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บทคัดย่อ 

งานวิจยัเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไทยในกลุ่ม MAI มีวตัถุประสงค ์1) เพื่อ
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั 
ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ด าเนินงานกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม MAI 3) เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้าง
กรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ผ่านผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI  

วิธีท่ีน ามาใช้ในงานวิจยัคร้ังน้ีเป็นวิธีการวิจยัแบบเชิงปริมาณ กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม MAI จ านวน 77 บริษทั เก็บรวบรวม
ข้อมูลทุติยภูมิ ทั้ งตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจากรายงานประจ าปีแบบ 56-1 จากฐานข้อมูล 
SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย น ามาวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติวิเคราะห์
แบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model : SEM) โดยเกณฑ์ในการตรวจสอบ
ความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ เพื่อท าการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิง
ยนืยนั 

ผลการวิจยั พบวา่ 1) ผลการพฒันารูปแบบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของการก ากบัดูแล
กิจการ ประกอบด้วยองค์ประกอบ โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทน
กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี เป็นไปตามรูปแบบความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของผลการ
ด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด แบบจ าลองสมการท่ีผูว้ิจยัพฒันาข้ึนมีความเหมาะสม
สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ และ 2) ผลการวิเคราะห์พบว่าโครงสร้างกรรมการบริษัท มี



ง 
 

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
กล่าวคือ โครงสร้างกรรมการบริษทัแต่ละบริษทัสามารถก าหนดจ านวนของคณะกรรมการไวใ้น
ขอ้บงัคบัของบริษทัตามท่ีกฎหมายก าหนด ดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม MAI เป็นบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก บริษทัควรก าหนดขนาดของกรรมการให้เหมาะสมตาม
ขนาดและความซับซ้อนทางธุรกิจ และผลการวิจยัยงัพบว่า ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียม
สอบบญัชี มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน และส่งผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีผลการวิจยัยงัช้ีให้เห็นว่าท่ีโครงสร้างผูถื้อหุ้นไม่ส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
 

ค ำส ำคัญ:  การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน มูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
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ABSTRACT 

Research of Corporate Governance, Firm Performance and Market Value of listed 
companies on the Stock Exchange of Thailand (MAI).  This research aims to study 1)  the 
relationship between Corporate Governance (Shareholder structure, Board of Directors Structure, 
Directors' remuneration and Audit fee) and Firm Performance of listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand in the MAI group 2 )  the relationship between the Firm Performance and 
Market Value of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand in the MAI group 3) the 
relationship between results Impact of Corporate Governance (Shareholder structure, Board of 
Directors Structure, Directors' remuneration and Audit fees) on the Firm Performance and Market 
Value of listed companies in the Stock Exchange of Thailand in the MAI group. 

This research used quantitative methods research. The sample group is the listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand in the MAI group total 77 companies, analyzed by 
statistical analysis, Structural Equation Model (SEM). Collecting secondary data. Both 
independent variables and variables from the according to the Annual Report Form 56-1 from the 
SETSMART database of the Stock Exchange of Thailand. The data were analyzed using 
Statistical Analysis of Structural Equation Model (SEM) with the criteria for checking the 
consistency of the model and the empirical data. To perform confirmatory element analysis. 

The research found that: 1) The development of the causal relationship model of 
Corporate Governance. Composed of elements Shareholder structure, Board of Directors 
Structure, Directors' remuneration and Audit fee follow the causal relationship model of Firm 
Performance and the Market Value to the market price, The structural equation model is 
appropriate in accordance with the empirical data and 2) Corporate Governance by Board of 



ฉ 
 

Directors Structure, Directors' remuneration and Audit Fee there is a positive relationship with the 
operating results. And affecting the Market value to the market price with statistical significance 
2) The analysis shows that the Board structure there is a negative relationship with the Firms 
Performance and the Market Value with statistical significance, that is, each company can create a 
number of board of directors in the company's regulations as specified by law. With companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand in the MAI group are small companies. The company 
should specify the size of the board to suit the size and business complexity. Then the research 
found that Directors' remuneration and Audit Fee there is a positive relationship with the Firms 
Performance results and affecting to the Market Value with statistical significance. While the 
research indicates that the Shareholder Structure does not affect to the Firms Performance and 
Market Value. 
 
Key word:  Corporate Governance, Firms Performance, Market Value 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

การขยายตวัทางเศรษฐกิจและสังคมประกอบกบัการพฒันาทางดา้นเทคโนโลยีท าให้
ธุรกิจจ าเป็นตอ้งปรับตวัให้ทนัต่อการเปล่ียนแปลงและสภาวการณ์แข่งขนัท่ีเพิ่มมากข้ึนการน าหุ้น
สามญัเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะช่วยให้บริษทัสามารถจดัหาเงินทุนเพื่อขยายกิจการ
โดยการระดมทุนจากประชาชนได้สะดวก นับเป็นการปรับตวัด้านโครงสร้างเงินทุน เพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการแข่งขนัและลดความเส่ียงทางธุรกิจโดยอาศยับทบาทและความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดหลกัทรัพยส่์งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างความเป็นเจา้ของบริษทัและการ
ด าเนินงานท าให้ตอ้งกระจายความเป็นเจา้ของเดิมไปยงับุคคลภายนอกจ านวนมากนอกเหนือจาก
บุคคลในครอบครัว (ส านักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ, 2557) โครงสร้างความเป็น
เจา้ของดงักล่าวจะท าใหก้ารท าหนา้ท่ีบริหารงานภายในกิจการเป็นของฝ่ายจดัการโดยผูถื้อหุ้น หรือ
เจา้ของจา้งมาบริหารงานแทนซ่ึงหากฝ่ายจดัการด าเนินงานเพื่อเอ้ือประโยชน์ให้แก่ตนเองมากกว่า
ประโยชน์ของเจา้ของหรือกิจการ สิทธ์ิในการควบคุมการบริหารงานด้วยการเป็นตวัแทนหรือ
บริหารกิจการเองหรือส่งตวัแทนบริหารเองส่งผลต่อการก าหนดนโยบายการบริหารงาน ผลการ
ด าเนินงานของกิจการและมูลค่ากิจการอาจน าไปสู่ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (ไพริน ใจทดั, 
2555) ซ่ึงในปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพย์ให้ความส าคญัและมุ่งเน้นในเร่ืองการปฏิบติัตามหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ทั้งน้ี หากมีกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีรองรับการบริหารงานของตวัแทน
อยา่งมีประสิทธิภาพ เช่น การติดตามตรวจสอบการด าเนินงานให้เกิดความมัน่ใจในการปฏิบติังาน
ของผูบ้ริหารโดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทัและมีความเป็นธรรม ดงันั้น ธุรกิจจึงตอ้ง
แสดงให้เห็นถึงความตระหนักว่าความส าเร็จและความย ัง่ยืนของธุรกิจตอ้งไดรั้บการยอมรับจาก
สังคม ผูมี้ส่วนไดเ้สียและภาพพจน์ของบริษทั (Tontiset, 2013) 

โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวัจะมีผูถื้อหุ้นรายย่อยท่ีไม่สามารถคดัคา้นหรือ
โตแ้ยง้ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท าให้มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและเกิดความขดัแยง้ระหวา่งตวัการ
และตัวแทน (Fan and Wong, 2002) โครงสร้างการถือหุ้นในแบบต่าง ๆ ท าให้เกิดปัญหาความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) การหาโครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ีเหมาะสมกบั
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กิจการเพื่อลดปัญหาความขัดแยง้ในการบริหารงานระหว่างเจ้าของกิจการและผูบ้ริหารเพื่อ
ก่อให้เกิดผลประโยชน์ท่ีสอดคลอ้งกนัและเกิดมูลค่าสูงสุดแก่กิจการ (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551) 
โครงสร้างผู ้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวมักมีแรงจูงใจในการสร้างรายการทางการเงินท่ีเป็นเท็จ 
(บุญญวฒัน์  และ  ศักดา มาณวพัฒน์ , 2554) บริษัทท่ีมีโครงสร้างผู ้ถือหุ้นแบบกระจายตัว มี
ผลกระทบต่อแรงจูงใจในการปรับแต่งตวัเลขทางบญัชี ช่วยสะทอ้นถึงอ านาจการควบคุมภายใน
ของบริษทัของผูบ้ริหารหรือผูมี้อ านาจควบคุมการจดัท ารายงานทางการเงินท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น
ท่ีแตกต่างกนั (ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) จากรายงานของผลส ารวจภาพรวมแนวทางการปฏิบติัของ
บริษทัจดทะเบียนท่ีไดรั้บการน าเสนอไวใ้นรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR) โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีการกระจายตวับ่งบอกถึงความเป็นสาธารณะไม่ข้ึนอยูก่บั
กลุ่มผูถื้อหุน้รายใดรายหน่ึง หรือข้ึนอยูก่บัครอบครัวใดครอบครัวหน่ึง 

การก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะผูบ้ริหาร คณะกรรมการบริษทั ผูถื้อ
หุ้น และผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกรายเป็นโครงสร้างความสัมพนัธ์โดยมีคณะกรรมการเป็นตวักลางของ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคลต่าง ๆ มีความรับผดิชอบในการควบคุม ติดตามผูบ้ริหารของกิจการให้
ปฏิบัติงานด้วยความโปร่งใสเพื่อเพิ่มคุณค่าให้กิจการในระยะยาว (OECD: Organization for 
Economic Co-operation and development) ความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคลสองฝ่ายซ่ึงฝ่ายหน่ึงเรียกวา่
ตวัการ (Principle) คือผูท่ี้ตอ้งการให้บริษทัมีก าไรและไดผ้ลประโยชน์สูงสุดคุม้ค่ากบัท่ีลงทุนไป 
กบัอีกฝ่ายหน่ึงเรียกวา่ ตวัแทน (Agent) เปรียบเสมือนตวัแทนกรรมการบริษทัมีหนา้ท่ีตอ้งออกแบบ
การบริหารบริษทัอย่างมีประสิทธิภาพภายใต้ค่าตอบแทนท่ีท าให้ผูว้่าจา้งหรือตวัการมีความพึง
พอใจสูงสุด (Jensen and Meckling, 1976) จากขอ้จ ากดัทางด้านวฒันธรรมเป็นอีกปัจจยัท่ีควบคุม
การแบ่งปันผลประโยชน์โดยมองข้ามผลกระทบท่ีบริษทัอาจมีต่อสังคมซ่ึงจากทฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory) ของ Jenson (2000) กล่าวว่าสิทธิในการตดัสินใจซ่ึงมีคณะกรรมการบริษทัและ
ผู ้บ ริหารเป็นเจ้าของ แนวการปฏิบัติในการเปล่ียนแปลงขนาดและความเป็นสมาชิกของ
คณะกรรมการรวมถึงผลตอบแทนและการถือหุน้ของผูจ้ดัการและคณะกรรมการเป็นโครงสร้างการ
ควบคุมระดบัสูง 

จากการศึกษางานวิจยัในอดีตด้วยความต้องการทั่ว ๆ ไป ท่ีต้องการให้ CEO ของ
บริษทัมีความรับผิดชอบเพิ่มมากข้ึน ปรับปรุงความโปร่งใส และเพิ่มสิทธิให้กบัผูถื้อหุ้นเนน้ไปท่ี
เร่ืองการจ่ายค่าตอบแทนเพื่อแสดงให้เห็นว่ามีการยอมรับขอ้เสนอของผูถื้อหุ้นในการใช้สิทธิออก
คะแนนเสียงในการประชุมประจ าปีเพิ่มจ านวนมากข้ึน และ ซ่ึงปกติแล้วผูถื้อหุ้นไม่เห็นด้วยกบั
นโยบายการจ่ายค่าตอบแทนและจะก าหนดเป้าหมายว่าต้องการให้จ่ายค่าตอบแทนตามผลการ
ด าเนินงานรวมทั้งการเปิดเผยขอ้มูลเพื่อลดหรือท าให้การเกิดปัญหา “การลาออกทั้งคณะ” น้อยลง 
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ในแนวคิดของ Ertimur et al. (2011) มีหลกัการส าคญัอยู่สองประการท่ีชัดเจนท่ีช่วยปรับปรุงผล
การด าเนินงานของกิจการได ้ประการแรก ก าหนดแนวทางสิทธิการออกคะแนนเสียงของผูถื้อหุ้น
ไวอ้ยา่งชดัเจน รวมทั้งการตรวจสอบ และวธีิการผลกัดนัต่อคณะกรรมการบริษทัและ CEO เพิ่มมาก
ข้ึน เพื่อท่ีจะส่งผลใหกิ้จการมีโอกาสท่ีจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนได ้ประการท่ีสองมีผลต่อระดบั
และโครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนท่ีจะได้วางแนวทางการจ่ายค่าตอบแทนท่ีดีกว่าตามผลการ
ด าเนินงาน สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Cunat and Gine (2012) พบวา่ มูลค่าของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน
อยา่งมีนยัส าคญัในวนัท่ีมีการใชสิ้ทธิออกคะแนนเสียง และส่งผลทางบวกต่อระบบบญัชีของกิจการ
อยา่งมาก โดยพิจารณาจากก าไรจากการด าเนินงานส่งผลใหก้ าไรต่อหุน้มีอตัราเติบโตสูงข้ึน รวมทั้ง
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ Tobin’s Q ดงันั้นการด ารงไวแ้ละ
ปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเปรียบเสมือนเป็นการสร้างกลไกในการตรวจสอบและ
กระตุน้หรือส่งเสริมให ้CEO ของบริษทัสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนกวา่เดิม 

การสนบัสนุนให้มีการดูแลสอดส่องจากภายนอกตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการไปใช้
ในบริษทันั้นสามารถลดต้นทุนตวัแทนอ่ืน ๆ ลงได้ ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน 
(Burkart and Burkart and Panunzi, 2006) การสอดส่งดูแลจากภายในและภายนอกเป็นกลไกช่วย
ควบคุมผูบ้ริหารไม่ให้ด าเนินงานเพื่อเอ้ือประโยชน์แก่ตนเอง และปฏิบัติงานด้วยความความ
โปร่งใส กลไกการก ากบัดูแลภายในเป็นการสอดส่องดูแลจากผูถื้อหุน้หรือผูมี้ส่วนไดเ้สีย กลไกการ
ก ากบัดูแลภายนอกโดยเจา้หน้ี การสอดส่องดูแลภายนอก จากผูส้อบบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงาน บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเสมอมา ตลอดจนมีการควบคุมภายในท่ีดี สามารถลด
ขอบเขตในการตรวจสอบของผูส้อบบัญชีลงได้  ส่งผลต่อค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีท่ีเป็น
ค่าใชจ่้ายลดลง ส่งผลต่อผลการด าเนินงานและมูลค่าทางการตลาดท่ีเพิ่มข้ึน (Ghosh, 2007) 

ตลาด เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) เป็นตลาดสาธารณะท่ีเปิด
โอกาสให้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก สามารถระดมเงินทุนไดเ้หมือนกบัธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีจด
ทะเบียนวในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จากการขยายตวัทางเศรษฐกิจในปัจจุบนั มี
บริษทัทั้งขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีไดรั้บการสนบัสนุนทั้งภาครัฐ และเอกชนเพื่อเปิดโอกาสให้
เขา้ถึงแหล่งเงินทุนภายใตก้ารก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเพื่อเพิ่มความพร้อมในการแข่งขนั และเติบโตได้
อยา่งย ัง่ยนื ดงันั้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงมีความส าคญั และมีบทบาทในการผลกัดนัธุรกิจขนาด
กลาง และขนาดเล็กในตลาด เอ็ม เอ ไอ ให้มีศกัยภาพเทียบเท่าบริษัทใหญ่ จากรายงานผลการ
ส ารวจการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนท่ีไดรั้บการน าเสนอไวใ้นรายงาน Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies (CGR) ปี 2018 มีบริษทัท่ีอยูใ่นตลาด เอ็ม เอ ไอ ไดรั้บรางวลัการ
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ก ากับดูแลกิจการท่ีดี ในระดับดี-ดีเลิศ เช่น บริษัท 2 เอส เมทัล จ ากัด (มหาชน) บริษัท เอเชีย 
แคปปิตอลกรุ๊ป จ ากดั (สถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD), Report 2018) 

จากการทบทวนงานวิจยัในอดีต ผูว้ิจยัจึงเห็นความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการ 
ซ่ึงเป็นกระบวนการในการติดตามตรวจสอบการบริหารงานไดต้รงตามวตัถุประสงค์ของผูถื้อหุ้น 
ดังนั้ นการก ากับดูแลกิจการท่ีดีและกลไกการก ากับดูแลกิจการจากภายในและภายนอกมีส่วน
เก่ียวขอ้งกบัหลายองค์ประกอบ เช่น โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทน
กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี และส่ิงเหล่าน้ีอาจมีผลต่อผลการด าเนินงานและเพิ่มมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม MAI อย่างไร จึง
เป็นท่ีมาของความส าคญัของปัญหาท าให้ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ 
ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม MAI จริงหรือไม่ อยา่งไร 
 
1.2  ค ำถำมกำรวจัิย 

จากท่ีมาและความส าคญัของปัญหาในการศึกษาเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการ
ด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม MAI สามารถสรุปเป็นค าถามในการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

1.  การก ากับ ดูแลกิจการ  (โครงส ร้างผู ้ถือ หุ้น  โครงส ร้างกรรมการบ ริษัท 
ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม MAI มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน หรือไม่ อยา่งไร 

2.  การก ากับ ดูแลกิจการ (โครงส ร้างผู ้ถื อหุ้น  โครงส ร้างกรรมการบ ริษัท 
ค่าตอบแทนกรรการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม MAI มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด ผา่นผลการด าเนินงานหรือไม่ 
อยา่งไร 
 
1.3  วตัถุประสงค์กำรศึกษำ 

การศึกษาวิจยัเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยมีวตัถุประสงค์
การวจิยัดงัน้ี 

1.  เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้าง
กรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
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2.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

3.  เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการ
บริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ผา่นผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
 
1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1.  ประโยชน์ทางดา้นวชิาการ 
1.1. เพื่อเป็นขอ้มูลช่วยในการพฒันา ส่งเสริมและสนบัสนุนงานวิจยัเก่ียวกบัการก ากบัดูแล

กิจการ กลไกการก ากบัดูแลกิจการจากภายในและจากภายนอกมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน
และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

1.2. องค์กรทั้งภาครัฐและเอกชนท่ีเก่ียวข้องสามารถน าขอ้มูลไปใช้เป็นแนวทางในการ
จดัท ารายงานผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

