดสอบตวัแปรคัน่กลางด้านผลประกอบการทางด้านบญัชี โดยมีตวัแปรตาม
เป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio) 

1. คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี (CGR) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งคะแนนการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ี
สนบัสนุนผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ Drobetz et al. (2003) พบวา่ ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล      
การก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน ผลการวิจัย               
ไม่สอดคลอ้งกบัแนวความคิดของ Graham (2009)  และ  สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล 
(2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรใน
การวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย ์
ระหวา่งคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นได ้

2.  การกระจุกตัวของการถือหุ้น (DO) 
พบว่า  ผลประกอบการทางด้านบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหว่างการกระจุกตวัของ

การถือหุน้กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ีสนบัสนุน
ผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ Pham et al. (2007)   ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงาน
ของบริษทัและการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงวดัโดย Tobin’s Q ซ่ึงงานวิจยัฉบบัน้ี ถา้วดัผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน โดยใชอ้ตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  ก็ไม่พบความสัมพนัธ์เช่นเดียวกนั  ดงันั้น 
ผลการวิจยัไม่สอดคล้องกบัแนวความคิดของ Graham (2009)  และ  สมชาย  สุภทัรกุล และ
ประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้าน    
ตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกับ      
การลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหวา่งการกระจุกตวัของการถือหุน้กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้
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3.  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (IO) 
พบว่า  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหว่างการถือหุ้นของ      

นกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ี
สนบัสนุนผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ David & Kochhar (1996) พบวา่ ไดศึ้กษาบทบาทของ       
นกัลงทุนสถาบนัท่ีมีต่อการก ากบัดูแลกิจการเช่นกนั พบว่า  นกัลงทุนสถาบนัไม่ไดช่้วยส่งเสริม   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้เกิดข้ึนในบริษทั  ดงันั้น ผลการวิจยั ไม่สอดคลอ้งกบัแนวความคิดของ 
Graham (2009)  และ  สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถ
ใช้เปรียบเทียบเพื่อการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ ระหว่างการถือหุ้นของ                
นกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นได ้ และ Sundaramurthy & Rechner (2005) 
พบวา่  นกัลงทุนสถาบนัมีผลต่อการสร้างมูลค่าใหแ้ก่กิจการ 

4.  การถือหุ้นของต่างชาติ (FO) 
 พบวา่ ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 3 ตวัแปร คือ ความสามารถในการช าระ
ดอกเบ้ีย (ICR) อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM)  และอตัราก าไรสุทธิ (NPM) เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วน
ระหว่างการถือหุ้นของต่างชาติกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมี
วรรณกรรมท่ีสนบัสนุนผลการศึกษา เช่น งานวจิยัของ  Umrani et al.  (2017) พบวา่  การถือหุ้นของ
ต่างชาติ (Foreign Ownership) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท              
(Firm Performance) เช่นเดียวกบั (ภาณุพงษ ์โมกไธสง, 2556)  ผูถื้อหุ้นมีความส าคญัต่อกิจการ
เพราะหากถือหุ้นในระดบัท่ีมากพอท่ีจะมีอ านาจในการบริหารและควบคุมกิจการได ้จะส่งผลต่อ
การก าหนดทิศทางในการด าเนินธุรกิจของกิจการ สอดคลอ้งกบัแนวความคิดของ Graham (2009)  
และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็น   
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อ    
การตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหวา่งการถือหุ้นของต่างชาติกบัอตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ได ้
 5.  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BD) 

พบว่า  ผลประกอบการทางด้านบัญชีไม่เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ี
สนบัสนุนผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ  Beiner et al. (2004) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่าง      
จ  านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษัท (Board Size) กับมูลค่ากิจการ  ผลการวิจัย                 
ไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ  Chiang (2005) พบว่า โครงสร้างคณะกรรมการของบริษทัมี
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ความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงาน และแนวความคิดของ Graham (2009)  และ              
สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็น          
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบ     
เพื่อการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้

6.  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนาม (AD) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งจ านวนกรรมการ     