1.3. เพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาขอ้มูลของปัจจยัท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงานและมูลค่า
กิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและกิจการหรือ
องคก์รอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.  ประโยชน์ทางดา้นการวจิยัและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 
2.1 เพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายและการก าหนดค่าตอบแทนต่อผู ้บริหาร

ระดบัสูงท่ีส่งผลต่อผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่ม SET100 SET50 และกลุ่ม MAI 

2.2 เพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายและการก าหนดค่าธรรมเนียมสอบบญัชีท่ีมีผล
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
SET50 และกลุ่ม MAI 

2.3 สามารถใช้เป็นแนวทางในการศึกษาและการขยายผลการศึกษาส าหรับองค์กร
ต่างๆ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและหน่วยงานอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
1.5  ขอบเขตของกำรวจัิย 

การวิจยัเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ผูว้ิจยัไดก้  าหนดขอบเขต
ของการวจิยั ดงัน้ี 
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1.  ขอบเขตดา้นประชากร 
  ผูว้ิจยัไดก้  าหนดขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยัคร้ังน้ี เป็นบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI จ  านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรมตาม
โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) และหมวดธุรกิจ (Sector) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ไดแ้ก่ 1) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) จ  านวน 6 บริษทั 2) 
สินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) จ  านวน 6 บริษทั 3) ธุรกิจการเงิน (Financials) จ  านวน 
6 บริษทั 4) สินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) จ  านวน 24 บริษทั 5) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(Property & Construction) จ  านวน 13 บริษทั 6) ทรัพยากร (Resources) จ  านวน 7 บริษทั 7) บริการ 
(Service) จ านวน 26 บริษทั 8) เทคโนโลยี (Technology) จ านวน 4 บริษทั รวม 92 บริษทั ท่ีมีผล
ประกอบการต่อเน่ืองติดต่อกัน 5 ปี ซ่ึงไม่รวมบริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์บริษทัท่ีแจง้ว่าไม่
ประสงค์จะให้เปิดเผยขอ้มูลและบริษทัท่ีไม่มีความสมบูรณ์ของขอ้มูลหรือบริษทัท่ีไดมี้การแกไ้ข
เปล่ียนแปลงเก่ียวกบัผลการด าเนินงานในระหวา่งปี 2557-2561 

2.  ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมุ่งเน้นศึกษาเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานและ

มูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ผูว้ิจยัไดก้  าหนดแบบแผนของการวิจยัในคร้ังน้ี เป็นการวิจยัแบบการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative 

Research) เก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ จากรายงานประจ าปี (Annual Report) แบบ 

56-1 หนังสือเชิญ (Notice) รายงานการประชุมผูถื้อหุ้น (Minute Meeting) รายงานการก ากบัดูแล

กิจการ (CG Report) และฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยั

ได้ท าการทบทวนวรรณกรรม แนวคิด  และทฤษฎี ต ารา เอกสาร วารสาร หนังสือต่าง ๆ และ

ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจึงไดส้รุปเป็นเน้ือหาในการศึกษาเพื่อน าไปสู่การพฒันามาสร้างตวัแปรท่ีใช้

ศึกษาในงานวจิยัโดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด ไดแ้ก่ มูลค่าตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น  ราคาหุ้นสามญั

ต่อมูลค่าทางบญัชี และ Tobin’s Q 
ผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT 

Margin) อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA Margin) ก าไร
จากการด าเนินงานก่อนภาษี (EBT Margin) 
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ตวัแปรอิสระ (Independence Variables) 
โครงสร้างผูถื้อหุน้ ไดแ้ก่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว สัดส่วน

ผูถื้อหุน้นกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนผูถื้อหุน้นกัลงทุนต่างชาติ  
โครงสร้างกรรมการบริษทั ได้แก่ สัดส่วนกรรมการบริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ 

สัดส่วนกรรมการตรวจสอบ 
ค่าตอบแทนกรรมการ ไดแ้ก่ รายเดือน เบ้ียประชุม โบนสัรายปี และผลประโยชน์อ่ืน 

หุน้หรือหลกัทรัพย ์
ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี ได้แก่ ขนาดกิจการ ระดบัความเส่ียงกิจการ ความซับซ้อน

กิจการ 
 

1.6  นิยำมศัพท์  
บริษทัจดทะเบียน หมายถึง องค์กรธุรกิจซ่ึงจดัตั้งข้ึนดว้ยการแบ่งทุนเป็นหุ้น มีมูลค่า

เท่า ๆ กัน จดัตั้ งข้ึนตาม พ.ร.บ. บริษทั มหาชน พ.ศ. 2535 จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเป็นองค์การท่ียงัด าเนินการและรายงานผลการด าเนินการในปี 2557-2561 (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 

กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) และหมวดธุรกิจ (Sector) ตามการจดัโครงสร้าง
กลุ่มอุตสาหกรรมโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรมหมายถึง การ
จดักลุ่มบริษทัจดทะเบียนเพื่อใหบ้ริษทัท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงไดอ้ยูใ่นหมวดเดียวกนัซ่ึงจะท าให้
ผูล้งทุนสามารถเปรียบเทียบขอ้มูลระหวา่งบริษทัจดทะเบียนไดเ้พื่อน าไปประกอบการตดัสินใจใน
การลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2561)  

กำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate Governance) หมายถึง ระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการ 
และโครงสร้างของภาวะผูน้ า และการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหนา้ท่ีดว้ยความ
โปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขนั เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุน้ใน
ระยะยาวภายใต้กรอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยค านึ งถึงผู ้มีส่วนได้เสียอ่ืนและสังคมโดยรวม 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2561) 

โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น หมายถึง สัดส่วนของการเป็นเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นในธุรกิจท่ี
ตนเองเขา้ไปลงทุนถูกตอ้งตามกฎหมาย หากมีการถือหุ้นเท่ากบัหรือมากกวา่ร้อยละ 50 ถือวา่จดัอยู่
ในกลุ่มของโครงสร้างผูถื้อหุน้แบบกระจุกตวั และหากการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นไม่เกินร้อยละ 50 ถือ
ว่าจดัอยู่ในกลุ่มของโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจายตัว (Singhvi and Desai, 1971; Meek et al., 
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1995; Camfferman and Cook, 2002; Alsaeed, 2006; Nazli, 2007; Adelopo, 2010 and Magali et al., 
2013)  

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ หมายถึง สัดส่วนบุคคลท่ีถือหุ้นหรือผูถื้อหุ้นในบริษทัจด
ทะเบียนเกินกวา่ร้อยละ 10 ของจ านวนท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทัจดทะเบียนนบัรวมถึง
หุ้นท่ีถือครองโดยผูท่ี้เก่ียวขอ้งดว้ยไม่วา่โดยทางตรงหรือทางออ้ม (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2561) 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว หมายถึง บริษทัมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูบ้ริหาร
หลักของบริษัทนั้ นเป็นผู ้ถือหุ้นรายใหญ่เท่ากับหรือเกินกว่าร้อยละ 50 จะท าให้มีแรงจูงใจ 
(Motivation) ในการท างานสูงกวา่บริษทัท่ีผูบ้ริหารรับเพียงเงินเดือนอยา่งเดียว (Ming et al., 2018) 
แรงจูงใจของ CEO ในการปกป้องความส าเร็จในระยะสั้นส่งผลต่อนวตักรรมของบริษทั (Cho and 
Kim, 2017) 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (Institutional Ownership : IO) หมายถึง บริษัทมี
สัดส่วนนักลงทุนท่ีเป็นนิติบุคคลอยู่ในรูปแบบทางกฎหมาย แต่จะไม่ได้เป็นตวับุคคล นักลงทุน
สถาบนัเป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่หรือกลุ่มบริษทัในเครือท าหนา้ท่ีอิสระ (Celik and 
Isaksson, 2014) พฤติกรรมการถือครองหุ้นของกองทุนรวมท่ีแตกต่างกนัส่งผลใหผ้ลตอบแทนของ
กองทุนและการเคล่ือนไหวของราคาหุน้แตกต่างกนั (Ratanabancheun and Saengchore, 2018) 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ หมายถึง สัดส่วนการถือหุ้นของชาวต่างชาติ 
(Singhvi and Desai, 1971; Alsaeed, 2006; Bamea and Rubin, 2010; Chan et al.,2013) 

โครงสร้ำงกรรมกำรบริษัท (Corporate Board Structure) หมายถึง คณะกรรมการบริษทั
ท่ีแต่ละบริษทัสามารถก าหนดจ านวนกรรมการไวใ้นขอ้บงัคบัของบริษทัขั้นต ่าตอ้งไม่น้อยกว่า 5 
คนตามท่ีกฎหมายก าหนดไว ้บริษทัควรก าหนดจ านวนกรรมการตามความเหมาะสมในขนาดและ
ความซับซ้อนของธุรกิจโดยพิจารณาจากในปัจจยัท่ีส าคญัหลาย ๆ ดา้น (Mouselli and Hussainey, 
2014)  

สัดส่วนกรรมกำรบริหำร (Board Executive : BE) หมายถึง สัดส่วนสมาชิกของคณะ
กรรมการบริหารท่ีเป็นบุคคลภายในและภายนอกบริษทัท่ีมาจากการคดัเลือกจากผูถื้อหุ้น (Akpan, 
2015) 

สัด ส่วนกรรมกำรอิสระ  (Board Independence : BI) หมายถึง สั ด ส่ วนสมาชิก
คณะกรรมการท่ีไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งกบับริษทัท่ีมีการยอมรับเขา้มาบริหารงาน (Line et al. 2015) 

สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบ (Board Audit) หมายถึง สัดส่วนจ านวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบท่ีเขา้มาช่วยคณะกรรมการบริษทัให้ปฏิบติังานในประเด็นท่ีเก่ียวกบักระบวนการในการ
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จดัท ารายงานทางการเงินและเพื่อใหกิ้จการมีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และมีบทบาทส าคญัใน
การสอบทานเพื่อให้ความเช่ือมัน่ว่ากระบวนการรายงานทางบญัชีและการเงินของบริษทัมีการ
ควบคุมท่ีเพียงพอท าให้มีความถูกต้อง ครบถ้วน เช่ือถือได้ และเปิดเผยขอ้มูลได้อย่างโปร่งใส 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2542)  

ค่ำตอบแทนกรรมกำร หมายถึง ค่าตอบแทนของกรรมการควรจดัให้อยู่ในลกัษณะท่ี
เปรียบเทียบไดก้บัระดบัท่ีปฏิบติัอยูใ่นอุตสาหกรรม ประสบการณ์ภาระหนา้ท่ี ขอบเขตของบทบาท
และความรับผิดชอบ (Accountability and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บจาก
กรรมการ แต่ละคน (Kumar and Sivaramakrishnan, 2008) การศึกษาคร้ังน้ี ได้แก่ รายเดือน เบ้ีย
ประชุม โบนัสรายปี และผลประโยชน์อ่ืน หุ้นหรือหลักทรัพย์ (Balsam, 2013; Correa and Lel, 
2014) 

ค่ำธรรมเนียมสอบบัญชี  หมายถึง ราคาค่าตรวจสอบบัญชีท่ีเหมาะสมส าหรับการ
ปฏิบติังานทางวชิาชีพและผูใ้ชบ้ริการสอบบญัชีค่าธรรมเนียมในการตรวจสอบบญัชีจะผนัแปรตาม
คุณลกัษณะของส านกังานบญัชีและคุณลกัษณะของลูกคา้ Belle et al. (2008) 

ขนำดกิจกำร (Firm Size) หมายถึง ขนาดของกิจการลูกคา้ท่ีอยูบ่นพื้นฐานของงบแสดง
ฐานะการเงินท่ีแสดงมูลค่าของสินทรัพยร์วมในการวดัขนาดของกิจการของลูกคา้ (Chan, 1993) 

ระดับควำมเส่ียงกิจกำร (Risk)  หมายถึง ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน
ในการปฏิบติังานการตรวจสอบบญัชีท่ีมีอิทธิพลอย่างมีสาระส าคญัต่อการก าหนดแผนการสอบ
บญัชีรวมถึงแนวทางการสอบบญัชีซ่ึงโดยทัว่ไปจะพิจารณาถึงความเส่ียงท่ีผูส้อบบญัชีจะแสดง
ความเห็นไม่ตรงกบัขอ้เท็จจริงท่ีเป็นอยู่ โดยการวดัระดับความเส่ียงในการตรวจสอบบญัชีจาก
อตัราส่วนหน้ีสินต่อผูถื้อหุน้ (Che-Ahmed and Houghton, 1996; Chan, 1993) 

ควำมซับซ้อนกิจกำร (Complexity) หมายถึง ความสัมพนัธ์อย่างมีสาระส าคญัของ
ความซับซ้อนของกิจการท่ีตรวจสอบ เช่น เร่ืองความซับซ้อนของกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการท่ี
ตรวจสอบหรือความซับซ้อนเร่ืองโครงสร้างของกิจการท่ีตรวจสอบ คุณภาพการควบคุมภายใน 
สถานท่ีตั้งของกิจการ โดยการวดัความซับซ้อนของกิจการจากอตัราส่วนลูกหน้ีต่อสินทรัพยร์วม 
(Chan et al., 1993) 

ผลกำรด ำเนินงำน  (Firm’s Performance) หมายถึง การประเมินประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานท่ีสะทอ้นถึงการเติบโตของยอดขายและการเติบโตของส่วนแบ่งการตลาดท่ีน าไปสู่การ
สร้างก าไรขององค์กร  (Bititci et al., 1997; Hutchison and Gul, 2004; Mashayekhi and Bazazb, 
2008 and Rouf, 2011) การศึกษาคร้ังน้ีจะอยู่ในรูปแบบของอัตราส่วนทางการเงินซ่ึงการวัด
ประสิทธิภาพส่วนใหญ่อยูใ่นรูปแบบของอตัราส่วนทางการเงิน (Gadenene, 1996)  
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อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนดอกเบี้ยและภำษี  (EBIT Margin) หมายถึง เป็นการ
วดัก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษี โดย EBIT Margin คือ จ านวน EBIT (ก าไร
ก่อนดอกเบ้ียและภาษี) หารดว้ย Net Sale (รายไดสุ้ทธิ) โดยจะแสดงเป็นเปอร์เซ็นต์ 

อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA Margin) 
หมายถึง เป็นการวดัก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และรายการตดั
จ าหน่าย เป็นการวดัก าไรท่ีเป็นอิสระจากการวดัโครงสร้างเงินทุน EBITDA Margin คือ ก าไร EBIT 
+ ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย หารดว้ย Net Sale (รายไดสุ้ทธิ) โดยจะแสดงเป็นเปอร์เซ็นต ์

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนภำษี  (EBT Margin) หมายถึง ส่วนต่างก าไร EBT แสดง
ก าไรก่อนหกัภาษีของบริษทั โดยแสดงเป็นเปอร์เซ็นตข์องยอดขายสุทธิ (Net Sale) ซ่ึงเป็นการวดัค่า
ความมัน่คงของบริษทั  

มูลค่ำกิจกำรตำมรำคำตลำด  (Market Values) หมายถึง อัตราส่วนท่ีใช้วดัผลการ
ด าเนินงานของกิจการในรูปแบบก าไรสุทธิต่อหุ้นและอัตราการปันผลโดยใช้การวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ของราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิหรือราคาตามบัญชีต่อหุ้นเพื่อประกอบการพิจารณา
ตดัสินใจลงทุน (Dalton et al., 1980; Haniffa and Hudaib, 2006) 

มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นต่อก ำไรต่อหุ้น (Price-Earnings Ratio: P/E Ratio) หมายถึง 
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงการเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นสามญั 
(EPS) โดยสะทอ้นราคาตลาดของหุ้นสามญัเม่ือเทียบกบัก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ีกิจการท าได ้(Al Matari, 
2014 and Ali, 2008) 

มูลค่ำหุ้นสำมัญต่อมูลค่ำทำงบัญชี  (Price to Book Value Ratio : P/BV) หมายถึง 
อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีหุ้นสามญั 1 หุ้นตามงบ
การเงินโดย P/BV จะบอกให้ทราบว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชีของหุ้น 
(Al Matari, 2014 and Ali, 2008) 

Tobin’s Q หมายถึง ตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจาก 
งบการเงินและมูลค่าทางการตลาดและมีการน ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์มาใช้ในการพิจารณาร่วม
ด้วยหรือเป็นการวดัมูลค่ากิจการโดยสะท้อนถึงมูลค่าทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นวิธีการวดัผลการ
ปฏิบติังานโดยการหารมูลค่าตลาด (Market Value) ของสินทรัพยข์องกิจการดว้ยราคาเปล่ียนแทน 
(Replacement Cost) ของสินทรัพยน์ั้นท่ีสามารถน าไปใชใ้นการลงทุนดา้นอ่ืน ๆ (Chung and Pruitt, 
1994) 
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บทสรุป 
ในบทน้ีผูว้ิจยัได้อธิบายถึงความส าคญัของปัญหางานวิจยั วตัถุประสงค์ท่ีต้องการ

ศึกษา ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากงานวิจยั ขอบเขตของงานวจิยั นิยามศพัท ์ในบทท่ี 2 ถดัไปจะ
กล่าวถึงแนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง สมมติฐานของงานวิจยัและกรอบแนวคิดของ
งานวจิยั 

 



 
 

 
 

บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมและเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัใน เร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ  
ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม MAI โดยผูว้ิจยัไดศึ้กษาแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อท าการวิเคราะห์และ
เรียบเรียงรายละเอียดเพื่อใหค้รอบคลุมงานวจิยัตามล าดบัดงัต่อไปน้ี 

2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.1.1 ทฤษฎีตวัแทน 
2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ 

2.1.2.1 กลไกการก ากบัดูแลกิจการภายใน 
   กรรมการบริษทั 

ค่าตอบแทนกรรมการ 
2.1.2.2 กลไกการก ากบัดูแลกิจการภายนอก 

ผูถื้อหุน้ 
ผูส้อบบญัชี 

2.1.3 ผลการการด าเนินงาน 
2.1.4 มูลค่ากิจการ 

2.1.4.1 มูลค่ากิจการราคาตามบญัชี 
2.1.4.2 มูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

2.2  สรุปผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งและการพฒันาสมมติฐานการวจิยั 
2.3  กรอบแนวคิดการวจิยั 
2.4  สมมติฐานการวจิยั 
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2.1 แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
2.1.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

การก ากบัดูแลกิจการก่อตั้งข้ึนลว้นมีเป้าหมายหลกัเพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูถื้อ
หุน้และสร้างมูลค่าเพิ่มใหกิ้จการ เพราะฉะนั้นผูถื้อหุน้หรือเจา้ของกิจการจึงตอ้งการผลตอบแทนท่ีคุม้ค่า 
แก่การลงทุนซ่ึงบางกิจการจะด าเนินงานทุกอยา่งเพื่อให้เป็นไปตามจุดมุ่งหมายเพื่อสร้างผลตอบแทนให้
มากท่ีสุดโดยไม่ดูว่าใครจะได้รับผลกระทบจากการด าเนินงานบา้ง ทฤษฎีตวัการและตวัแทนเป็นอีก
หน่ึงทฤษฎีที่ใช้อธิบายกลไกการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงสะท้อนพฤติกรรมของคนและความเป็นไป 
ในองคก์รเพื่อใช้อธิบายมูลเหตุจูงใจของผูบ้ริหารในการประพฤติมิชอบ เช่น การตกแต่งบญัชีเพื่อยกั
ย า้ยถ ่าย เทผลประโยชน ์ที ่ควรจะ เป็นของผู ถ้ ือ หุ ้น ให ้กลายมา เป็นประโยชน ์อนัม ิควรได้ 
ของผูบ้ริหารโดยท่ี Jensen and Meckling (1976) ไดก้ล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่ายซ่ึงฝ่าย
หน่ึงเรียกว ่าตวัการ (Principle) คือ  ผู ซ่ึ้ งตอ้งการให ้บ ริษทัม ีก าไรและได ้ผลประโยชน ์สูงสุด 
เพื ่อ มุ ่งให้บ ริษทัมีผลตอบแทนที่สูง คุ้มค่ากับท่ีลงทุนไปให้มากท่ีสุดโดยจะค านึงหรือไม่ค านึง 
ถึงวิธีการท่ีจะไดม้าของผลตอบแทนเหล่านั้น กบัอีกฝ่ายหน่ึง เรียกว่าตวัแทน (Agent) เปรียบเสมือน
ลูกจา้งไม่วา่จะเป็นลูกจา้งระดบัสูงหรือต ่า เป็นเสมือนตวัแทนกรรมการบริษทัผูซ่ึ้งมีหนา้ท่ีตอ้งท าให้ผูว้า่
จา้งหรือตวัการมีความพึงพอใจสูงสุดโดยวิธีการท่ีมีประสิทธิภาพภายใต้ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุน 
ท่ีจ  ากดัและออกแบบการบริหารบริษทัให้เหมาะสมท่ีสุด และ Jensen and Meckling (1976) ยงักล่าวถึง
ความขดัแยง้ (Conflict of Interest) ทางผลประโยชน์ระหว่างเจา้ของกบัตวัแทนท่ีน าไปสู่ปัญหาตวัแทน 
(Agency Problem) ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือเจา้ของให้ความไวว้างใจให้อ านาจในการตดัสินใจทางการบริหารงาน
ต่าง ๆ ผูบ้ริหารอาจใชอ้ านาจท่ีมีอยูใ่นการบริหารงานโดยไม่ค  านึงถึงการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการมุ่งแต่
ผลประโยชน์ส่วนตน (Self Interest) มากกว่าจึงท าให้เกิดปัญหาตวัแทนข้ึนจึงน าไปสู่การเกิดตน้ทุน
ของตวัแทน (Agency Cost) ดงันั้นการสร้างกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยจะเนน้การสร้างกลไกใน
การสอดส่องดูแล และการสร้างกลไกการรักษาสัญญาจะช่วยแกไ้ขปัญหาน้ีให้ลดลงได ้Freeman และ 
Reed (1983) ได้ให้ความหมายผู ้มีส่วนได้เสีย คือกลุ่มผู ้ท่ี มีความสนใจในการกระท าของบริษัท 
ซ่ึงต่อมา Freeman (1984) ไดศึ้กษาเพิ่มเติมในประเด็นดงักล่าวใหค้วามส าคญักบับุคคลแต่ละกลุ่มท่ีไดรั้บ
ผลกระทบจากการด าเนินงานของบริษทัโดยกลุ่มท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษทั ไดแ้ก่ กลุ่ม
นกัลงทุน กลุ่มพนกังาน กลุ่มลูกคา้ กลุ่มผูข้าย รัฐบาล กลุ่มผูมี้ความสนใจ และสังคม ถือไดว้า่เป็นผูใ้ห้
ความชัดเจนในเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างผูมี้ส่วนได้เสียของบริษทักบัอีกคนหน่ึง ซ่ึงเรียกว่าแผนท่ี 
Freeman โดยมีการน าแนวคิดและทฤษฎีน้ีไปใช้ในประเด็นท่ีมีสมมติฐานท่ีมีความสัมพนัธ์ระหวา่งผูมี้
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ส่วนได้เสียท่ีแตกต่างกัน เช่น Deegan and Unerman (2006) น าทฤษฎีของผู ้มี ส่วนได้เสียมาใช้หา
ความสัมพนัธ์ในเร่ืองสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สีย อ านาจของผูมี้ส่วนไดเ้สียเป็นตน้ Fan และ Wong (2002) 
ไดก้ล่าวถึงโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวันั้นจะมีผูถื้อหุน้รายยอ่ยท่ีไม่สามารถคดัคา้นหรือโตแ้ยง้
การกระท าของผู ้ ถื อ หุ้ น รายให ญ่ ได้ เน่ื องจากระบบกลไกและกฎหมายในการก ากับ ดูแล 
ท่ีสร้างข้ึนมาเพื่อปกป้องสิทธิของผูถื้อหุน้รายยอ่ยนั้นมีความอ่อนแอและไม่มีประสิทธิผลเท่าท่ีควรท าให้
มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและเกิดความขัดแยง้ระหว่างตัวการและตัวแทนจึงจ าเป็นต้องลด
แรงจูงใจลง อนัเน่ืองมาจากการท่ีผลประโยชน์ไม่สอดคล้องไปในทิศทางเดียวกนั การหาโครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของท่ีเหมาะสมกบักิจการเพื่อลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) โดย
โครงสร้างการถือหุ้นในแบบต่าง ๆ ท่ีท าใหเ้กิดปัญหาความขดัแยง้น่าจะเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีส่วนในการ
ก าหนดผลการด าเนินงานท่ีเป็นเท็จ ดงันั้นเพื่อลดความขดัแยง้ในการบริหารงานระหวา่งเจา้ของกิจการ
และผู ้บ ริหารเพื่ อก ่อให ้เก ิดผลประโยชน ์ที ่ส อดคล อ้ งก นั และ เก ิดม ูลค ่าสูงสุดแก ่ก ิจก าร 
จะเห็นได้ว่าคุณภาพรายงานทางการเงินท่ีสูงมีความสัมพนัธ์และส่งผลกบัประสิทธิภาพในการท างาน
และผลการด าเนินงาน เน่ืองจากผลการด าเนินงานท่ีดีสามารถบ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการบริหารงาน
ของบริษทัไดเ้ป็นอย่างดี ซ่ึงเป็นไปตามที่ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2551) ไดก้ล่าวไวว้่าทฤษฎีตวัการและ
ตวัแทนเสมือนมองว่าเจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผูเ้ดียวได้จึงท าให้ตอ้งมีบุคคลที่เขา้
มาช่วยในการบริหารงานแทน เช่นเดียวกบั กรัณฑรั์ตน์ บุญญวฒัน์ และศกัดา มาณวพฒัน์ (2554) และยงั
สอดคล้องกบัค ากล่าวของ ธกานต์ ชาติวงค์ (2560) ซ่ึงไดก้ล่าวถึงโครงสร้างการถือหุ้นจะสะทอ้นถึง
อ านาจการควบคุมภายในของบริษทัซ่ึงมีผลกระทบต่อแรงจูงใจของผูบ้ริหารหรือผูมี้อ  านาจควบคุมการ
จดัท ารายงานทางการเงินท่ีแตกต่างกนั ผูบ้ริหารในบริษทัท่ีผูมี้อ  านาจควบคุมในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการ
ถือหุ้นแบบกระจุกตวัมกัมีแรงจูงใจในการสร้างรายการทางการเงินท่ีเป็นเทจ็ ในขณะท่ีผูบ้ริหารบริษทัท่ี
มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวัมกัมีแรงจูงใจในการปรับแต่งตวัเลขทางบัญชีท่ีน าเสนอใน
รายงานทางการเงินซ่ึงกระทบต่อคุณภาพของขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินเช่นกนั ซ่ึงมูลเหตุท่ี
ส าคัญของการก ากับดูแลกิจการเก่ียวกับแนวคิดตัวแทนกิจการท่ีต้องอยู่ภายใต้การก ากับดูแล 
ของกรรมการท่ีไดรั้บการแต่งตั้งจากเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นและกรรมการเหล่านั้นสามารถก าหนด      
กลยุทธ์เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์ของกิจการ ในขณะเดียวกนัการจา้งผูจ้ดัการหรือผูค้วบคุมงานและ
พน ักงานเพื ่อน ากลยุทธ์ที ่ได ้ด งักล่าวไปปฏิบัติซ่ึงจะพบว่าทั้ ง 2 กลไกที ่ว ่าผลการปฏิบตั ิงาน 
(Performance) และความรับผิดชอบต่อการปฏิบติังานตามหนา้ท่ี (Accountability) มีความสัมพนัธ์ตาม
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แนวคิดตวัแทนของกิจการตามหลกัการทัว่ไปของการก ากบัดูแลกิจการจะส่งผลให้เกิดคุณค่าหรือ
มูลค่าเพิ่มแก่กิจการและผูถื้อหุ้นในที่สุด (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551)  

จากการศึกษาผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องพบว่าผูมี้ส่วนได้เสียมีความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวข้องกับ
ผลประโยชน์ของตวัการจะท าใหเ้กิดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ข้ึนไดจ้ากหลายสาเหตุ 

Morol-Hazard หมายถึง ปัญหาความขัดแย้งท่ี เกิดจากตัวแทนและตัวการ สาเหตุจาก
ผูบ้ริหารหรือตวัแทนค านึงถึงแต่ผลประโยชน์ของตนเองมากกวา่ผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือผู ้
ถือหุน้ กล่าวคือ ผูบ้ริหารหรือตวัแทนเอ้ือประโยชน์ใหค้รอบครัว 

Earnings Retention หมายถึง ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทนท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ขนาดของกิจการ (Firm Size) ท่ีมีตัวช้ีวดัเป็นก าไรสะสมของบริษัท กล่าวคือ การก าหนดนโยบาย
โครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
(เจา้หน้ี) ซ่ึงการใชโ้ครงสร้างเงินทุนดงักล่าวท าใหค้่าตอบแทนของผูถื้อหุน้อยูใ่นรูปเงินปันผล 

Time Horizon หมายถึง ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทนจากระยะเวลาในการ
ลงทุนโดยผูถื้อหุ้นจะให้ความส าคญัในกระแสเงินสดของบริษทัในอนาคตแต่ผูบ้ริหารจะให้ความส าคญั
ต่อกระแสเงินสดของบริษทัในช่วงระยะเวลาท่ีตนเองนั้นบริหารงานอยูเ่ท่านั้น กล่าวคือ ผูบ้ริหารมกัจะ
เลือกลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกวา่การเลือกลงทุนในโครงการระยะยาว 

Risk Aversion หมายถึง ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทนท่ีเกิดจากพฤติกรรม
การยอมรับระดบัความเส่ียงจากการลงทุนของผูบ้ริหารบริษทัจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารบริษทัไดรั้บ 
กล่าวคือ ผูบ้ริหารบริษทัจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปแบบเงินเดือนเท่านั้น ดงันั้นผูบ้ริหารจะเลือกลงทุน
ในโครงการท่ีมีระดบัความเส่ียงต ่า ส่วนผูถื้อหุ้นจะชอบเลือกลงทุนในโครงการท่ีไดผ้ลตอบแทนสูงเพื่อ
เพิ่มความมัง่คัง่สูงสุดถึงแมจ้ะมีความเส่ียงสูง 

Jensen and Mecking (1976) ได้อธิบายถึงความขดัแยง้ระหว่างตวัแทน (Agency Conflict) 
ไวด้ังน้ี (1) ความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหาร สาเหตุเน่ืองจากผูบ้ริหารไม่มีแรงจูงใจท่ีจะ
พยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้กิจการเพื่ออ านวยผลประโยชน์ให้กบัตวัเองเพื่อท่ีจะไดรั้บ
ผลตอบแทนจากผลของก าไรของกิจการ จึงไม่ด าเนินงานตามวธีิการท างานของบริษทัเน่ืองจากการไดรั้บ
ค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนเท่านั้น (2) ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุ้นและเจา้หน้ี กิจการท่ีมีการกูย้ืมเงินจาก
ภายนอกมาจ านวนมากเพื่อลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง กล่าวคือ กิจการมุ่งหวงัหากโครงการ
ส าเร็จจะก่อให้ เกิดผลตอบแทน ท่ี สู งต่อผู ้ถือหุ้น  หากโครงการท่ีลงทุน เกิดผลขาดทุน  หรือ 
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ไม่ประสบความส าเร็จเจา้หน้ีอาจตอ้งร่วมเฉล่ียความสูญเสียเน่ืองจากบริษทัอาจไม่สามารถช าระคืนเงินกู้
ได ้หรืออาจตอ้งปรับโครงสร้างหน้ีท าใหมู้ลค่าเจา้หน้ีลดลง 

สรุปได้ว่าปัญหาตัวแทน (Agency Problem) เกิดข้ึนจากการท่ีตัวแทนหรือผู ้บริหารใช้
อ านาจในทางการบริหารงานต่าง ๆ ท่ีได้รับจากเจา้ของหรือตวัการโดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตน 
(Self Interest) มากกวา่การสร้างมูลค่าให้แก่กิจการท าให้เจา้ของไดรั้บผลตอบแทนมีมูลค่าต ่ากว่าท่ีควร
จะเป็นจึงน าไปสู่ปัญหาตวัแทน (Fama & Jensen, 1983)  จากการศึกษาแนวคิดทฤษฎีตวัแทนและความ
ขดัแยง้ระหวา่งตวัแทนท าใหผู้ว้จิยัสนใจศึกษาในประเด็นของผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งกบัการบริหารกิจการและ
มีผลกระทบโดยตรงต่อผลการด าเนินงานไม่ว่าจะเป็นตวัการ หรือ ตวัแทนลว้นมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการ
บริหารจดัการ แนวคิดตวัแทน (Agency Concept) เป็นมูลเหตุการสร้างกลไกการก ากบัดูแลท่ีดีท่ีจะช่วย
ลดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ได ้(ศิลปภรณ์ ศรีจัน่เพชร, 2551; Banderlipe , 2009; Thoopsamut 
& Jaikengkit, 2009; Ugbede et al, 2013; Campa & Donnelly, 2014; Gonzalez & Garcia-Meca, 2014; 
Wiralestar, 2015) 

2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นลกัษณะและวิถีทางของการใชอ้ านาจรัฐ

เพื่อการจดัการทรัพยากรทางเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ เพื่อการพฒันาโดยเฉพาะกิจการท่ีมีผล 
ต่อนักลงทุนอย่างมาก กล่าวคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละปัจจุบนักลายมาเป็นปัจจยั
หลกัของการพิจารณาการลงทุนทั้งภายใน และภายนอกประเทศท่ีจะช่วยแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลในการด าเนินงานขององค์กร ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ธิบายวา่ การก ากบั
ดูแลกิจการ “เป็นระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการและโครงสร้างของผูน้ าและการควบคุมของกิจการให้มี
ความรับผิดชอบตามหน้าท่ีดว้ยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขนั เพื่อรักษาเงินทุน
และเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาวภายใตก้รอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน
และสังคมโดยรวม” (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 2561) ส าหรับ
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของไทยด าเนินการมาอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ 2542 ปัจจุบนัประเทศไทยมีการ
พฒันาระบบดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ผ่านการท างานของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทั
ไทย (IOD) ท่ีไดท้  าการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน มีการน าเสนอผลส ารวจแนว
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในภาพรวมไว้ในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR) การส ารวจและติดตามพฒันาการด้านการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
ในประเทศไทยโดยใช้หลักเกณฑ์ในการประเมินท่ีพัฒนาจากหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของ 
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Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) และหลักการก ากับดูแลกิจการ 
ท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี 2555 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การก ากบัดูแลกิจการในความหมายของ Zingales (1998) ไดใ้ห้ความหมายท่ีอิงกบัแนวคิด
ทางเศรษฐศาสตร์มากกว่าโดยให้ความหมายว่า การก ากับดูแลกิจการ คือ ชุดข้อจ ากัด (a set of 
constraints) ท่ีซับซ้อนเพื่อก าหนดการต่อรองท่ีเกิดข้ึนในภายหลังส าหรับการแบ่งปันก่ึงค่าเช่าทาง
เศรษฐกิจของกิจการซ่ึง North (1990) ได้เพิ่มเติมเก่ียวกับข้อจ ากัดว่าหมายความถึงข้อจ ากัดทางด้าน
วฒันธรรม ซ่ึงถือวา่เป็นปัจจยัท่ีควบคุมการแบ่งปันผลประโยชน์ โดยมองขา้มผลกระทบจากการกระท า
ท่ีบริษทัอาจมีต่อสังคมซ่ึง Jensen (2000) ผูน้ าเสนอทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) ได้ให้ความหมาย
ของการก ากบัดูแลกิจการโดยอิงแนวทางกฎหมายและการถือเอาบริษทัเป็นเพียงเคร่ืองมือทางการเงินวา่ 
เป็นโครงสร้างการควบคุมระดบัสูงประกอบด้วยสิทธิในการตดัสินใจซ่ึงมีคณะกรรมการบริษัทและ
ผูบ้ริหารเป็นเจา้ของ แนวปฏิบติัในการเปล่ียนแปลงขนาดและความเป็นสมาชิกของคณะกรรมการ 
ผลตอบแทนและการถือหุ้นของผู ้จ ัดการและคณะกรรมการ  ตามท่ี Porta et al. (2000) ได้กล่าวว่า 
บรรษทัภิบาล หมายถึง ระบบหรือกลไกท่ีใชจ้ดัการ ก ากบัดูแลและควบคุมองคก์รหรือบริษทั แต่ท่ีส าคญั
คือเป้าหมายหลักของบริษัท  ซ่ึงก็ คือธรรมาภิบาล (Good Corporate Governance) ท่ี เน้นในเร่ือง
กระบวนการ กิจกรรม หรือกลไกท่ีองคก์รหรือบริษทักระท าหรือด าเนินการ เพื่อให้เกิดการจดัการท่ีดีใน
องค์กร ในขณะเดียวกนัก็มุ่งขจดัความลม้เหลวหรือขอ้ผิดพลาดของธุรกิจท่ีอาจเกิดจากการทุจริต การ
คอรัปชั่น หรือการบริหารจดัการท่ีผิดพลาดท่ีจะส่งผลให้เกิดความเสียหายและส่งผลกระทบต่อกลุ่ม
บุคคลผูมี้ส่วนไดเ้สียต่าง ๆ ของธุรกิจ Lazonick and O’Sollivan (2000) ได้ให้ความหมายท่ีกวา้งกว่าว่า 
หมายถึง สถาบนัซ่ึงมีอิทธิพลต่อการจดัสรรทรัพยากรทางธุรกิจ เป็นระบบท่ีการตดัสินใจลงทุนในบริษทั 
ประเภทของการลงทุน และการแบ่งปันผลตอบแทนจากการลงทุน OECD: Organization for Economic 
Co-operation and Development (2004) ได้กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ เป็นเร่ืองท่ี เก่ียวข้องกับ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคลต่าง ๆ ซ่ึงไดแ้ก่ คณะผูบ้ริหาร คณะกรรมการบริษทั ผูถื้อหุน้ และผูมี้ส่วนได้
เสียทุกราย ซ่ึงเป็นโครงสร้างท่ีจะช่วยให้บริษทัสามารถก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายทางธุรกิจ 
รวมทั้งวิธีการ กระบวนการและขั้นตอนในการบรรลุวตัถุประสงค์และเป้าหมายได้ง่ายข้ึน ตลอดจน
สามารถเฝ้าติดตามและวดัผลการด าเนินงานของกิจการว่าเป็นไปตามเป้าหมายท่ีตั้งไวจ้ากความหมาย
ของการก ากบัดูแลกิจการขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่ การก ากบัดูแลกิจการ หมายถึง หลกัการอยา่งหน่ึงท่ี
มีส่วนช่วยให้เกิดโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น และผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียอ่ืน โดยมีคณะกรรมการเป็นตวักลางของความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้นและฝ่ายบริหาร มีความ