ผูมี้อ  านาจลงนามกับอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ข้อค้นพบจากงานวิจัยคร้ังน้ี ผลการวิจัย           
ไม่สอดคลอ้งกบัแนวความคิดของ Graham (2009)  และ  สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล 
(2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรใน
การวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย ์
ระหวา่งจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นได ้

7.  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระ (ID) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งสัดส่วนกรรมการ

ท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ี ผลการวิจยั       
ไม่สอดคลอ้งกบัแนวความคิดของ Graham (2009) และ (สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล, 
2553) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตวัแปร      
ในการวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์
ระหวา่งสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้

รูปแบบที่ 3 ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน: อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี การทดสอบตัวแปรคั่นกลางด้านผลประกอบการทางด้านบัญชี               
โดยมีตวัแปรตามเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
(P/BV Ratio) 

1.  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี (CGR) 
พบวา่ ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 6 ตวัแปร คือ อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (QR) 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (FAT) อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ (APT) ระยะเวลา
ช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) วงจรเงินสด (CC) อตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ (IT) เป็นตวัแปรคัน่กลาง
บางส่วน  ระหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกับอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น       
ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ีสนบัสนุนผลการศึกษา เช่น ผลการวิจยัสอดคลอ้งกบั
แนวความคิดของ Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) 
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อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรใน
การวิจยัฉบบัน้ี  สามารถใชเ้ปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหวา่ง
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นได ้

2.  การกระจุกตัวของการถือหุ้น (DO) 
พบว่า  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหว่างการกระจุกตวั

ของการถือหุ้นกับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ข้อค้นพบจากงานวิจัยคร้ังน้ีมี
วรรณกรรมท่ีสนบัสนุนผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ Pham et al. (2007)   ไม่พบความสัมพนัธ์
ระหวา่งผลการด าเนินงานของบริษทัและการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงวดัโดย Tobin’s Q ซ่ึงงานวิจยั
ฉบบัน้ี  ถา้วดัผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน โดยใชอ้ตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นก็  
ไม่พบความสัมพนัธ์เช่นเดียวกนั  ดงันั้น ผลการวิจยัไม่สอดคล้องกบัแนวความคิดของ Graham 
(2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวจิยัฉบบัน้ีไม่สามารถใช้
เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหวา่งการกระจุกตวัของการถือหุ้น
กบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้

3.  การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (IO) 
 พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีจ านวน 4 ตวัแปร คือ อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ี
การคา้ (APT)  ระยะเวลาช าระหน้ีเฉล่ีย (APP) อตัราก าไรขั้นตน้  (GMP) และอตัราก าไรสุทธิ 
(NPM)  เป็นตวัแปรคัน่กลางบางส่วนระหวา่งการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น   ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ีสนับสนุนผลการศึกษา เช่น 
งานวิจยัของ Baek et al. (2004) พบวา่ สัดส่วนของความเป็นเจา้ของของผูถื้อหุ้นท่ีแตกต่างกนัจะ
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการท่ีแตกต่างกนั งานวิจยัของ Sundaramurthy & Rechner (2005)  พบว่า    
นกัลงทุนสถาบนัมีผลต่อการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ ฉวีวรรณ ชูสนุก (2554, หน้า 7)  กล่าวว่า 
ตลาดทุนของประเทศไทยเป็นตลาดท่ีน่าลงทุนมากตลาดหน่ึงในภูมิภาคเอเชีย  การสร้าง            
ความเช่ือมัน่ให้กับนักลงทุน โดยการส่งเสริมให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงมีความส าคญัต่อ   
ตลาดทุนของไทยมาก  เน่ืองจากจะก่อให้เกิดประโยชน์กบับริษทั ไม่ว่าจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่ม
ใหก้บับริษทัสร้างความเช่ือมัน่ และดึงดูดเม็ดเงินจากนกัลงทุน  สอดคลอ้งกนักบัแนวความคิดของ 
Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  
สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหว่างการถือหุ้นของ  
นกัลงทุนสถาบนักบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ได ้
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4.  การถือหุ้นของต่างชาติ (FO) 
 พบว่า ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหว่างการถือหุ้นของ
ต่างชาติกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมีวรรณกรรมท่ี
สนบัสนุนผลการศึกษา เช่น ผลการวิจยัไม่สอดคลอ้งกบัแนวความคิดของ Graham  (2009)  และ
(สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล , 2553) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น        
ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจัยฉบับน้ี  ไม่สามารถใช้
เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหว่างการถือหุ้นของต่างชาติกบั
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ได ้

5.  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BD) 
พบว่า  ผลประกอบการทางด้านบัญชีไม่เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างขนาดของ

คณะกรรมการบริษทักบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ีมี
วรรณกรรมท่ีสนบัสนุนผลการศึกษา เช่น งานวิจยัของ  Beiner et al. (2004) ไม่พบความสัมพนัธ์
ระหว่างจ านวนของกรรมการในคณะกรรมการบริษทั (Board Size) กบัมูลค่ากิจการ ผลการวิจยั     
ไม่สอดคล้องกับ งานวิจยัของ  Chiang (2005) พบว่า โครงสร้างคณะกรรมการของบริษทั                
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงาน และแนวความคิดของ Graham (2009)  และ           
สมชาย  สุภทัรกุล และประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น    
ซ่ึงเป็นผลประกอบการทางด้านตลาดทุนส าหรับตัวแปรในการวิจัยฉบับน้ี  ไม่สามารถใช้
เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการบริษทั
กบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ได ้

6.  จ านวนกรรมการผู้มีอ านาจลงนาม (AD) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งจ านวนกรรมการ       

ผูมี้อ  านาจลงนามกับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น ข้อค้นพบจากงานวิจยัคร้ังน้ี 
ผลการวิจยัไม่สอดคล้องกบัแนวความคิดของ Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และ
ประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  ซ่ึงเป็นผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจ
เก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหวา่งจ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามกบัอตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ได ้

7.  สัดส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการอสิระ (ID) 
พบวา่  ผลประกอบการทางดา้นบญัชีไม่เป็นตวัแปรคัน่กลางระหวา่งสัดส่วนกรรมการ     

ท่ีเป็นกรรมการอิสระกับอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น  ขอ้คน้พบจากงานวิจยัคร้ังน้ี 
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ผลการวิจยัไม่สอดคล้องกบัแนวความคิดของ Graham (2009)  และสมชาย  สุภทัรกุล และ
ประสาธน์ จงเจริญกมล (2553) อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น ซ่ึงเป็นผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุนส าหรับตวัแปรในการวิจยัฉบบัน้ี  ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพื่อการตดัสินใจ
เก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระหวา่งสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระกบัอตัราส่วนราคา
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ได ้

ขอ้คน้พบจากการวจิยัดงักล่าวมีวรรณกรรมท่ีสนบัสนุนผลการวิจยัในคร้ังน้ี ไดข้อ้คน้พบ
ส าหรับการสร้างองคค์วามรู้ใหม่ในการวจิยันอกจากจะมีการทดสอบอิทธิพลของตวัแปรอิสระ และ
ตัวแปรตาม ดังความสัมพันธ์ในงานวิจัยข้างต้นแล้วควรจะมีการทดสอบอิทธิพลข อง                      
ตัวแปรคั่นกลางด้วย กรณีของงานวิจัยฉบับน้ีคือ ผลประกอบการทางด้านบัญชีของบริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ควรให้ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
เพื่อสร้างผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนในรูปแบบต่าง ๆ น ามาซ่ึงความเช่ือมัน่ในการตดัสินใจลงทุน
ให้กบัผูถื้อหุ้น ผูมี้ส่วนไดเ้สีย หน่วยงานต่าง ๆ และบุคคลท่ีสนใจทัว่ไปซ่ึงจะน ามาสู่ความย ัง่ยืน
ขององค์กรต่อไป  สอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ  ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2554 ก, หน้า 1) องคก์รมิได้
มุ่งเนน้แต่จะท าก าไรเท่านั้น แต่จะให้ความส าคญัต่อการเติบโตท่ีย ัง่ยืนต่อไปในอนาคต นอกจากน้ี 
ผลการวจิยัยงัสามารถสรุปขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมท่ีไดจ้ากการสัมภาษณ์ผูเ้ช่ียวชาญท่ีมีมุมมองเพิ่มเติม
เพื่อเป็นทางเลือกให้บริษทัจดทะเบียนสามารถน าไปปรับใชเ้ป็นการวางกลยุทธ์เพิ่มเติมตามบริบท             
บนพื้นฐานความเป็นไปไดข้องแต่ละบริษทั มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