18 
 

รับผิดชอบในการติดตาม ควบคุมดูแลผูบ้ริหารของกิจการให้ปฏิบัติงานด้วยความโปร่งใส สร้าง
ความสามารถและโอกาสในการแข่งขนั เพื่อเพิ่มคุณค่าให้กบักิจการในระยะยาว โดยยดึหลกัค านึงถึงผูท่ี้
เก่ียวขอ้งอยา่งมีจริยธรรม นอกจากน้ีจากผลการศึกษาจากนกัวิจยั พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผล
ต่อประสิทธิภาพของบริษทั อาทิเช่น Drobetz et al. (2004) ท่ีทดสอบกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศ
เยอรมนัจ านวน 91 บริษทั ผลการวิจยัพบว่า บริษทัในกลุ่มตวัอย่างมีความเขา้ใจและให้ความส าคญักบั
การปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการอยา่งแทจ้ริง โดยไม่ไดคิ้ดเพียงวา่การปฏิบติัตามหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการเป็นหน้าท่ีท่ีตอ้งปฏิบติัตามกฎหมายเท่านั้น ระดบัความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยขอ้มูลการ
ก ากบัดูแลกิจการจากผลคะแนนจากแบบสอบถาม พบวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ใน
ส่วนของ Aggarwal (2013) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน
ทางดา้นการเงินของบริษทั เป็นการศึกษาของกิจการในประเทศอินเดีย ผลการศึกษาพบวา่ การก ากบัดูแล
กิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และ
ในปี 2013 ผลการวจิยัพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรแต่ไม่มี
ผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ นอกจากน้ีพบว่า
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัการก ากบัดูแล
กิจการ ซ่ึงสอคลอ้งกบั Vo and Phan (2013) ไดศึ้กษาเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน
ของกิจการของบริษัทในประเทศเวียดนาม ผลการวิจยัพบว่า ตวัแปรของการก ากับดูแลกิจการเช่น 
จ านวนคณะกรรมการท่ี เป็นผู ้ห ญิง การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและผู ้บริหาร 
ประสบการณ์ท างานของคณะกรรมการ และค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลการด าเนินงานของกิจการโดยวดัจากมุมมองทางบญัชีเก่ียวกบัผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on 
Asset: ROA) แต่อย่างไรก็ตามขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานของ
กิจการ  

การก ากบัดูแลกิจการเก่ียวพนักบัวิธีหรือแนวทางท่ีท าให้ผูล้งทุนมัน่ใจในผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีพวกเขาจะได้รับและกลไกการก ากบัดูแลกิจการนั้นสามารถลดตน้ทุนของเงินลงทุนจาก
เจ้าของส่งผลให้มูลค่าของบริษัทเพิ่มสูงข้ึน (Shleifer & Vishny, 1997) นอกจากน้ียงัพบว่าความเป็น
เจา้ของกิจการของคณะกรรมมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ดงันั้นจึงกล่าวได้
ว่า การยึดถือปฏิบัติตามนโยบายการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะท าให้เกิดระบบการบริหารจัดการท่ีมี
ประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้ซ่ึงช่วยสร้างความเช่ือมัน่ และความมัน่ใจแก่ผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน ผูมี้
ส่วนไดเ้สีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายจะท าให้บริษทันั้นมีภาพลกัษณ์ท่ีดีสร้างความน่าเช่ือถือให้กบับุคคล
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ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง (Stakeholder, 2007) โดยเฉพาะการสร้างความมัน่ใจแก่นกัลงทุนซ่ึงจะช่วยจูงใจให้นกั
ลงทุนเหล่านั้นตดัสินใจเขา้มาลงทุนในกิจการหรือบริษทัไดโ้ดยง่ายจึงกล่าวไดว้า่ การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีเป็นเคร่ืองมือส าหรับเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอย่างย ัง่ยืนของบริษทั จากการทบทวนแนวคิด
และทฤษฎีจากหลากหลายนกัวชิาการ สามารถสรุปไดว้า่การก ากบัดูแลกิจการคือ กลไกท่ีใชใ้นการก ากบั
ดูแลกิจการทั้งจากภายในและจากภายนอก (Gillan, 2006) 

2.1.2.1 กลไกการก ากบัดูแลกิจการจากภายใน (Internal Corporate Governance) เป็นส่วนท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการบริหารงานภายในกิจการซ่ึงจะให้ความส าคญักบัคณะกรรมการ (Board of Director) ใน
ส่ วน ขอ งบทบ าทหน้ า ท่ี ข อ งคณ ะก รรม ก ารใน ก าร เป็ น ผู ้แ ต่ งตั้ งผู ้ จ ัด ก ารห รือตัว แท น 
มาบริหารงานแทนผูถื้อหุ้น เป็นผู ้ให้ค  าปรึกษาและตรวจสอบการบริหารงานของผูบ้ริหารระดับสูง 
(CEO) มีอ านาจในการบริหารเงินท่ีไดม้าจากแหล่งเงินทุนท่ีเป็นเจา้หน้ี และเงินทุนท่ีมาจากส่วนของผูถื้อ
หุน้และมีอ านาจในการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในสินทรัพยข์องบริษทั รวมทั้งการให้ความส าคญักบั
ความเป็นอิสระของกรรมการและการให้ความส าคญักบัการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการและฝ่ายบริหาร 
(Gillan, 2006) และ Gillan ยงัอธิบายถึงกลไกการก ากบัดูแลกิจการภายในท่ีสามารถลดปัญหาตวัแทนคือ
การด ารงอยูข่องคณะกรรมการอิสระท่ีเป็นตวัแทนผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นโดยมีความรับผิดชอบหลกั
ในการอนุมติัท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจในด้านการจดัการ นโยบายท่ีเก่ียวขอ้งกับการลงทุน นโยบาย
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารและคณะกรรมการการตรวจสอบ (Byrdet et al., 1998; Bhagat, & Bolton, 2008) ใน
หลกัจรรยาบรรณการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของอินโดนีเซีย (2549) มีการระบุวา่คณะกรรมการอิสระเป็น
สมาชิกของคณะกรรมาธิการท่ีไม่ได้มี ส่ วนเก่ียวข้องกับกรรมการและสมาชิกคนอ่ืนๆ ของ
คณะกรรมาธิการและผูถื้อหุ้นท่ีควบคุมไม่มีความสัมพนัธ์ทางธุรกิจหรือครอบครัวกบัผูถื้อหุ้นท่ีควบคุม
สม าชิกคน อ่ืน  ๆ  ของทั้ งคณ ะกรรมการบ ริษัท และคณ ะกรรม าธิก าร เช่น เดี ยวกับบ ริษัท 
ซ่ึงอาจมีอิทธิพลต่อความเป็นอิสระและอ านาจกระท าเพื่อบริษทั ดงันั้นหน่ึงในภารกิจของคณะกรรมการ
อิสระคือการส่งเสริมการด าเนินงานของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในบริษทัในประเทศอินโดนีเซียศึกษา
การก ากบัดูแลกิจการภายในวดัจากสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระจากสมาชิกคณะกรรมาธิการของ
บริษัททั้ งหมด (David et al., 1998; Tihanvi et al., 2003; Aman and Nguyen, 2008; Chi and Lee, 2010) 
การจดัโครงสร้างและกลไกการบริหารภายในองคก์รเพื่อเช่ือมโยงความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ 
ผูบ้ริหาร พนกังาน และผูถื้อหุน้โดยมีวตัถุประสงคท่ี์ส าคญัในการสร้างประโยชน์ท่ีเหมาะสมแก่ผูถื้อหุ้น
โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียโดยรวม หลกัการของการจดัโครงสร้างและกลไก การบริหารจดัการท่ีส าคญั
ควรสะท้อนถึงความรับผิดชอบต่อการตดัสินใจ การกระท าของตนเองสามารถอธิบายและช้ีแจงการ
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ตดัสินใจนั้นได ้ความรับผิดชอบต่อการปฏิบติัหน้าท่ีดว้ยขีดความสามารถและประสิทธิภาพท่ีเพียงพอ 
การปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียอยา่งเท่าเทียมกนั มีความเป็นธรรม และมีค าอธิบายได ้ความโปร่งใสในการ
ด าเนินงานท่ีสามารถตรวจสอบไดแ้ละมีการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งโปร่งใสแก่ผูท่ี้เก่ียวขอ้ง การมีวิสัยทศัน์
ในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่องค์การในระยะยาว การมีจริยธรรมและจรรยาบรรณในการด าเนินธุรกิจ 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) 

กรรมการบริษทั (Corporate Board) หมายถึง คณะกรรมการบริษทัท่ีแต่ละบริษทัสามารถ
ก าหนดจ านวนกรรมการไวใ้นข้อบงัคบัของบริษทั โดยขั้นต ่าต้องไม่น้อยกว่า 5 คนตามท่ีกฎหมาย
ก าหนดไว ้บริษทัควรก าหนดจ านวนกรรมการตามความเหมาะสมของขนาดและความซบัซอ้นของธุรกิจ
โดยพิจารณาจากปัจจยัท่ีส าคญัหลาย ๆ ดา้น (Mouselli & Hussainey, 2014) 

โครงสร้างกรรมการบริษัท (Corporate Board Structure) เป็นกลไกของการก ากับดูแล

กิจการจากภายในท่ีมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน กล่าวคือ คุณภาพของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ

ส่งผลต่อผลการด าเนินงานและมีความส าคญัในการผลกัดนัมูลค่าทางการตลาดสู่ความมัง่คัง่สูงสุด กลไก

การก ากบัดูแลมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน Mouselli & Hussainey (2014) ไดก้ล่าวถึง ผลกระทบ

ท่ีท าให้คุณภาพกลไกการก ากับดูแลกิจการมีผลการด าเนินงานบริษัทท่ีช่วยลดปัญหาด้านตัวแทน

เน่ืองจากสามารถติดตาม ก ากบั ดูแล ผูบ้ริหารในการจดัการผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น คณะกรรมการ

บริษทัเป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สียโดยมีบทบาทในการ

ควบคุม ติดตามตามแนวคิดของทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) (Jensen and Meckling, 1976) ซ่ึงงานวิจยั

ของ Bermig & Frick (2010) ไดศึ้กษาวิเคราะห์ผลกระทบขนาดกรรมการและผลการด าเนินงานบริษทั พบว่า 

ขนาดของคณะกรรมการไม่ไดส่้งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานบริษทั แต่ในคณะท่ี Arora & Sharma (2016) 

พบวา่ คณะกรรมการท่ีขนาดใหญ่จะเก่ียวขอ้งกบัความรู้ทางปัญญามากข้ึนซ่ึงจะช่วยในเร่ืองการตดัสินใจมาก

ข้ึน และ Orazalin et al (2016) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ

บริษทั ขนาดกรรมการบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ จากการศึกษาใน

อดีตส่วนใหญ่จะให้หลกัฐานเก่ียวกบัการคุณลกัษณะของคณะกรรมการในเร่ืองของขนาด และองคป์ระกอบ

ของคณะกรรมการท่ีส่งผลต่อการตดัสินใจ การก ากับดูแลกิจการ ดังนั้ นในการศึกษาคร้ังน้ีจึงกล่าวถึง 

โครงสร้างกรรมการบริษทัท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน ประกอบดว้ย สัดส่วนกรรมการบริหาร สัดส่วน
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กรรมการอิสระ และสั ด ส่ วนกรรมการตรวจสอบ  (Organization of Economic Cooperation and 

Development: OECD) 

สั ด ส่ วน ก รรม ก ารบ ริห าร  (Board Executive : BE) ห ม าย ถึ ง  ส ม า ชิ ก ข อ งคณ ะ
กรรมการบริหารท่ีเป็นบุคคลภายในและภายนอกบริษทัท่ีมาจากการคดัเลือกจากผูถื้อหุ้น (Akpan, 2015) 
คณะกรรมการมีส่วนช่วยในการผลกัดนัให้เกิดการปฏิบติัท่ีเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มี
บทบาทส าคญัในการควบคุมดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหารและฝ่ายจัดการให้บรรลุตามเป้าหมายของ
บริษทั ควรมีองคป์ระกอบท่ีสร้างกลไกการถ่วงดุลอ านาจภายในไดอ้ยา่งเหมาะสม (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 
2552)  

สัดส่วนกรรมการอิสระ (Board Independence : BI) หมายถึง จ านวนของคณะกรรมการ
บริษทัท่ีไม่มีหุ้นของบริษทั บริษทัในเครือ และบริษทัร่วมเป็นผูซ่ึ้งไม่มีความสัมพนัธ์ทางธุรกิจกบับริษทั
การศึกษาคร้ังน้ี มุ่งศึกษาเก่ียวกบัจ านวนของกรรมการท่ีไม่มีหุ้นของบริษทัท าหนา้ท่ีเป็นผูบ้ริหารบริษทั
มีเท่ากบัหรือมากกวา่ร้อยละ 50 ของกรรมการทั้งหมดถือวา่อยูใ่นกลุ่มของกรรมการอิสระแต่ถา้นอ้ยกวา่
ร้อยละ50 ของกรรมการทั้ งหมดถือว่าไม่อยู่ในก ลุ่มของกรรมการอิสระ  (Raffiyrmier, 1995; 
Maheshwarl, 2007; Adelopo, 2010; Bemea and Rubin, 2010; and Ali et al., 2013) หรืออีกความหมาย
คือ สมาชิกคณะกรรมการท่ีไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งกับบริษทัท่ีมีการยอมรับเข้ามาบริหารงาน (Liu et al., 
2015) การก าหนดจ านวนคณะกรรมการบริหารท่ีประกอบดว้ยสัดส่วนกรรมการอิสระท่ีเป็นผูบ้ริหาร
และกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารอย่างน้อย 3 คน โดยท่ีผูถื้อหุ้นใช้หลักในการเลือกคุณสมบัติของ
กรรมการท่ีเป็นอิสระให้พิจารณาโดยใช้แนวทางเดียวกันกบัคุณสมบติัของกรรมการตรวจสอบตาม
ประกาศตลาดหลักทรัพยว์่าด้วยคุณสมบติัและขอบเขตการด าเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2555) จากการศึกษาของนักวิจยัในอดีตอาทิเช่น Singh & Gaur (2009) พบว่า 
คณะกรรมการอิสระมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซ่ึง Liu et al (2015) พบหลักฐาน
ความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการอิสระและผลการด าเนินงานของบริษทั คณะกรรมการอิสระมี
บทบาทส าคัญในการจ ากัดการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวจากการควบคุมภายในและส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุน สรุปไดว้า่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการในส่วนของคณะกรรมการควรมีกรรมการ
อิสระท่ีสามารถแสดงความคิดเห็นหรือช้ีแนะในการบริหารงานต่อผูบ้ริหารได ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2561)  
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สัดส่วนกรรมการตรวจสอบ (Board Audit) หมายถึง จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบท่ีเขา้
มาช่วยคณะกรรมการบริษทัใหป้ฏิบติังานในประเด็นท่ีเก่ียวกบักระบวนการในการจดัท ารายงานทางการ
เงินและเพื่อใหกิ้จการมีระบบการก ากบัดูแลท่ีดี และมีบทบาทส าคญัในการสอบทานเพื่อให้ความเช่ือมัน่
ว่ากระบวนการรายงานทางบญัชีและการเงินของบริษทัมีการควบคุมท่ีเพียงพอท าให้มีความถูกตอ้ง 
ครบถว้น เช่ือถือได ้และเปิดเผยขอ้มูลไดอ้ยา่งโปร่งใส โดยกรรมการบริษทั ผูบ้ริหาร ผูส้อบบญัชีและผู ้
ตรวจสอบภายในเป็นผู ้มีส่วนได้เสียโดยตรงต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ เน่ืองจากคณะกรรมการตรวจสอบสามารถช่วยให้บรรลุถึงความรับผิดชอบทางกฎหมายและ
การจดัการอยา่งมืออาชีพ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) จาการศึกษางานวิจยัในอดีตเก่ียวกบั
ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบกบัคุณภาพรายงานทางการเงิน เช่น 
งานวิจยัของ Klein (2002) พบวา่ คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเป็นอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
รายการคงคา้งเกินปกติ และงานวิจยัของ Bedard et al. (2004); Choi et al. (2004); Dhaliwat et al. (2006) 
และ Baxter and Cotter (2009) ท่ีพบว่าจ านวนกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อคุณภาพ
ของก าไร 