หลกัปฏิบัติที ่1. ด้านผลการประเมินคะแนนการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี  
- บริษทัควรมีการช้ีแจงในการประชุมผูถื้อหุ้น รายงานการเผยแพร่ผ่านช่องทางต่าง ๆ 

เพื่อเป็นข้อมูลข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ประกอบการตดัสินใจลงทุน  ในกรณีผลการประเมิน    
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีว่าเกิดข้ึนจากสาเหตุใดในกรณีท่ีผลการประเมินคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีเพิ่มข้ึน/ ลดลง จากปีท่ีผา่นมา 

- บริษทัควรมีการเปิดเผยช้ีแจงขอ้ขดัขอ้งในกรณีท่ีไม่สามารถปฏิบติัตามหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) 

หลกัปฏิบัติที ่2. ด้านโครงสร้างสัดส่วนการถือหุ้น 
- การเปิดเผยขอ้มูลสัดส่วนการถือหุ้นแบบนอมินี (Nominee) ควรเป็นขอ้มูลการถือหุ้น

ท่ีแทจ้ริง 
- การเปิดเผยขอ้มูลสัดส่วนของนกัลงทุนต่างชาติ 
- การเปิดเผยขอ้มูลสัดส่วนของนกัลงทุนสถาบนั 
- การเปิดเผยขอ้มูลการถือหุน้รายยอ่ยของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) ในบริษทั 
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หลกัปฏิบัติที ่3. ด้านโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
- คณะกรรมการบริษทั (Board of Directors) ควรจดัท านโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี

ท่ีมีต่อผูถื้อหุน้ (Shareholders)  และผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) โดยตอ้งเปิดเผยใหช้ดัเจน 
- ผูน้ าองคก์ร (Tone at the Top) ควรส่งเสริมให้ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) ไดมี้สิทธิ

ออกเสียงแสดงความคิดเห็นในการด าเนินธุรกิจของบริษทั 

หลกัปฏิบัติทีด่ีที ่4. ด้านการเปิดเผยข้อมูลข่าวสาร  
- บริษทัควรเปิดเผยจ านวนขอ้มูลข่าวสารดา้นดีท่ีเกิดข้ึนในบริษทั 
- บริษัทควรเปิดเผยจ านวนข้อมูลข่าวสารด้านการทุจริตคอรัปชั่นพร้อมแนวทาง         

การแกไ้ข 
- บริษทัควรเปิดเผยแผนบริหารความเส่ียงท่ีน ามาใชแ้ลว้สามารถลดความเส่ียงไดจ้ริง/

และตอ้งปรับปรุงแผนบริหารความเส่ียง 
- บริษทัควรมีการเปิดเผยจ านวนผลงานดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงสามารถวดัได้

เป็นรูปธรรม 

ข้อจ ากดัของการวจิัย 

การวจัิยคร้ังนีม้ีข้อจ ากดัทีส่ าคัญ 2 ประการ คือ 
1. การศึกษาถึงรูปแบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  แบบท่ี 1 อิทธิพลของการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี ศึกษาผ่านตวัแปรคะแนนจากรายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR) ซ่ึงประเมิน        
โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD)  ผลการประเมิน
เป็นการน าขอ้มูลท่ีเปิดเผยเท่านั้น ซ่ึงจะสะทอ้นความชดัเจนเฉพาะรูปแบบ (Form) การพิสูจน์ว่า            
มีการปฏิบติัจริงหรือไม่ในกรณีท่ีบริษทัไดรั้บคะแนน“ดีเลิศ” (คะแนน 90 ข้ึนไป) ไดค้ะแนนระดบั  
“ดีมาก” (คะแนน 80-89) ไดค้ะแนนระดบั “ดี” (คะแนน 70-79)  คุณภาพและผลจากการปฏิบติัตาม
รายงานพิสูจน์ไดย้าก  ดงันั้นผูท่ี้จะน าผลการวิจยัไปใชป้ระโยชน์ควรพิจารณาถึงขอ้จ ากดัดงักล่าว 
ส าหรับแบบท่ี 2 อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  ประกอบดว้ยโครงสร้างองคก์ร  ศึกษาผา่น
ตวัแปรการกระจุกตวัของการถือหุ้น การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั การถือหุ้นของต่างชาติ                 
ขนาดของคณะกรรมการบริษทั จ านวนกรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม  และสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการอิสระ  ผูว้ิจยัใช้แนวความคิดในการเลือกตวัแปรต่าง ๆ ท่ีน ามาศึกษาโดยพิจารณาจาก
งานวิจยัในอดีต อย่างไรก็ตาม ตวัแปรท่ีอาจเก่ียวข้องแต่งานวิจยัฉบบัน้ีไม่ได้น ามาศึกษาอาจมี
อิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนไดเ้ช่นกนั   
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2. ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย     
9 ปียอ้นหลงั  กลุ่มตวัอย่างจ านวน 342 บริษทั  โดยไม่รวมสถาบนัการเงิน และตลาดหลกัทรัพย ์   
เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI)  ซ่ึงศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ตั้งแต่ปี 2549 ถึงปี 2559  ทั้งน้ี งดเวน้การจดัเก็บขอ้มูลในปี  2550 และ ปี  2552 เน่ืองจากไม่ได้
น ามาวิเคราะห์ เพราะตวัแปรอิสระแบบท่ี 1 ด้านคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี   ซ่ึงประเมิน     
โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors: IOD)  งดเวน้           
การส ารวจในปี 2550 และ 2552 เพื่อทบทวนหลกัเกณฑ์ในการพิจารณา ส่วนปี 2552 เป็นปีท่ีอยู่
ระหว่างการศึกษา การปรับหลักเกณฑ์  จึงท าการส ารวจเฉพาะกลุ่ม ดังนั้ น ผู ้วิจ ัยไม่ได้น า           
บริษัทจดทะเบียนเข้าใหม่ บริษัทจดทะเบียนท่ีถูกเพิกถอน และบริษัทจดทะเบียนท่ีเข้าข่าย           
อาจถูกเพิกถอนมาวเิคราะห์  ผูท่ี้จะน าขอ้มูลไปใชจึ้งควรใหค้วามส าคญักบัประเด็นดงักล่าว 

3. นอกจากน้ี บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้รับผลกระทบ
จากภาวะเศรษฐกิจ การท ารัฐประหารในประเทศไทย ปี 2549 และการท ารัฐประหารใน        
ประเทศไทย ปี 2557 อาจท าให้ข้อมูลด้านผลประกอบการทางด้านบญัชี และผลประกอบการ
ทางดา้นตลาดทุน ไดรั้บผลกระทบจากความไม่ปกติของสถานการณ์ดงักล่าว ผูจ้ะน าขอ้มูลไปใช ้  
จึงควรใหค้วามส าคญักบัประเด็นดงักล่าว  

ข้อเสนอแนะ 

 การน าเสนอขอ้มูลการวจิยัในส่วนน้ี ผูว้จิยัน าเสนอขอ้เสนอแนะการวิจยัโดยแบ่งออกเป็น 
2 ด้าน คือ ขอ้เสนอแนะส าหรับการน าไปใช้ปฏิบติั และขอ้เสนอแนะเก่ียวกบัการวิจยัคร้ังต่อไป 
โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าไปใช้ปฏิบัติ 
ผลการวิจยัในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะให้กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางในการน าไปปรับใช้  ส่งเสริมให้มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี      
โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1.1   หน่วยงานท่ีก ากบัดูแลในการพฒันาตลาดทุนของประเทศไทย 
หน่วยงานท่ีก ากบัดูแลควรให้ความส าคญั  รวมทั้งส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปฏิบัติตามแนวทางการก ากับดูแลกิจการท่ีดีให้มี       
ความเขม้งวดและเป็นสากลมากข้ึน   เพิ่มความชดัเจนในหลกัการมากกว่าเฉพาะรูปแบบ (Form)  
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รวมทั้งหาแนวทางการพิสูจน์ว่ามีการปฏิบติัจริงหรือไม่  เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผูท่ี้สนใจ
ลงทุนทั้งในประเทศ  และต่างประเทศ  