จากแนวคิด ทฤษฎีและการศึกษาผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องในอดีต ผู ้วิจ ัยพบว่าสัดส่วน
คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงเห็นวา่ตวัแปรโครงสร้าง
กรรมการเป็นตวัแปรท่ีมีความน่าสนใจในการศึกษาประกอบดว้ย 1) สัดส่วนกรรมการบริหาร (Board 
Executive : BE) 2) สัดส่วนกรรมการอิสระ (Board Independence : BI) 3) สัดส่วนกรรมการตรวจสอบ 
(Board Audit) 

ค่าตอบแทนกรรมการ (Directors’ remuneration) การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการบริษทั
สามารถอธิบายได้จากหลายแนวคิด (Andreas et al., 2012) แนวคิดหน่ึงท่ีมกัใช้อธิบายความสัมพนัธ์
ระหวา่งการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการและการก ากบัดูแลกิจการในงานวิจยัก่อนหนา้อยา่งแพร่หลาย 
คือ ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ซ่ึงพิจารณาว่ากรรมการบริษทัจดัเป็นกลไกหน่ึง ในการลดความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งฝ่ายบริหารกบัเจา้ของของบริษทั (Kumar and Sivaramakrishnan, 2008) 
2016 Capital Market Research Institute, The Stock Exchange of Thailand WP02/2016 ดังนั้ น เจ้าของ
บริษทัซ่ึงเป็นผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มสุดทา้ยของบริษทัท่ีมีอ านาจในการต่อรองจะก าหนดโครงสร้าง
รวมทั้ง ค่าตอบแทนกรรมการบริษทัให้เป็นไปเพื่อประโยชน์ของตนโดยมุ่งเนน้ให้ลดตน้ทุนของปัญหา
ตวัแทน จึงกล่าวไดว้า่การจ่ายค่าตอบแทนให้แก่กรรมการบริษทัเป็นไปเพื่อใหติ้ดตามและก ากบัดูแลการ
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ท างานของผูบ้ริหาร เพื่อไม่ให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์แก่เจา้ของบริษทัจดทะเบียนเป็นจ านวน
มาก มีกระบวนการสร้างความโปร่งใสในเร่ืองการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ ด้านการแต่งตั้ ง
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนท่ีมีบุคคลซ่ึงมีความเป็นกลางและมีความเป็นอิสระ คือ มีกรรมการ
อิสระเป็นประธานและเป็นสมาชิกส่วนใหญ่ท าหน้าท่ีกลัน่กรองและพิจารณารูปแบบ หลกัเกณฑ์ และ
ความเหมาะสมของค่าตอบแทน ก่อนท่ีจะน าเสนอคณะกรรมการพิจารณา เพื่อเสนอผูถื้อหุ้นอนุมติั 
เพราะฉะนั้นความเห็นของกรรมการการพิจารณาค่าตอบแทนจึงเป็นส่ิงท่ีไม่ควรละเลย ดงันั้นหนา้ท่ีหลกั
ของคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนสามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี 

1. นโยบายและหลักเกณฑ์การก าหนดค่าตอบแทน มีการเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนใน
อุตสาหกรรมเดียวกนักบับริษทัหรือไม่ มีการพิจารณาการขยายตวัทางธุรกิจหรือการเติบโตของผลก าไร
บริษัทประกอบการก าหนดค่าตอบแทนด้วยหรือไม่ บางบริษัทเสนอนโยบายว่า การให้โบนัสแก่
คณะกรรมการคิดเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของเงินปันผลท่ีจ่ายให้ผูถื้อหุ้น และแจกแจงหลกัเกณฑ์การจดัสรร
โบนสัใหก้รรมการแต่ละคนตามภาระหนา้ท่ี 

2. รูปแบบหรือองค์ประกอบของค่าตอบแทนกรรมการ ส่วนใหญ่เราจะเห็นข้อมูล
ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน เช่น ค่าตอบแทนรายเดือน เบ้ียประชุม โบนสั บางแห่งจ่ายค่าตอบแทนเป็นตวั
เงินในรูปแบบค่าตอบแทนรายเดือนควบคู่กับเบ้ียประชุม เพราะมองว่า กรรมการมีหน้าท่ีความ
รับผิดชอบตลอดเวลา ไม่ใช่เพียงเขา้มาประชุมคณะกรรมการ และหากผลการด าเนินการงานดีก็มีโบนสั
ให้ด้วย แต่ผูถื้อหุ้นควรดูด้วยว่าบริษทัจ่ายค่าตอบแทนท่ีไม่ใช่ตวัเงินและสิทธิประโยชน์อ่ืน ๆ ให้แก่
กรรมการหรือไม่ เช่น สิทธิในการซ้ือหุ้นหรือหลกัทรัพยแ์ปลงสภาพจากโครงการ รถประจ าต าแหน่ง 
สิทธิในการใชสิ้นคา้หรือบริการของบริษทัฟรี เป็นตน้ 

3. จ านวนเงินค่าตอบแทนท่ีเหมาะสม คือ สอดคลอ้งกบัภาระหนา้ท่ี ผลการปฏิบติังานของ
กรรมการและผลการด าเนินงานของบริษทั กรรมการท่ีไดรั้บมอบหมายภาระหน้าท่ีเพิ่มข้ึน เช่น แต่งตั้ง
ให้เป็นกรรมการชุดยอ่ย ก็ควรจะไดรั้บค่าตอบแทนเพิ่มข้ึน บางบริษทัอาจจะแยกเร่ืองค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการชุดย่อยออกมาเพื่อให้ผูถื้อหุ้นพิจารณาขอ้มูลได้ชัดเจนข้ึน หากสงสัยว่ากรรมการและ
คณะกรรมการชุดยอ่ยมีภาระหนา้ท่ีและความรับผิดชอบอะไรบา้งก็สามารถดูไดจ้ากรายงานประจ าปี ซ่ึง
จะมีขอ้มูลการปฏิบติัหน้าท่ีในปีท่ีผ่านมาของคณะกรรมการแต่ละคนวา่เขา้ประชุมคณะกรรมการและ
คณะกรรมการชุดยอ่ยมากนอ้ยเพียงไร 

ทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) เป็นทฤษฎีท่ีมีพื้นฐานจากปรัชญาและ
สังคมศาสตร์ในด้านพฤติกรรมของบุคคลท่ีตอบสนองต่อความต้องการของสังคมเป็นหลัก โดยมี
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หลกัการว่าการบริหารกิจการเป็นหน้าท่ีท่ีจะตอ้งท าของผูบ้ริหารหรือตวัแทนของกิจการโดยค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนรวมมากกวา่ผลประโยชน์ส่วนตวั ผูบ้ริหารหรือตวัแทนของกิจการจึงตอ้งมีพฤติกรรม
ท่ีตอบสนองต่อผลประโยชน์สูงสุดของเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น เน้นการแกปั้ญหาความขดัแยง้ ใช้ความมี
เหตุมีผล มีความยติุธรรม ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ (Stewardship Theory) ควรเป็นส่วนประกอบของ
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) กล่าวคือควรน าทั้งสองทฤษฎีมาผสมผสานกนัเพื่อใช้ในการอา้งอิงใน
การศึกษามากกว่า (Davis et al., 1997) ซ่ึงถ้าผูบ้ริหารท่ีเป็นเจา้ของหรือผูถื้อหุ้นแสดงบทบาทผูพ้ิทกัษ์
ผลประโยชน์ในการใช้ทรัพยากรของธุรกิจเป็นอย่างดี ท าให้ทุกฝ่ายเกิดความพึงพอใจจะส่งผลให้ผล
ประกอบการของธุรกิจสูงข้ึน (Davis et al., 1997) ผลการศึกษาจากผูว้ิจยัในอดีตสรุปได้ว่าบริษทัท่ีมี
โครงสร้างผูถื้อหุ้นและโครงสร้างกรรมการตามกลไกของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยมีกรรมการอิสระ
เป็นประธานและเป็นสมาชิกส่วนใหญ่จะช่วยท าหนา้ท่ีกลัน่กรองและพิจารณารูปแบบ หลกัเกณฑ์ และ
ความเหมาะสมของค่าตอบแทนก่อนท่ีจะน าเสนอคณะกรรมการพิจารณาและเสนอต่อผูถื้อหุ้นอนุมติั 
และยงัสรุปไดว้า่บทบาทของประธานบริหารท่ีควบรวมต าแหน่งมีผลต่อการก าหนดค่าตอบแทนและผล
การด าเนินงานของกิจการ 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีท่ีศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษทัหรือผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่ส่งสัญญาณให้กับผูถื้อหุ้นรายย่อย ซ่ึงอาจน าไปสู่การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาหุ้นได ้
แนวคิดจากทฤษฎีน้ีมองว่าโลกแห่งความเป็นจริง ตลาดไม่สมบูรณ์และผูล้งทุนมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนั 
(Information Asymmetry) การเปล่ียนแปลงการจ่ายปันผล ถือเป็นเคร่ืองมือของผูบ้ริหารท่ีใช้เงินปันผล
ในการส่งสัญญาณให้กบัผูถื้อหุน้เน่ืองจากผูถื้อหุน้สามารถเห็นการเปล่ียนแปลงของเงินปันผลท าให้ปรับ
มุมมองท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรและคาดการณ์อนาคตของบริษัทได้ กล่าวคือ ถ้าบริษัท
ประกาศจ่ายเงินปันผลผูถื้อหุ้นอาจจะตีความได้ใน 2 มุมมอง คือ บริษทัมีแนวโน้มท่ีจะท าก าไร หรือ
บริษทัไม่มีโครงการลงทุนท่ีน่าสนใจจึงมีเงินสดส่วนเกินและสามารถจ่ายคืนผูถื้อหุ้นได ้และในทาง
กลบักนัถา้บริษทัประกาศลดการจ่ายเงินปันผล ผูถื้อหุ้นอาจจะมองในแง่ลบวา่บริษทัมีความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคตลดลง และส่งผลท าให้มูลค่าของกิจการ (Firm Value) ลดลง สรุปได้ว่า การ
ก าหนดค่าตอบแทนเป็นเร่ืองเก่ียวกบัผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง ควรไดรั้บการอนุมติัจากผูถื้อ
หุน้และด าเนินการดว้ยความโปร่งใส ควรมีการเปิดเผยนโยบายค่าตอบแทนและจ านวนค่าตอบแทนของ
กรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงตามท่ีประกาศของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ก าหนดในรายงานประจ าปี  ค่าตอบแทนกรรมการบริษัทควรมีระดับและ
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องคป์ระกอบค่าตอบแทนควรเพียงพอท่ีจะจูงใจ สามารถรักษากรรมการท่ีมีคุณภาพไวต้ามตอ้งการและ
หลีกเล่ียงการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการท่ีเกินความเหมาะสม (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2555) 

ทฤษฎีกลไกการยึดติด (Bonding Mechanisms) เป็นกลไกท่ีเจ้าของหรือตวัการใช้ในการ
ก าหนดเง่ือนไขต่าง ๆ รวมถึงก าหนดนโยบายและแผนการจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารหรือตวัแทน เช่น 
เงินเดือน เบ้ียประชุม โบนสัรายปี และหุน้หรือหลกัทรัพยแ์ปลงสภาพ (Healy & Wahlem, 1999) 

เน่ืองจากรูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนท่ีแตกต่างกนัย่อมสร้างแรงจูงใจท่ีแตกต่างกนัด้วย 
บริษทัท่ีมีความซับซ้อนในการด าเนินงานสูงหรือมีความเส่ียงในการด าเนินงานสูง  บริษทัจะตอ้งการ
ทักษะ ประสบการณ์ เวลาจากกรรมการและ ผูบ้ริหารท่ีสูงข้ึน (Brick et al., 2006) ดังนั้ น บริษัทท่ี
กรรมการและผูบ้ริหารตอ้งเผชิญกับความซับซ้อนท าให้มีความยากในการติดตามมากกว่า ซ่ึงได้แก่ 
บริษทัท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูง (หรือโอกาสการลงทุนสูง) บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ หรือบริษทัท่ีมีระดบั
หน้ีสินสูง เป็นตน้ รูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนท่ีก าหนดควรจะสร้างแรงจูงใจให้กรรมการบริษทัและ
ผูบ้ริหารทุ่มเททกัษะความสามารถและเวลาในการก ากบัดูแล และบริหารจดัการบริษทัเพื่อให้สอดคลอ้ง
กบั มูลค่าเพิ่มท่ีจะสามารถสร้างได้จากบทบาทของตน และสร้างแรงจูงใจให้กรรมการและผูบ้ริหาร
ตดัสินใจสอดคลอ้งกบั ผลตอบแทนของเจา้ของ (Duong and Evans, 2015; Prendergast, 2000 and 2002) 
นัน่คือจะจ่ายในรูปแบบท่ีอิงกบัหุ้นสามญั (Equity Based Compensation) หรือจ่ายในรูปแบบท่ีแปรผนั
ตามผลการด าเนินงานหรือมูลค่าเพิ่มของบริษทัเพื่อ สร้างแรงจูงใจในการปฏิบติัหนา้ท่ี เช่น บ าเหน็จหรือ
โบนสั Smith and Watts (1992) พบวา่ บริษทัท่ีตอ้งการเจริญเติบโตมีความจ าเป็นท่ีตอ้งดึงดูดผูบ้ริหารท่ีมี
คุณภาพ และมีแนวโน้มของการจ่ายค่าตอบแทน เงินชดเชย เช่น ค่าเบ้ียประกนัภยัส าหรับผูบ้ริหารท่ี
สู งข้ึน  Kato & Long (2005) ศึกษาความสัมพัน ธ์ระหว่างค่ าตอบแทนผู ้บ ริหารบริษัท  ความมี 
ประสิทธิภาพขององค์กร และความสามารถในการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทในประเทศจีน 
กรณีศึกษาบริษทัท่ีมีรายช่ือในตลาดหลักทรัพยเ์ช่ียงไฮ้และเซินเจ้ิน: ศึกษาเก่ียวกับค่าตอบแทนของ 
ผูบ้ริหารท่ีเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพการท างานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทั 
ในประเทศจีนโดยใช้ข้อมูลทางการเงินและการบญัชีท่ีครอบคลุมในจีนของบริษทัท่ีจดทะเบียนจากปี 
1998 ถึงปี 2002 โดยพิจารณาข้อมูลจากการจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการ โครงสร้างองค์กร และ 
ลกัษณะเฉพาะของคณะกรรมการ ซ่ึงพบว่ามีนัยส าคญัทางสถิติและมีความยืดหยุ่นของการชดเชยเงิน 
รายปี (เงินเดือนและโบนสั) ส าหรับผูบ้ริหารระดบัสูง นอกจากน้ีอตัราการเติบโตของยอดขายแสดงถึง
ความเช่ือมโยงกับค่าตอบแทนของผูบ้ริหารนอกจากน้ียงัมีงานวิจัยท่ีแสดงให้เห็นถึงรูปแบบของ
ค่าตอบแทนท่ีบริษทัจ่ายให้กบัผูบ้ริหารมีดงัน้ี Shrieves et al. (2002) และ Bergstresser et al. (2006) ต่างก็
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พบว่าการให้สิทธิซ้ือหุ้น (Stock Option) เป็นค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารนั้นมีความสัมพนัธ์กบัระดบัการ
ตกแต่งก าไรท่ีสูงข้ึนจริง Goldman and Slezak (2006) เสนอวา่การเช่ือมโยงค่าตอบแทนของผูบ้ริหารเขา้
กบัราคาหุ้นของบริษทัจะยิ่ง เป็นการเพิ่มแรงจูงใจให้กบั CEO ท่ีจะตกแต่งขอ้มูลทางบญัชีเพื่อให้ราคา
หุ้นเพิ่มข้ึนในขณะนั้น Shuto (2007) ศึกษาค่าตอบแทนของผูบ้ริหารในประเทศญ่ีปุ่นและทางเลือกใน
การจดัการก าไรของผูบ้ริหารโดยรูปแบบของค่าตอบแทนท่ีใช้ในการศึกษาคือเงินเดือนรวมโบนสั ผล
การศึกษาพบว่า ค่าตอบแทน ผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจดัการก าไรดว้ยรายการคงคา้งท่ี
ข้ึนอยู่กับดุลพินิจ Ferri (2009) ศึกษาผลกระทบการออกเสียงลงคะแนนของผู ้ถือหุ้นต่อการจ่าย
ค่าตอบแทนของ CEO พบว่า ตวัแปรค่าตอบแทนท่ีใช้ในการศึกษาประกอบดว้ย ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวั
เงิน (ผลรวมของเงินเดือนและเงินโบนสัรายปี) และค่าตอบแทนโดยตรง (เงินบ านาญ มูลค่าของหุ้น และ
มูลค่าของเงินรางวลั และผลประโยชน์อ่ืน ๆ) Balsam (2013) ศึกษาผลกระทบของนโยบาย Say – on – 
Pay ท่ีมีต่อการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ไดก้  าหนดตวัแปรเก่ียวกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารไว ้ประกอบดว้ย 
เงินเดือน โบนัส การชดเชยค่าตอบแทน ค่าตอบแทนรวม (สิทธิประโยชน์อ่ืน ๆ หุ้น บ านาญ และ
ค่าตอบแทนอ่ืน ๆ) โดยการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างบริษทั ExecuComp จ านวน 981 บริษทั เก็บรวบรวม
ขอ้มูลหลงัจากการประชุมผูถื้อหุน้สามญัประจ าปี พบวา่ ตวัแปรค่าตอบแทนท่ีใชใ้นการศึกษาค านวณได้
จาก ค่าตอบแทน = เงินเดือนของผูบ้ริหาร  (เงินเดือนของผูบ้ริหารท่ีรายงานใน ExecuComp) + เงิน
โบนสั (โบนสัของผูบ้ริหารท่ีรายงานไวใ้น ExecuComp) + การชดเชยค่าตอบแทน (เงินเดือน + โบนสั) + 
ค่าตอบแทนรวม (ค่าตอบแทนรวมของผูบ้ริหารตามรายงานใน ExecuComp รวมถึงเงินเดือน โบนัส 
สิทธิประโยชน์ อ่ืน  ๆ หุ้น บ านาญ และค่าตอบแทนอ่ืน ๆ) Correa and Lel (2014) พบว่า การจ่าย
ค่าตอบแทนส าหรับผูบ้ริหาร ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าตอบแทนประจ าปี และจ านวนหุ้น Kronlund 
(2014) ศึกษาการตรวจสอบผูถื้อหุ้นต่อค่าตอบแทนผูบ้ริหาร: หลกัฐานจากการจ่ายค่าตอบแทน Say – on 
– Pay โดยการศึกษาจากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 1,669 บริษทั เก็บรวบรวมขอ้มูลหลงัจากการประชุมผูถื้อ
หุ้นสามัญประจ าปีท่ีเกิดข้ึนหลังวนัท่ี 2 มกราคม 2556 พบว่า ในการศึกษาคร้ังน้ีได้ก าหนดตัวแปร
ค่าตอบแทน CEO ประกอบด้วย เงินเดือน โบนัส รางวลัหุ้น รางวลัพิเศษ ส่ิงจูงใจท่ีไม่มีเง่ือนไข และ
ค่าชดเชยอ่ืน ๆ Conyon (2015) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการออกเสียงลงคะแนนของผูถื้อหุ้นกบัการ
จ่ายค่าตอบแทนของ CEO พบว่า ตวัแปรค่าตอบแทน CEO ท่ีใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย เงินเดือน 
โบนสั หุ้น จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้ พบวา่ การจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหาร จะประกอบไปดว้ยตวัแปร 
ดงัน้ี เงินเดือน (CEO PAY) เงินชดเชย (CEO Abnormal Pay) รางวลัหุ้น (CEO Stock Awards) และ CEO 
Option Awards. ดงันั้นจากการศึกษาแนวคิดและผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตสามารถสรุปไดว้า่ ตวัแปร
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ค่าตอบแทนกรรมการเป็นตวัแปรท่ีมีความน่าสนใจในการศึกษาซ่ึงประกอบดว้ยการก าหนดค่าตอบแทน
ได ้4 แบบ ไดแ้ก่ 1) เงินเดือนรายเดือน 2) โบนสัรายปี 3) เบ้ียประชุม และ4) ผลประโยชน์อ่ืน หุ้นหรือ
หลกัทรัพย ์