1.2   บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
บริษทัจดทะเบียนควรควบคุมดูแลในส่วนของโครงสร้างผูถื้อหุ้น  มีมาตรการ

ส่งเสริม สนบัสนุนให้ผูถื้อหุ้น ผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ไดใ้ช้สิทธิของตนในเร่ืองต่าง ๆ ตามท่ีสมควรไดรั้บ 
เคารพในสิทธิความเท่าเทียมกันของผูถื้อหุ้น  และในส่วนของโครงสร้างคณะกรรมการบริษทั      
ควรท าหนา้ท่ีอยา่งแทจ้ริงเพื่อประโยชน์สูงสุดขององคก์ร   

 2.  ข้อเสนอแนะเกีย่วกบัการวจัิยคร้ังต่อไป 
การวิจัยดัง ท่ีได้กล่าวข้างต้น  มีวรรณกรรมท่ีสนับสนุนผลการวิจัยในคร้ัง น้ี                    

ขอ้คน้พบส าหรับการสร้างองคค์วามรู้ใหม่ในการวิจยั  นอกจากจะมีการทดสอบอิทธิพลของตวัแปรอิสระ 
และตัวแปรตาม ดังความสัมพันธ์ในงานวิจัยข้างต้นแล้ว   ควรจะมีการทดสอบอิทธิพลของ            
ตัวแปรคั่นกลางด้วย  กรณีของงานวิจัยฉบับ น้ี คือ  ผลประกอบการทางด้านบัญชีของ                  
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ควรให้ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
เพื่อสร้างผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนในรูปแบบต่าง ๆ น ามาซ่ึงความเช่ือมัน่ในการตดัสินใจลงทุน
ให้กบัผูถื้อหุ้น ผูมี้ส่วนไดเ้สีย หน่วยงานต่าง ๆ และบุคคลท่ีสนใจทัว่ไปซ่ึงจะน ามาสู่ความย ัง่ยืน
ขององคก์รต่อไป นอกจากน้ี ผลการวจิยัยงัสามารถสรุปขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมท่ีไดจ้ากการสัมภาษณ์
ผูเ้ ช่ียวชาญท่ีมีมุมมองเพิ่มเติมเพื่อเป็นทางเลือกให้บริษัทจดทะเบียนสามารถน าไปปรับใช ้            
เป็นการวางกลยุทธ์เพิ่มเติมตามบริบท บนพื้นฐานความเป็นไปไดข้องแต่ละบริษทั มีรายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี 

2.1  อาจศึกษางานวิจยัในหัวขอ้อ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เช่น ศึกษาวิจยัเก่ียวกบับริษทัจดทะเบียน    
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเคยไดรั้บรางวลัการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในอดีต  และ
ในปัจจุบนัอยู่ในภาวะลม้ละลายว่ามีปัจจยัอะไรท่ีมีอิทธิพลต่อเหตุการณ์ดงักล่าว หรือแมก้ระทัง่
บริษทัท่ีอยู่ในภาวะใกลล้ม้ละลาย ถา้มีแนวปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีน ามาปรับใช้กบับริษทั   
จะส่งผลใหบ้ริษทัมีฐานะทางการเงินมัน่คงมากข้ึนอยา่งไร เป็นตน้ 

2.2  การวิจัยในอนาคตควรมีการปรับปรุงให้สอดคล้องกับสถานการณ์ และ
สภาพแวดลอ้มท่ีเปล่ียนแปลงไป เพื่อใหไ้ดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้งมากยิง่ข้ึน 
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ภาคผนวก ก 
รายช่ือผู้ทรงคุณวุฒิส าหรับการวจิัยเชิงคุณภาพ 
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รายช่ือผู้ทรงคุณวุฒิส าหรับการวจิัยเชิงคุณภาพ 

1.  ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ศิลปพร ศรีจัน่เพชร   
 ผู ้ช่วยศาสตราจารย์ ประจ าภาควิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

2.  คุณวรีวรรณ มนันาภินนัท ์ 
 รองผูช่้วยกรรมการผูอ้  านวยการ-วจิยัและนโยบาย สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 

3.  คุณมณี มณีแสง   
 ผูเ้ช่ียวชาญการวจิยั CG – วจิยัและนโยบาย สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 

4.  คุณพรชยั ถาวรานนท ์
 รองผูอ้  านวยการ ฝ่ายพฒันาบรรษทัภิบาล  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.)  

5.  คุณโสมสุดา ตนัจนัทร์พงศ ์  
  ผูอ้  านวยการฝ่ายส่งเสริมบรรษัทภิบาล ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ       
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 

6.  คุณศาสนีย ์โล่ห์วสุิทธ์ิ   
  เจ้าหน้าท่ีบริหารอาวุโส  ฝ่ายส่งเสริมบรรษทัภิบาล  ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
 
6. คุณสินิ  
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ภาคผนวก ข 
หนังสือขอความอนุเคราะห์ 
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ภาคผนวก ค 
แบบสัมภาษณ์เชิงลกึ 
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โดยวธิีสัมภาษณ์เชิงลกึ (In-Depth Interview) ในการท าวจิัย 
 

เร่ือง อิทธิพลของการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี และผลประกอบการทางด้านบัญชีทีม่ีต่อผลประกอบการ
ทางด้านตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
ค าช้ีแจง 
 1.  การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค ์ (1) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อ
ผลประกอบการทางด้านตลาดทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แ ห่งประเทศไทย        
(2) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางด้านบญัชีของ   
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (3) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีท่ีมีต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุนของบริษทั    
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (4) เพื่อเสนอรูปแบบการศึกษาหลกัปฏิบติัของ   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2.  เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ผูว้ิจยัขอความอนุเคราะห์ผูท่ี้มีหนา้ท่ี
ความรับผิดชอบ ความเช่ียวชาญด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ประกอบด้วยอาจารย์ประจ า           
ภาควิชาการบญัชี คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์  ผูบ้ริหารระดบัสูง
ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD)   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.)  
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) โดยวิธีสัมภาษณ์เชิงลึก   
(In-Depth Interview) ในการท าวจิยัตามความเป็นจริง                    

 3. ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณท่านท่ีกรุณาเสียสละเวลาในการให้สัมภาษณ์เชิงลึกทุกขอ้อย่าง
ถูกตอ้งครบถว้น  
 

  ขอขอบพระคุณท่ีใหข้อ้มูลไว ้ณ โอกาสน้ี 
 
 

(นางสาวธารทิพย ์  สีตาล) 
นกัศึกษาปริญญาเอก หลกัสูตรปรัชญาดุษฎีบณัฑิต  

สาขาวชิาการบญัชี มหาวทิยาลยัศรีปทุม 
ติดต่อโดยตรง: โทรศพัทมื์อถือ 09-9503-1425  E-mail: jeedokok@gmail.com 



381 
 

ค าช้ีแจงส่วนที ่1  สถานภาพทัว่ไปของผูถู้กสัมภาษณ์ 
 

1. เพศ                  ชาย                      หญิง    
 

2. อาย ุ                 ไม่เกิน 40 ปี               41 - 50 ปี                51 - 60 ปี              61 ปีข้ึนไป 
      

3.  ระดบัการศึกษา                  ปริญญาตรี     ปริญญาโท                   ปริญญาเอก 
            

4. ประสบการณ์ในการท างาน                ไม่เกิน 5 ปี                     6 -10 ปี                
            11 -15 ปี                        16 ปีข้ึนไป 

 

5. ต าแหน่งงานในปัจจุบนั               ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร            กรรมการผูจ้ดัการ 
                   รองกรรมการผูจ้ดัการ               ผูช่้วยกรรมการผูจ้ดัการ 
                              ผูจ้ดัการใหญ่               ผูจ้ดัการทัว่ไป 
                         อ่ืน ๆ ............................ 

   
ค าช้ีแจงส่วนที ่2  บทสัมภาษณ์ตามโครงสร้างของงานวจิยั 

1. แนวโนม้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ในอนาคตจะมีทิศทางเป็นอยา่งไร 
เหตุผล

.............................................................................................................................................................