2.1.2.2  กลไกการก ากบัดูแลกิจการจากภายนอก (External Corporate Governance) กล่าวถึง 
ประเด็นท่ีเก่ียวข้องจากการจดัหาเงินทุนของบริษัทซ่ึงได้มาจากแหล่งเงินทุนท่ีได้จากเจ้าหน้ี (Debt 
holders) และแหล่งเงินทุนท่ีไดจ้ากเจา้ของหรือผูถื้อหุน้ (Shareholder) ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองการปกป้อง
สิทธิจากการลงทุนจากเจ้าหน้ีและจากเจ้าของหรือผูถื้อหุ้น (Gillan, 2006) การก ากับดูแลกิจการเป็น
แนวคิดท่ีเกิดข้ึนจากทฤษฎีของหน่วยงานเพื่อประสานระหว่างเจา้ของและความสนใจของผูบ้ริหาร
ความส าเร็จของผลการด าเนินงานขององค์กรข้ึนอยูก่บัประสิทธิภาพของกลไกการก ากบัดูแลกิจการทั้ง
ภายในและภายนอก Dharmastuti & Wahyudi (2013) ไดศึ้กษาอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อ
ผลการด าเนินงานขององคก์ร ความสามารถในการท าก าไรและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัผล
การศึกษาพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการภายนอกท่ีวดัจากการด ารงอยูข่องการเป็นเจา้ของสถาบนัและผูถื้อ
ตราสารหน้ีมีประสิทธิภาพสูงกวา่การก ากบัดูแลกิจการภายในซ่ึงวดัจากอตัราส่วนของผูต้รวจสอบอิสระ
ต่อผลการด าเนินงานขององค์กร Jensen and Mecking (1976) ได้อธิบายถึงความเป็นเจ้าของตาม
โครงสร้างความเป็นเจา้ของ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอาจท าให้เกิดปัญหาตวัแทน (Agency problem) 
เน่ืองจากการแยกความเป็นเจา้ของและการควบคุมโครงสร้างความเป็นเจา้ของไม่เพียงแต่เช่ือมโยงกบั
ตน้ทุนตวัแทน (Cost Agency) เจา้หน้ีและส่วนของผูถื้อหุ้นเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงปัจจยัการกระจายหุ้นท่ี
เก่ียวขอ้งกบัคะแนนเสียงและความเป็นเจา้ของของผูถื้อหุ้นและ Demsetz and Lehn (1985) ไดก้ล่าวถึง
อ านาจทัว่ไปบางอยา่งท่ีอาจมีผลต่อโครงสร้างความเป็นเจา้ของคือ ขนาดของบริษทั การควบคุมศกัยภาพ
และระบบการควบคุมท่ีมีศกัยภาพจากผลลพัธ์ขององคก์ร นกัลงทุนโดยทัว่ไปแบ่งออกเป็นสองประเภท 
คือ บุคคลและนกัลงทุนสถาบนัความเป็นเจา้ของมีบทบาทส าคญัมากในการก ากบัดูแลกิจการโดยเฉพาะ
อยา่งยิ่งความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการตรวจสอบการไดรั้บขอ้มูลและผลกระทบท่ีมีต่อนโยบาย
และผลการปฏิบติังานของบริษทั จากการศึกษาในอดีตมีบางการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ด า เนินการเก่ียวกบั
ความสามารถในการติดตามความเป็นเจา้ของสถาบนัได้แก่ Cornett et al. (2007); Guo and Ni (2008); 
Elyasiani and Jia (2010) ไดช้ี้ใหเ้ห็นวา่สถาบนันกัลงทุนอาจแตกต่างจากบุคคลในแง่ของจ านวนหุ้นและ
ความเช่ียวชาญของผูล้งทุนในการรับรู้ขอ้มูลและการตรวจสอบการบริหารจดัการ บทบาทของความเป็น
เจา้ของบริษทัในการก าหนดนโยบายเชิงกลยุทธ์ขององคก์รวิเคราะห์โดย Denis et al. (1999); Tihanyi et 
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al. (2003) ท่ีระบุวา่การตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ขององคก์รไม่มีความสัมพนัธ์กบัการกระจายความเส่ียงความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งผูจ้ดัการ (ตวัแทน) และผูถื้อหุน้ 

ผูถื้อหุ้น (Shareholder) เป็นผูท่ี้น าเงินมาลงทุนในบริษทั มีสิทธิในความเป็นเจา้ของบริษทั
โดยควบคุมบริษทัผา่นการแต่งตั้งคณะกรรมการใหท้ าหนา้ท่ีแทนตน และมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบั
การเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของบริษทั รวมถึงผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้นส่วน
ใหญ่และผูถื้อหุ้นส่วนย่อย รวมทั้งผูถื้อหุ้นต่างชาติท่ีไดรั้บการปฏิบติัจากบริษทัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็น
ธรรม ผูถื้อหุ้นมีสิทธิจากความเป็นผูถื้อหุ้น ตามกลไกการก ากบัดูแลกิจการไดร้ะบุนอกจากน้ีมีนกัวิจยั
รวมถึงงานวิจยัหลายเร่ืองท่ีสนบัสนุนความส าคญัของการศึกษาเก่ียวกบัสิทธิของผูถื้อหุ้นในระบบการ
ก ากบัดูแลกิจการไวห้ลากหลาย อาทิเช่น Nestor and Jesover (2000) ศึกษาหลกัการเบ้ืองตน้ของ OECD 
ในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเก่ียวกบัสิทธิของผูถื้อหุ้นและการปฏิบติัอย่างเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุ้นของ
ธนาคารในประเทศรัสเซีย พบวา่ หลกัการเบ้ืองตน้ท่ี OECD ก าหนดไวเ้ก่ียวกบัสิทธิของผูถื้อหุ้นท่ีส าคญั 
คือ สิทธิในการเขา้ร่วมประชุมอยา่งเป็นทางการและออกเสียงลงคะแนน เป็นการให้สิทธิของผูถื้อหุน้ใน
การลงคะแนนดว้ยตนเองหรือผา่นตวัแทนท่ีไดรั้บมอบฉันทะโดยไดรั้บขอ้มูลเก่ียวกบัวนัเวลาสถานท่ีท่ี
ใช้ในการจดัประชุม และวาระการประชุมอยา่งชดัเจนเพียงพอ Milton and Todd (2001) ไดท้  าการศึกษา
ถึงผลตอบแทนท่ีกิจการไดรั้บจากการเป็นบรรษทัภิบาลในภาวะวิกฤติการณ์ทางการเงิน โดยคน้พบว่า 
กิจการท่ีมีผูถื้อหุ้นภายนอกเขา้มามีส่วนร่วมอยา่งเขม้ขน้ในการควบคุมกิจการนั้นจะมีมูลค่าของกิจการ
สูงตามด้วย Porta et al. (2002) ซ่ึงได้ศึกษาถึงความส าคญัและความจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีการคุม้ครองนัก
ลงทุนภายนอกและผูถื้อหุน้รายยอ่ยรวมถึงผลกระทบท่ีมีต่อมูลค่าของกิจการจากการคุม้ครองดงักล่าว ซ่ึง 
Porta et al. (2002) พบวา่ การให้การคุม้ครองนกัลงทุนภายนอกและนกัลงทุนรายยอ่ยจากการเอาเปรียบ
โดยนักลงทุนภายในหรือผูถื้อหุ้นเสียงขา้งมากจะช่วยเพิ่มมูลค่าของกิจการในตลาดได ้Gompers et al. 
(2003) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัผลจากการน าหลกับรรษทัภิบาลไปใช้ต่อการเพิ่มมูลค่าขององค์กร โดย
การศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่กิจการท่ีมีสิทธิของผูถื้อหุ้น (Shareholder Rights) สูงกวา่จะมีมูลค่าผลตอบแทน
ดีกว่ากิจการท่ีสิทธิของผูถื้อหุ้นต ่ากว่า Circi (2005) ซ่ึงได้ท าการศึกษาเก่ียวกับผลกระทบท่ีเกิดจาก 
Sarbanes and Oxley act ในปี 2002 ซ่ึงเป็นกฎหมายท่ีเก่ียวกับการควบคุมและปกป้องนักลงทุนใน
แคนาดา พบวา่ ภายหลงัจากกฎหมายฉบบัน้ีมีการบงัคบัใชไ้ดท้  าใหค้วามมีบรรษทัภิบาลของกิจการธุรกิจ
ในประเทศแคนาดาเพิ่มสูงข้ึน และยงัมีผลท าให้ค่าตลาดของกิจการเพิ่มสูงตามไปดว้ย Javid and Iqbal 
(2005) แสดงให้เห็นว่าความเป็นเจ้าของและลกัษณะการถือหุ้น เป็นปัจจยัหลักท่ีมีผลในเชิงบวกต่อ
ศกัยภาพและมูลค่าของกิจการอย่างมีนยัส าคญั เม่ือพิจารณาในตวัแปรยอ่ย พบวา่ กิจการท่ีมี ownership 
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dominant block holder จะมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัมูลค่าขององคก์ร นัน่คือ กิจการท่ีดีนั้นไม่ควรให้ผู ้
ถือหุ้นรายใหญ่เขา้มาใชอ้  านาจบงัคบัหรือเอาเปรียบผูล้งทุนรายยอ่ย อนัจะท าลายความส าเร็จในการสร้าง
บรรษทัภิบาลและลดมูลค่าของกิจการ นอกจากนั้นในรายงานไดช้ี้ใหเ้ห็นวา่สิทธิของเจา้ของและผูถื้อหุ้น
เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลต่อมูลค่าขององคก์ร รวมถึงสิทธิในการควบคุมและการไดรั้บประโยชน์เป็นตน้ 
Klein (2005) พบว่า การมีแนวปฏิบัติเก่ียวกับสิทธิของผูถื้อหุ้นท่ีชัดเจนจะโน้มน าให้กิจการมีผล
ประกอบการดีข้ึนดว้ย Klapper and Love (2006) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัการบงัคบัใชก้ฎหมายคุม้ครอง
นกัลงทุนในประเทศต่าง ๆ รวมถึงบทบญัญติัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการธุรกิจ เช่น สิทธิของผูถื้อ
หุ้น บทบาทของคณะกรรมการบริหารท่ีมีผลต่อศกัยภาพในการปฏิบติังานและคุณค่าขององค์กรได้
อธิบายถึงมาตรการคุม้ครองผูล้งทุนในทางกฎหมายวา่เป็นส่ิงส าคญัท่ีจะท าให้เกิดบรรษทัภิบาลกระจาย
ไปทัว่โลก นอกจากน้ียงัคน้พบว่า ประเทศท่ีมีบทบงัคบัในการปกป้องผูถื้อหุ้นท่ีดอ้ยประสิทธิภาพจะมี
อ านาจในทางธุรกิจและมูลค่าขององคก์รต ่ากว่าประเทศท่ีมีกฎหมายเขม้แข็ง OECD (2004), Cheung et 
al. (2010) และ Connelly et al. (2012) ได้สรุปถึงสิทธิของผูถื้อหุ้นสามารถวดัได้จาก 1) นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล และ2) การเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุ้นในการประชุมสามญัผูถื้อหุ้น Knyazen (2012) กล่าววา่
การปกป้องสิทธิของผูถื้อหุ้นอย่างเข้มแข็งมีความเก่ียวข้องกับผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนของบริษัท 
Cheung et al. (2010) และ Connelly et al. (2012) ไดก้ล่าวถึงตวัช้ีวดัสิทธิของผูถื้อหุน้จากสองมุมมอง คือ 
การเปิดเผยขอ้มูลผูถื้อหุ้นและการมีส่วนร่วมของผูถื้อหุ้นในการประชุมสามญัประจ าปี ประการแรกเพื่อ
ประเมินสิทธิของผูถื้อหุน้เวลาท่ีใชใ้นการแจง้เพื่อเรียกประชุมผูถื้อหุน้ของกรรมการผูส้อบบญัชี นโยบาย
การจ่ายเงินปันผลและค าช้ีแจงเก่ียวกบัการจ่ายเงิน วิธีการลงคะแนนเสียง และระบบการนบัคะแนนเสียง
ก่อนวนัประชุมสามญัผูถื้อหุ้น ประการท่ีสองผูถื้อหุ้นไดมี้ส่วนร่วมในการเขา้ร่วมประชุมสามญัผูถื้อหุ้น 
Smith (2015) ไดส้นบัสนุนความส าคญัของสิทธิของผูถื้อหุ้นโดยพบวา่ การให้ความเห็นของผูถื้อหุ้นใน
การอนุมัติงบประมาณส าหรับโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงของบริษัท และการท าสัญญาเงินกู้ยืมท่ี
เหมาะสมสามารถท าผลประโยชน์ให้กบับริษทัสูงสุด Bigioi and Dumitru (2016) ไดศึ้กษาวิจยัเก่ียวกบั
หลักการเบ้ืองต้นของการก ากับดูแลกิจการในเร่ืองของสิทธิของผูถื้อหุ้นตามมิติด้านกฎหมาย ผล
การศึกษาช้ีใหเ้ห็นวา่ สิทธิของผูถื้อหุ้นท่ีไม่ไดรั้บการดูแลให้เป็นไปตามหลกัของการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดี ประกอบด้วย 1) สิทธิในทรัพยสิ์น สิทธิของการซ้ือขาย หรือโอนหุ้น สิทธิของผูถื้อหุ้นส่วนน้อย 2) 
สิทธิในการเขา้ร่วมการประชุมสามญัของผูถื้อหุน้และการลงคะแนนเสียง 3) สิทธิในการไดรั้บแจง้ขอ้มูล
ข่าวสาร และ 4) สิทธิในการถูกเสนอช่ือเพื่อรับเลือกตั้งเป็นคณะกรรมการบริษทั Ducassy and Guyot 
(2017) ได้ศึกษาเก่ียวกับความสัมพนัธ์ของความซับซ้อนของโครงสร้างของผูถื้อหุ้น การก ากบัดูแล



30 
 

กิจการ และผลการด าเนินงานของกิจการของบริษทัในประเทศฝร่ังเศส พบวา่ ผูถื้อหุ้นใชก้ารติดตามผล
การท างานของคณะกรรมการบริหารบริษทัเพื่อท่ีจะให้มีอ านาจต่อรองเพิ่มเติม นอกจากน้ียงัพบวา่ความ
เท่าเทียมกนัของผูถื้อหุ้นจะช่วยลดความขดัแยง้ภายในบริษทั ระดับความมีบทบาทของผูถื้อหุ้นจะมี
ความส าคญัมากข้ึนเม่ือมีความรู้ความเข้าใจเก่ียวกับกลไกการก ากับดูแลกิจการ นอกจากน้ียงัข้ึนอยู่
ลักษณะของผูถื้อหุ้น และความซับซ้อนของโครงสร้างของผูถื้อหุ้น Tran et al. (2017) ได้ศึกษาวิจยั
เก่ียวกบันโยบายการจดัสรรเงินปันผล กรณีสิทธิของผูถื้อหุ้นและสิทธิของเจา้หน้ีภายใตผ้ลกระทบของ
วิกฤติการณ์ทางการเงินของโลกสรุปได้ว่าการใช้สิทธิของผูถื้อหุ้นเพื่อลงคะแนนเสียงส่วนใหญ่เพื่อ
พิจารณาค่าตอบแทนผูบ้ริหารท่ีจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัสรุปผลการวิจยัส่วนใหญ่เป็น
หลักฐานท่ีแสดงให้เห็นว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นและการใช้สิทธิของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัโดยผูถื้อหุน้ส่วนใหญ่ใชสิ้ทธิเพื่อการลงคะแนนเสียงเป็นส าคญั 