.............................................................................................................................................................

............................................................................................................................................................. 
2. ท่านมีความคิดเห็นอยา่งไร  ต่อกรณีผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสะทอ้นความเป็นจริงหรือไม่ 
เหตุผล

.............................................................................................................................................................

.............................................................................................................................................................

............................................................................................................................................................. 
3. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่วา่  บริษทัท่ีมีผลการประเมินคะแนนจากรายงานการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 
 
 



382 
 

เหตุผล
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 

4. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่วา่  การกระจุกตวัของการถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 

เหตุผล
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 

5. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่วา่  การถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัมีอิทธิพลต่อผลประกอบการ
ทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 

เหตุผล
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 

6. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่วา่  การถือหุน้ของต่างชาติมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทาง     
ดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 

เหตุผล
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 

7. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่วา่  ขนาดของคณะกรรมการบริษทั (จ านวนของกรรมการ        
ในคณะกรรมการบริษทั)  มีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้น
ตลาดทุน 

เหตุผล
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 
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8. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่วา่  จ  านวนกรรมการผูมี้อ านาจลงนามมีอิทธิพลต่อ                    
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 

เหตุผล
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 

9. ท่านเห็นดว้ยหรือไม่วา่  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อ            
ผลประกอบการทางดา้นบญัชี และผลประกอบการทางดา้นตลาดทุน 

เหตุผล
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 

10.   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีมุมมองอยา่งไรส าหรับงานวจิยัในประเทศไทย
ดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

เหตุผล
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 

11. ขอ้เสนอแนะต่องานวิจยัดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทย  ท่านมีความคิดเห็น
อยา่งไรบา้ง 

เหตุผล
.............................................................................................................................................................
.............................................................................................................................................................
............................................................................................................................................................. 

12. ขอ้เสนอแนะเพิ่มเติม 
เหตุผล

.............................................................................................................................................................

.............................................................................................................................................................

............................................................................................................................................................. 
ผู้วจิยัขอขอบพระคุณเป็นอย่างสูง  ที่ท่านให้ความอนุเคราะห์มา  ณ โอกาสนี ้
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ประวตัผู้ิวจิยั 
 
 
 
 

 

ช่ือ - สกุล     นางสาวธารทิพย ์ สีตาล 
วนั เดือน ปีเกดิ     30 พฤษภาคม 2524 
สถานทีเ่กดิ     จงัหวดัอุตรดิตถ์ 
วุฒิการศึกษา พ.ศ.2547 บริหารธุรกิจบณัฑิต (การบญัชี) 

มหาวทิยาลยัราชภฏัอุตรดิตถ์ 
พ.ศ. 2553  บญัชีมหาบณัฑิต  
มหาวทิยาลยัรังสิต 

ผลงานวชิาการทีไ่ด้รับการตีพมิพ์ การประเมินผลการด าเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์
ครูอุตรดิตถ ์จ  ากดั: การวจิยัเชิงประจกัษ ์ 

รางวลัหรือทุนทีไ่ด้รับ ครูผูดู้แลระบบธนาคารโรงเรียน                 
ไดรั้บรางวลัดีเด่น สายสามญัศึกษา                
การประกวดธนาคารโรงเรียน กิจกรรมส่งเสริม
การออม ประจ าปี 2561  

ประสบการณ์ในการท างาน พ.ศ. 2551 นกัวชิาการคลงั ปฏิบติัการ 
ส านกังานคลงัจงัหวดัอุตรดิตถ์ 

 พ.ศ. 2554 นกัวชิาการเงินและบญัชีช านาญการ 
ส านกังานป้องกนัและบรรเทาสาธารณภยั
จงัหวดันครสวรรค ์ 

ต าแหน่งหน้าทีปั่จจุบัน    ครูช านาญการ  
โรงเรียนเตรียมอุดมศึกษานอ้มเกลา้ อุตรดิตถ ์
ส านกังานเขตพื้นท่ีการศึกษามธัยมศึกษาเขต 39 

สถานทีอ่ยู่ปัจจุบัน    191 หมู่ 10 ต าบลชยัจุมพล อ าเภอลบัแล 
จงัหวดัอุตรดิตถ์  53130 

 