โครงสร้างผูถื้อหุ้น หมายถึง สัดส่วนของผูถื้อหุ้นในธุรกิจหรือเจา้ของกิจการท่ีถูกตอ้งตาม
กฎหมาย จากการท่ีผูท่ี้มีส่วนได้ส่วนเสียของกิจการมีความแตกต่างกนัจึงจ าเป็นตอ้งมีตวัแทนในการ
บริหารงานตามนโยบายเพื่อผลประโยชน์จึงเกิดปัญหาระหวา่งตวัแทนและผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีมีความ
แตกต่างกันมีกลไกในการแก้ปัญหาแตกต่างกัน Fama (1980) และ Fama and Jensen (1983) กล่าวว่า 
คณะกรรมการเป็นกลไกการควบคุมท่ีอยูภ่ายในกิจการท่ีมีความส าคญัในการติดตามและก ากบัดูแลการ
ปฏิบติัหนา้ท่ีของฝ่ายบริหาร ทฤษฎี Entrenchment Effect Theory ไดอ้ธิบายถึงสาเหตุของปัญหาตวัแทน 
(Agency Problem) วา่ปัญหาท่ีเกิดข้ึนนั้นไม่ไดเ้กิดข้ึนระหวา่งผูถื้อหุ้น (ตวัการ) และผูบ้ริหาร (ตวัแทน) 
แต่เป็นปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม (Controlling Shareholder) กบัผูบ้ริหารท่ีเกิดจากผู ้
ถือหุ้นท่ีไม่มีอ านาจควบคุมท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวั Morck  et al. (1988) ได้กล่าวผูถื้อ
หุ้นภายในมีสัดส่วนการถือหุ้นของกิจการสูงผูบ้ริหารนั้นย่อมมีอ านาจในการใช้สิทธิออกเสียงเพื่อ
ผลประโยชน์ต่อการจ่ายค่าตอบแทนและการให้สิทธิประโยชน์ต่อผูบ้ริหารของตนเองเพิ่มสูงข้ึนอยา่งไม่
เหมาะสมอนัส่งผลต่อการใช้สิทธิออกเสียงของผูมี้ส่วนได้เสียรายอ่ืนโดยท่ี Fan and Wong (2002) ได้
อธิบายถึงทฤษฎี Alignment Effect Theory วา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมผูถื้อหุ้นท่ี
ไม่มีอ านาจควบคุมโดยมองวา่การเพิ่มข้ึนของสัดส่วนผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมบริษทัอยู่แลว้นั้นจะไม่
เอาเปรียบต่อผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอ านาจควบคุมเน่ืองด้วยผูบ้ริหารอาจมองว่าสิทธิในการออกเสียงจะไม่
เปล่ียนแปลงมากนกัแต่ยงัมีอ านาจควบคุมกิจการอยูเ่หมือนเดิมและหากผูบ้ริหารยงัคงหาประโยชน์ส่วน
ตนอาจมีตน้ทุนสูงกว่าประโยชน์ท่ีจะได้รับจากการฉวยโอกาส Morck et al. (1988) ได้อธิบายว่าหาก
ผูบ้ริหารถือหุ้นมากข้ึนและบริหารเพื่อสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่บริษทัจะส่งผลให้มูลค่าทางการตลาด 



31 
 

(มูลค่าหุ้น) ของบริษทัเพิ่มมากข้ึนไปดว้ยและ Fan and Wong (2002) ยงัไดอ้ธิบายถึงอ านาจการควบคุม
บริษทัท าให้ผูถื้อหุ้นรายใหญ่สามารถก าหนดเก่ียวกบัการจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดจ้ากอ านาจควบคุมท่ี
มีอยู่ซ่ึงอาจละเมิดสิทธิผูถื้อหุ้นส่วนน้อยได ้Klien (2002) พบวา่ คณะกรรมการตรวจสอบมีหน้าท่ีสอบ
ทานรายงานทางการเงินท่ีผูบ้ริหารจดัท าข้ึนเพื่อให้รายงานทางการเงินมีความถูกตอ้งและเปิดเผยขอ้มูล
อย่างครบถ้วนแก่ผูท่ี้เก่ียวข้องเพื่อใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุน Djankov et al. (2008) ได้กล่าวถึง
โครงสร้างการถือหุ้นเป็นองค์ประกอบท่ีมีความส าคญัต่อการปกป้องสิทธิของผูล้งทุนไดต้ามหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัโครงสร้างผูถื้อหุ้น
ไวด้งัน้ี (1) การถือหุ้นใหญ่ (2) การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (3) การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (4) 
การถือหุ้นอ่ืน โดยสอดคล้องกับงานวิจยัในประเทศไทย อรณี ยศบุตร (2553) ศึกษาผลกระทบของ
โครงสร้างผูถื้อหุ้น ลกัษณะของบริษทั และผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีมีต่อแนวปฏิบติัในการก ากบั
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้น
ประกอบดว้ย การกระจุกตวัของการถือหุ้น การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั การถือหุ้นของต่างชาติ การ
ถือหุ้นของรัฐบาล การถือหุ้นของครอบครัว และการมีความสัมพนัธ์ทางการเมือง กล่าวคือ บริษทัท่ีมี
สัดส่วนนักลงทุนสถาบนั รัฐบาล หรือครอบครัวถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงจะมีแนวปฏิบติัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีแข็งแรง การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัให้ความส าคญักบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นในรูปแบบสัดส่วนการถือ
หุน้รายใหญ่โดยสัดส่วนของการเป็นเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นในธุรกิจท่ีตนเองเขา้ไปลงทุนถูกตอ้งตาม
กฎหมายหากมีการถือหุ้นเท่ากบัหรือมากกวา่ร้อยละ 50 ถือว่าจดัอยู่ในกลุ่มของโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบ
กระจุกตวัและหากการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นไม่เกินร้อยละ 50 ถือว่าจดัอยู่ในกลุ่มของโครงสร้างผูถื้อหุ้น
แบบกระจายตัว (Singhvi and Desai, 1971; Meek et al., 1995; Camfferman and Cook, 2002; Alsaeed, 
2006; Nazli, 2007; Adelopo, 2010 and Magali et al., 2013) ในการศึกษาคร้ังน้ี กล่าวถึง การถือหุ้นของ
กลุ่มผูถื้อหุน้รายหลกัมีความสัมพนัธ์ระหวา่งการก าหนดค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ของคณะกรรมการบริหาร
บริษทักับผลการด าเนินงานของบริษทัมีส่วนท าให้ค่าตอบแทนส าหรับคณะกรรมการบริหารบริษทั
เปล่ียนแปลงเป็นอย่างมาก (Wang and Xiao, 2011) จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและผลงานการวิจยัใน
อดีตท่ีเก่ียวขอ้งสามารถสรุปไดว้า่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น
และผลการด าเนินงานของกิจการ มีผลกระทบความแตกต่างระหวา่งผูถื้อหุ้นและขนาดของกิจการอยา่งมี
นยัส าคญั 

สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ หมายถึง บุคคลท่ีถือหุ้นหรือผูถื้อหุ้นในบริษทัจดทะเบียนเกินกวา่
ร้อยละ  10 ของจ านวนท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทัจดทะเบียนนบัรวมถึงหุ้นท่ีถือครองโดยผูท่ี้
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เก่ียวขอ้งดว้ยไม่วา่โดยทางตรงหรือทางออ้ม (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) การศึกษาคร้ังน้ี 
กล่าวถึง สัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก และมีสิทธิออกเสียงท่ีมีสาระส าคญัหรือผูมี้อ านาจ
ควบคุมบริษทั ซ่ึงเป็นผูมี้อ  านาจควบคุมกิจการและมีบทบาทส าคญัในการบริหารและก าหนดนโยบาย
ของบริษทั โดยสัดส่วนการถือหุ้นแบบน้ีจึงมีลกัษณะท่ีรวมกนัระหวา่งความเป็นเจา้ของและอ านาจการ
ควบคุมกิจการซ่ึงเป็นกลุ่มครอบครัวท่ีมีนามสกุลเดียวกนัเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่  

สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว หมายถึง บริษทัมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีผูบ้ริหารหลกัของบริษทั
นั้ นเป็นผู ้ถือหุ้นรายใหญ่เท่ากับหรือเกินกว่า 50% การศึกษาของ Schooly & Barney (1994) พบว่า 
ความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารและการจ่ายเงินปันผลเป็นไปในทิศทางเดียวกนั
นอกจากนั้นผูบ้ริหารมองว่าการจ่ายเงินปันผลยงัเป็นการรักษาความมั่นคง และความปลอดภัยใน
ต าแหน่งหน้าท่ีการงานและเป้าหมายหรือผลประโยชน์ท่ีตนเองตอ้งการรวมถึงปัญหาการถูกตรวจสอบ
จากบุคคลภายนอกตามกฎหมาย Denis, (2001); Gillan, (2006) พบว่า อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
มากข้ึนท าใหผู้บ้ริหารท่ีเป็นผูถื้อหุ้นไดรั้บประโยชน์จากากรจ่ายเงินปันผลทั้งในรูปเงินปันผลเป็นเงินสด
และราคาหุ้นท่ีสูงข้ึน สอดคลอ้งกบั Brigham & Houston (2001) ไดศึ้กษาทฤษฎี Information Signal ท่ีวา่
การจ่ายเงินปันผลเป็นการส่งสัญญาณจากผูบ้ริหารให้ทราบว่าบริษทัจะมีความสามารถในการท าก าไร
สูงข้ึนในอนาคตท่ีจะท าให้ราคาหุ้นสูงตามไปด้วย ในขณะท่ี Hu & Kumar (2004) ได้อ้างถึงทฤษฎี 
Alignment Effect โดยพบว่า เม่ือผูถื้อหุ้นมอบหุ้นให้กบัผูบ้ริหารเพื่อจูงใจให้ผูบ้ริหารท างานเพื่อบริษทั
โดยมีเป้าหมายในการท างานเช่นเดียวกบัผูถื้อหุน้ กล่าวคือ ปริมาณการถือหุ้นของผูบ้ริหารเป็นตวับ่งช้ีถึง
ความมีอ านาจในการก าหนดผลตอบแทนของผูบ้ริหาร สอดคล้องกบั Hu & Kumar (2004); Jo & Pan 
(2009); Florackisa et al. (2015) ได้อธิบายถึงทฤษฎี Entrenchment Effect กล่าวคือ ผลกระทบของ
สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร อ านาจผูบ้ริหารและอตัราผลตอบแทนเงินปันผลเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั โดยพบวา่ เม่ืออ านาจผูบ้ริหารมากจะมีการจ่ายเงินปันผลมาก หากผูบ้ริหารมีอ านาจนอ้ยจะมีการ
จ่ายเงินปันผลน้อย ซ่ึ งในขณะท่ี  Tee et al. (2018) การถือหุ้นของผู ้บ ริหารจะท าให้ มีแรงจูงใจ 
(Motivation) ในการท างานสูงกว่าบริษทัท่ีผูบ้ริหารรับเพียงเงินเดือนอย่างเดียว Cho and Sang (2017) 
แรงจูงใจของ CEO ในการปกป้องความส าเร็จในระยะสั้นส่งผลต่อนวตักรรมของบริษทั 

สัดส่วนผูถื้อหุ้นนกัลงทุนสถาบนั (Institutional Ownership : IO) หมายถึง บริษทัมีนกัลงทุน
ท่ีเป็นนิติบุคคลอยูใ่นรูปแบบทางกฎหมาย แต่จะไม่ไดเ้ป็นตวับุคคล Pound, (1988) ไดก้ล่าววา่ สัดส่วน
การถือหุ้นนกัลงทุนสถาบนัจะมีความเป็นมืออาชีพมากกวา่ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นบุคคลทัว่ไปจะมีประสิทธิผล
มากกวา่นกัลงทุนเหล่านั้นมีการชกัชวนให้ผูถื้อหุ้นออกเสียงให้ (Lobby) Celik & Isaksson (2014) กล่าว
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ว่า นักลงทุนสถาบนัเป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่หรือกลุ่มบริษทัในเครือท าหน้าท่ีอิสระ 
พฤติกรรมการถือครองหุ้นของกองทุนรวมท่ีแตกต่างกันส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทุนและการ
เคล่ือนไหวของราคาหุน้แตกต่างกนั (Ratanabancheun and Saengchore, 2018) 

สัดส่วนผูถื้อหุ้นนกัลงทุนต่างชาติ หมายถึง สัดส่วนการถือหุ้นของชาวต่างชาติท่ีเป็นบุคคล
ธรรมดาและนิติบุคคลท่ีไม่ไดใ้ช้สัญชาติไทยเขา้ไปถือหุ้นของบริษทั การถือหุ้นต่างชาติช่วยลดปัญหา
ความขดัแยง้ระหวา่งสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารและสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายอ่ืน (Singhvi 
and Desai, 1971; Alsaeed, 2006; Bamea and Rubin, 2010; Chan et al., 2013) 

จากแนวคิด ทฤษฎีและการศึกษาผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต ผูว้ิจยัพบวา่สัดส่วนผูถื้อหุ้น
มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงเห็นวา่ตวัแปรโครงสร้างผูถื้อหุ้นเป็นตวั
แปรท่ีมีความน่าสนใจในการศึกษาประกอบด้วย 1) สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 2) สัดส่วนผูถื้อหุ้น
ครอบครัว 3) สัดส่วนผูถื้อหุน้นกัลงทุนสถาบนั 4) สัดส่วนผูถื้อหุน้นกัลงทุนต่างชาติ 

ผูส้อบบญัชี (Auditor) หมายถึง ผูท่ี้มีหน้าท่ีตรวจสอบบญัชีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ตรวจสอบความถูกตอ้ง ความเช่ือได ้ของรายงานทางการเงิน ปัจจุบนัผูส้อบบญัชีแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ 
1) ผูส้อบบญัชีภาษีอากรซ่ึงสามารถสอบบญัชีห้างหุ้นส่วนสามญันิติบุคคลและห้างหุ้นส่วนจ ากดัท่ีมี
ทรัพยสิ์นและรายได้ในงวดท่ีสอบนั้นไม่เกิน 30 ลา้นบาท ทุนจดทะเบียนไม่เกิน 5 ลา้นบาท 2) ผูส้อบ
บญัชีรับอนุญาตซ่ึงสามารถสอบบญัชีบริษทัจ ากดัและกิจการห้างหุ้นส่วนท่ีผูส้อบบญัชีภาษีอากรไม่
สามารถสอบได ้ส่วนการสอบบญัชีของบริษทัมหาชนจะตอ้งมีคุณสมบติัตามท่ีส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ส านกังาน ก.ล.ต.)ไดอ้อกประกาศเก่ียวกบัการให้ความเห็นชอบ
ผูส้อบไว ้

การสอบบัญชี  หมายถึง การตรวจสอบสมุดบัญชี เอกสารประกอบการลงบัญชี และ
หลักฐานอ่ืน ๆ โดยผูป้ระกอบวิชาชีพสอบบัญชีปฏิบัติงานตามแนวทางท่ีสภาวิชาชีพก าหนดเป็น
มาตรฐานไวเ้พื่อสามารถวินิจฉัยและแสดงความเห็นไดว้า่งบการเงินท่ีจดัท าข้ึนขดักบัขอ้เท็จจริงอนัเป็น
สาระส าคญัและเป็นไปตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปเพียงใด ผูส้อบบญัชีเพียงแต่แสดงความเห็นต่อ
งบการเงินเท่านั้น ประกอบดว้ย การแสดงความเห็นอยา่งไม่มีเง่ือนไข การแสดงความเห็นอยา่งมีเง่ือนไข 
การแสดงความเห็นงบการเงินไม่ถูกตอ้ง และการไม่แสดงความเห็น (สภาวชิาชีพบญัชี, 2555) 

ความเป็นอิสระของผูส้อบบญัชี หมายถึง การปฏิบติัหนา้ท่ีโดยปราศจากอิทธิพลของบุคคล
อ่ืนท่ีท าให้เกิดความสงสัยในความเป็นกลางหรือความเท่ียงธรรมของผูป้ระกอบวชิาชีพบญัชี คือ ตอ้งใช้
ดุลยพินิจและปฏิบติังานอยา่งเป็นอิสระภายใตก้รอบวิชาชีพบญัชี และตอ้งไม่ปฏิบติังานท่ีตนขาดความ
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เป็นอิสระภายใตก้รอบวิชาชีพบญัชี ความเป็นอิสระของผูส้อบบญัชีมีอิทธิพลต่อการตรวจสอบนอกจาก
ปัจจยัดา้น ขนาดของกิจการ ระดบัการแข่งขนัในการให้บริการตรวจสอบ รวมถึงการด ารงอยูข่องบริษทั
ผูส้อบบญัชีเป็นตน้โดยบริษทัลูกคา้ท่ีก าหนดขนาดของค่าสอบบญัชีจากการให้บริการท่ีปรึกษาดา้นการ
บริหารงานนอกเหนือจากการบริการสอบบญัชีและการด ารงอยูข่องคณะกรรมการตรวจสอบ (Adeyemi, 
2011) 

ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (Audit Fees) หมายถึง ราคาค่าตรวจสอบบญัชีท่ีเหมาะสมส าหรับ
การปฏิบติังานทางวิชาชีพและผูใ้ช้บริการสอบบัญชี ตามท่ี Che-Ahmad and Houghton (1996) พบว่า
ขนาดของกิจการ ความซับซ้อนและระดบัความเส่ียงของกิจการลูกคา้มีอิทธิพลต่อราคาค่าตรวจสอบ
บัญชีอย่างมีสาระส าคัญ ในส่วนของ Niemi (2004)  กล่าวว่า ขนาดของส านักงานสอบบัญชีและ
ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวก ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงค่าธรรมเนียมในการ
ตรวจสอบบญัชีจะผนัแปรตามคุณลกัษณะของส านักงานบญัชีและคุณลักษณะของลูกคา้ Belle et al. 
(2008) ได้สรุปไวว้่า ลูกคา้มีความเส่ียงเป็นปกติโดยได้รับมอบหมายถึงความพยายามมากข้ึนแล้วนั้น
ส่งผลต่อค่าสอบท่ีสูงข้ึนดว้ยกล่าวคือการก าหนดราคาค่าสอบในภายหลงัและการเกิดความเส่ียงของแนว
ทางการวางแผนการตรวจสอบมีความส าคญักบัราคาผูส้อบท่ีสูงข้ึน ดงันั้นมุมมองของ Stanley (2011) 
คาดว่าค่าธรรมเนียมการตรวจสอบจะเป็นสัญญาณของผลการด าเนินงานในปัจจุบนัและอนาคต ซ่ึง
ในขณะท่ี Moutinho et al. (2012) ได้ตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงประจักษ์และเชิงทฤษฎีระหว่าง
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีและผลการด าเนินงานของบริษทัมีค่าความส าคญัเป็นลบระหวา่งการจ่ายเงิน
ให้กบัผูส้อบบญัชีและการพิจรณาค่าตอบแทนจากการคาดหวงัวา่มูลค่ากิจการจะสูงข้ึน ในมุมมองของ 
Martinez and Moraes (2014) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าธรรมเนียมกบัผูส้อบบญัชีและประสิทธิภาพ
ของบริษทัจดทะเบียนในบราซิลพบวา่มีความสัมพนัธ์อยา่งเขม้แขง็ระหวา่งค่าสอบบญัชีกบัมูลค่ากิจการ 

ขนาดกิจการ (Firm Size) หมายถึง ความสัมพนัธ์ของปริมาณงานตรวจสอบท่ีจะตอ้งปฏิบติั
เพื่อรวบรวมหลกัฐานให้เพียงพอต่อการแสดงความเห็นของผูส้อบบญัชี ปริมาณการทดสอบรายการ
บญัชีและยอดคงเหลือของกิจการท่ีตรวจสอบรวมทั้งปริมาณของกระดาษท าการท่ีใช้ในการรวบรวม
หลกัฐาน ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ท่ีเพิ่มข้ึนและระยะเวลาของการปฏิบติังานตรวจสอบของผูส้อบบญัชี ดงันั้น
ปัจจยัเหล่าน้ีจะมีผลต่อค่าธรรมเนียมการตรวจสอบท่ีจะเพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั Che-Ahmad and Houghton 
(1996) ได้ศึกษาและพบความสัมพนัธ์อย่างมีสาระส าคญัระหว่างขนาดของการตรวจสอบและค่าสอบ
บญัชี และ Chan et al., (1993) ไดอ้ธิบายถึงการใช้วิธีท่ีอยู่บนพื้นฐานของงบแสดงฐานะการเงินจากการ
ใชมู้ลค่าของสินทรัพยร์วม และกรณีใชว้ิธีท่ีอยูบ่นพื้นฐานของรายการคา้รายไดอ้าจเป็นตวัแปรท่ีดีกวา่ใน
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การวดัขนาดของการตรวจสอบ ในการศึกษาคร้ังน้ีจะใชมู้ลค่าของสินทรัพยร์วมในการวดัขนาดกิจการ
ของลูกคา้ (Chan, 1993)  

ระดบัความเส่ียงกิจการ (Risk) หมายถึง ระดบัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการปฏิบติังาน
การตรวจสอบบัญชีท่ีผูส้อบบัญชีจะแสดงความเห็นไม่ตรงกับข้อเท็จจริงท่ีเป็นอยู่ Che-Ahmad and 
Houghton (1996) ได้แสดงถึงความสัมพันธ์ของความเส่ียงท่ีมีอิทธิพลอย่างมีสาระส าคัญต่อการ
ก าหนดค่าสอบบญัชี จากการศึกษาบริษทัตรวจสอบบญัชีขนาดใหญ่ (big8) พบวา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อค่าสอบ
บญัชีคือความเส่ียงในการตรวจสอบบญัชีบริษทัลูกคา้ท่ีมีความเส่ียงสูงจะมีค่าสอบบญัชีจ านวนมากกวา่
บริษทัลูกคา้ท่ีมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ ในอดีตท่ีผา่นมาจะวดัความเส่ียงในการตรวจสอบบญัชีจากระดบัหน้ี
ในกิจการลูกคา้ การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจะวดัความเส่ียงจากระดบัของหน้ี โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ผูถื้อหุน้ (Chan et al., 1993) ไดจ้ากสูตรการค านวณมีดงัน้ี 

 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ = หน้ีสินรวม/ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ความซับซ้อนกิจการ (Complexity) หมายถึง ความสัมพนัธ์อย่างมีสาระส าคญัของความ

ซับซ้อนของกิจการท่ีตรวจสอบต่อการก าหนดค่าธรรมเนียมสอบบญัชี จากการศึกษาของ Che-Ahmad 
and Houghton (1996) ได้อธิบายถึงความซับซ้อนของกิจการลูกคา้ เช่น โครงสร้างกิจการท่ีตรวจสอบ
บญัชี ความซับซ้อนของกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกบักิจการท่ีตรวจสอบบญัชี คุณภาพการควบคุมภายใน 
สถานท่ีตั้งของกิจการซ่ึงอาจจะท าให้ผูส้อบบญัชีตอ้งใชเ้วลาในการปฏิบติังานตรวจสอบมากข้ึนน ามาสู่
ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบท่ีเพิ่มข้ึนได้ดว้ย Chan et al., (1993) จะพิจารณาความซับซ้อนของกิจการ
ลูกคา้ท่ีตรวจสอบจากจ านวนสาขา จ านวนของบริษทัย่อย ท่ีตั้งของบริษทัย่อย จ านวนประเภทธุรกิจท่ี
ลูกคา้ประกอบกิจการและความหลากหลายของกิจการลูกคา้ โดยวดัจากอตัราส่วนของสินคา้คงเหลือต่อ
สินทรัพยร์วมและอตัราส่วนลูกหน้ีต่อสินทรัพยร์วม ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจะวดัความซับซ้อนของ
กิจการลูกคา้โดยใช ้อตัราส่วนลูกหน้ีต่อสินทรัพยร์วม (Chan et al., 1993) ไดจ้ากสูตรการค านวณมีดงัน้ี 

 อตัราส่วนลูกหน้ีต่อสินทรัพยร์วม = ลูกหน้ีคงเหลือ/สินทรัพยร์าม 

สรุปได้ว่าจากความหลากหลายทางธุรกิจและความแตกต่างของผู ้มี ส่วนได้เสียมี
ความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินของกิจการและมีผลกระทบต่อการคาดหวงัมูลค่าท่ีสูงข้ึนจากการ
ก าหนดค่าสอบบญัชีและการปฏิบติังานดา้นการตรวจสอบบญัชีจึงท าให้ผูว้จิยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาใน
เร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีผลต่อผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการผ่านผล
การด าเนินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม MAI 
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2.1.3  ผลการด าเนินงาน (Firm Performance) ผลการด าเนินงานของบริษทัตามค านิยามของนกัวิจยั
เช่น Neeye et al., (2005) กล่าววา่ เป็นกระบวนการในการวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน Evas et al., 
(2008) ได้ตรวจสอบผลการด าเนินงานและน าเสนอขอ้มูลท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีช่วยให้ติดตามการ
บริหารงานของผูบ้ริหารจากความเปล่ียนแปลงในการปฏิบติังานภายใตส้ถานการณ์เดียวกนั ดงันั้นผล
การด าเนินงานไม่มีขอ้สรุปแน่นอน 

การวดัผลการด าเนินงานเป็นองค์ประกอบส าคัญท่ีท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลขององค์กรท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของผูบ้ริหารและผลตอบแทนของผู ้
ถือหุ้น การวดัประสิทธิภาพเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพของบริษทัใด ๆ 
Demirbag (2006) บริษัทไม่สามารถปรับปรุงกระบวนการได้โดยไม่ต้องวดัค่าผลลัพธ์ ดังนั้ นการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กรตอ้งมีการวดัเพื่อระบุระดบัการใช้ทรัพยากรขององค์กรท่ีส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพทางธุรกิจ การวดัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีใช้กนัอย่างแพร่หลาย คือ การวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) อัตราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการ
วเิคราะห์ขอ้มูลทางการเงินท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งรายงานทางการเงินและสามารถน าไปตีความ
เพื่อประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานจาการประเมินฐานะการเงินโดยเปรียบเทียบอตัราส่วนแบบ 
Across Time เป็นการเปรียบเทียบอตัราส่วนของบริษทั ณ เวลาปัจจุบนักบัอตัราส่วนทางการเงินในอดีต 
เช่นการเปรียบเทียบยอ้นหลงัไป 5 ปี เพื่อดูแนวโน้มบริษทัในอนาคต และการเปรียบเทียบอตัราส่วน
ทางการเงินกบัมูลค่าทางบญัชี หรือ มูลค่าทางการตลาด เพื่อประเมินผลการด าเนินงานท่ีส าคญัของบริษทั
ในด้านต่าง ๆ  Gadenene (1996) ได้แสดงให้เห็นว่าความส าเร็จของบริษทัได้รับการอธิบายโดยอาศัย
ประสิทธิภาพในช่วงระยะเวลาหน่ึงจากการวดัผลการด าเนินงานของบริษทัช่วยให้แสดงการเปรียบเทียบ
ในช่วงเวลาต่าง ๆ Bititci  et al. (1997) อธิบายว่าการจดัการประสิทธิภาพเป็นกระบวนการท่ีองค์กร
จดัการประสิทธิภาพเพื่อให้ตรงกบักลยทุธ์และวตัถุประสงคข์ององคก์ร นอกจากน้ี Rouf (2011) ไดก้ล่าว
ว่ามูลค่าของบริษัทยงัสามารถอธิบายได้ว่าเป็นผลประโยชน์ท่ีเกิดจากบริษัทและผูถื้อหุ้น ผลการ
ด าเนินงานของบริษทัสามารถดูไดจ้ากงบการเงินท่ีรายงานโดยบริษทั ดงันั้นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงาน
ดีจะเสริมสร้างการบริหารจดัการเพื่อการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพ  Herly and Sisnuhadi (2011) กล่าวว่า 
เทคนิคและวิธีการต่าง ๆ ท่ีใชใ้นการวดัผลการด าเนินงานขององคก์รจึงถูกคิดคน้ข้ึนเป็นจ านวนมาก ไม่
วา่จะเป็นการวดัผลการปฏิบติังานท่ีเน้นเฉพาะตวัเลขทางบญัชีจากงบการเงิน ขอ้มูลเก่ียวกบัมูลค่าทาง
การตลาด ขอ้มูลเชิงคุณภาพ หรือการผสมผสานขอ้มูลจากแหล่งต่าง ๆ เขา้ดว้ยกนั การวดัมูลค่าตามบญัชี
โดยทัว่ไปถือวา่เป็นตวับ่งช้ีท่ีมีประสิทธิภาพของความสามารถในการท าก าไรของบริษทัและธุรกิจเม่ือ
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เทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนเท่ากบัความเส่ียงปรับตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก 
การวดัตามบัญชี มีตวัช้ีวดัในการท าก าไรของบริษัทในระยะสั้ นในปีท่ีผ่านมา เช่น ROA, ROE ซ่ึง 
Hutchison and Gul (2004) ตัววดัผลทางการเงินในด้านการด าเนินงานขององค์กรเป็นการวดัผลการ
ด าเนินงานจากภายในและ Mashayekhi and Bazazb (2008) กล่าวว่าการวดัผลการด าเนินงานตามบญัชี
เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของฝ่ายบริหารมากกวา่มาตรการตลาด และในแนวคิดของ Ionescu (2012) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่าของกิจการตลาดเกิดใหม่ในประเทศลาติน
อเมริกนั พบวา่ ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่าของกิจการ บริษทัตลาดเกิด
ใหม่ด าเนินการตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน ROE และมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 
เพิ่มข้ึน  

Robert Luciano (2003) ได้เขียนบทความโดยกล่าวถึง รายได้ก่อนดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เป็นมาตรการทางการเงินท่ีได้รับการยอมรับอย่างกวา้งขวางและ
น าไปใช้ในตลาดการเงินเพื่อวตัถุประสงค์มากมายรวมถึงการวิเคราะห์งบการเงินการวิเคราะห์สินเช่ือ
และการประเมินมูลค่าการแพร่กระจายของการใช ้EBITDA ไดเ้กิดข้ึนแมว้า่จะมีจุดอ่อนและขอ้บกพร่อง
ท่ีอาจเกิดข้ึนมากมายจากการใช้ EBITDA ในฐานะท่ีเป็นตวัช้ีวดัเชิงวิเคราะห์และการประเมิน ดงันั้นจึง
ไม่น่าแปลกใจเลยว่าเม่ือมีการทุจริตเกิดข้ึน บริษทั มีการตรวจสอบความถูกตอ้งของการใช้ EBITDA 
ภายใตก้ารตรวจสอบและการวิจารณ์ท่ีเพิ่มข้ึนโดยฝ่ายต่าง ๆ รวมถึงหน่วยงานจดัอนัดบัเครดิตท่ีปรึกษา
ดา้นการจดัการกลุ่มผูส้นับสนุนผูถื้อหุ้น และจากงานวิจยัของ Trejo-Pech et al. (2006) เป็นการส ารวจ
ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบคงค้างและกระแสเงินสดของรายได้ส าหรับธุรกิจการเกษตร
แบบจ าลองการรับรู้กระแสเงินสดสามแบบของธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรโดยน าไปเปรียบเทียบกับ
ผลลัพธ์ท่ีได้ของทุกบริษทั ซ่ึงการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดโดยมี EBITDA เป็น
ตวัแทนในแบบจ าลอง และผลลพัธ์เชิงประจกัษ์แสดงให้เห็นว่าทั้งขนาดและพฤติกรรมของ EBITDA 
แตกต่างจากกระแสเงินสดและไม่ควรใชเ้ป็นตวัแทน แต่การศึกษาของ Bouwens et al. (2019) การศึกษา
น้ีเพื่อประเมินมาตรการทางการเงิน EBITDA และตรวจสอบการใช ้EBITDA  ในการรายงานทางการเงิน 
จากส่ิงแรกท่ีมีค าถามกบัความคิดเห็นท่ี ก.ล.ต. และ IASB เก็บตวัเลขจากก าไร EBITDA ท่ีไม่ใช่ GAAP 
แมว้า่ EBITDA จะสะทอ้นภาพท่ีถูกตอ้งของผลการด าเนินงานและเป็นบทสรุปของขอ้มูลก าไรสุทธิจาก
การด าเนินเพื่อการยืนยนัวิธีการจดัหาเงินทุนสินทรัพย ์ และการศึกษาน้ียงัแสดงให้เห็นว่าสามารถใช ้
EBITDA เพื่อประเมินคุณภาพของรายไดข้องบริษทัโดยท าการกระทบยอด EBITDA กบักระแสเงินสด
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จากการด าเนินงานเพื่อแสดงความสามารถในการลงทุน การใชเ้งินทุนและก าไรมากข้ึนหรือน้อยลงตาม
ขนาดของกิจการ ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาตวัแปรต่าง ๆ ในแต่ละดา้นดงัน้ี 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT Margin) หมายถึง เป็นการวดั

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี โดย EBIT Margin คือ จ าวน EBIT (ก าไรก่อน

ดอกเบ้ียและภาษี) หารด้วย Net Sale (รายไดสุ้ทธิ) โดยจะแสดงเป็นเปอร์เซ็นต์ ซ่ึงส่วนใหญ่จะคน้หา

ขอ้มูลจากการรายงานตวัเลขทั้งหมดในงบก าไรขาดทุนของบริษทัทุกส้ินรอบระยะเวลาบญัชีส าหรับปี

ปัจจุบนัเม่ือเทียบกบัปีก่อนหน้า หรือตอ้งการดูเปอร์เซ็นต์ท่ีเท่ากบัหรือมากกวา่ของปีก่อน เช่นเดียวกนั

เม่ือเปรียบเทียบก าไร EBIT ของ บริษัท กับ บริษทั อ่ืน EBIT ท่ีต  ่ากว่าอาจบ่งบอกถึงปัญหาเก่ียวกับ

ประสิทธิภาพการด าเนินงานของธุรกิจ EBIT และ EBIT margin เป็นตวัวดัวา่ธุรกิจจดัการการด าเนินงาน

ไดดี้เพียงใด และเหตุผลท่ีค่าใชจ่้ายเงินทุนหมายถึงค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียและภาษี เน่ืองจากดอกเบ้ียและภาษี

ไม่ใช่ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเม่ือถูกหักออกหลังจากก าหนด EBIT ในงบก าไรขาดทุนจึงไม่มี

ผลกระทบต่อประสิทธิภาพการด าเนินงาน ค านวณไดจ้ากสูตร 

 EBIT Margin    =                 EBIT (รายไดสุ้ทธิ + ดอกเบ้ีย + ภาษี)  

                             Net Sale (รายไดสุ้ทธิ) 

    EBIT       =   รายไดก่้อนค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย และ ภาษี 
T             =   ภาษี 
Net Sale  = รายได ้- ตน้ทุนขาย – ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน 

ก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA Margin) หมายถึง เป็น
การวดัก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และรายการตดัจ าหน่าย เป็นการ
วดัก าไรท่ีเป็นอิสระจากการวดัโครงสร้างเงินทุน การวดัก าไรของ EBITDA จะดีกว่าเน่ืองจากการวดั
ก าไรของ EBITDA เป็นการมองก าไรก่อนหกัรายการท่ีไม่เป็นตวัเงิน จึงท าให้ในการมองการวดัผลก าไร
ของ EBITDA จะสามารถมองเห็นก าไรในรูปแบบของเงินสดไดดี้กวา่ ค านวณไดจ้าก 
       EBITDA Margin    =  EBITDA (รายไดสุ้ทธิ + ดอกเบ้ีย + ภาษี + ค่าเส่ือมราคา + ค่าตดัจ าหน่าย)  

                             Net Sale (รายไดสุ้ทธิ) 
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   EBITDA   =   รายไดก่้อนค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
T               =   ภาษี 
Net Sale    =   รายได ้- ตน้ทุนขาย – ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษี (EBT Margin) หมายถึง ส่วนต่างก าไร EBT แสดงก าไร
ก่อนหักภาษีของบริษทั โดยแสดงเป็นเปอร์เซ็นต์ของยอดขายสิทธิ (Net Sale)  ซ่ึงเป็นการวดัค่าความ
มัน่คงของบริษทั อตัราส่วนน้ีอยูใ่กลก้บัส่วนต่างก าไรสุทธิมาก ขอ้มูลท่ีใชค้  านวณอตัราส่วนน้ีรวบรวม
จากงบก าไรขาดทุน EBI Margin จะตอ้งไดรั้บการพิจารณาโดยเจา้ของบริษทั เพราะเน่ืองจากแนวโน้ม
ของการเปล่ียนแปลงในค่าอตัราส่วนนั้นบ่งบอกถึงความมัน่คงคงของบริษทั และส่ิงส าคญัคือการสังเกต
แนวโนม้การลดลงอาจหมายถึงการแข่งขนัท่ียิง่ใหญ่ และความเส่ียงของการลม้ละลายของบริษทั 
        EBT Margin      =              EBT (รายไดสุ้ทธิ + ภาษี  

                              Net Sale (รายไดสุ้ทธิ) 

   EBI        =   รายไดก่้อนค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย 
T            =   ภาษี 
Net Sale = รายได ้- ตน้ทุนขาย – ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน 

2.1.4  มูลค่ากิจการ (Firm Value) หมายถึง การวดัผลของมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดใน
อนาคตขององค์กร จากการศึกษาแต่อดีตนั้นมีผูส้นใจศึกษาในเร่ืองระบบการวดัผลการปฏิบติังานของ
องค์กรหรือมูลค่าขององค์กรและมีการให้ความหมายท่ีแตกต่างกนัไป โดยใช้แนวคิดเชิงกลยุทธ์ของ
องค์กรหรือเชิงการบัญชีบริหาร ซ่ึงจะมี Balanced Scorecard ของ Kaplan  และ Norton (1996) เป็น
แนวคิดในการวดัผลการปฏิบติังานขององค์กรส าหรับใช้เป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการปฏิบติังานเพื่อ
เป็นการขบัเคล่ือนกลยุทธ์ขององค์กรไปในแนวทางท่ีเหมาะสมและบรรลุเป้าหมายโดยอาศยัหลกัการ
บริหารธุรกิจ 4 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นการเงิน ดา้นลูกคา้ ดา้นการเจริญเติบโตและดา้นกระบวนการภายใน จาก
ท่ี Santos et al (2007) ไดใ้ห้ค  านิยามของระบบการวดัมูลค่าไว ้3 ดา้น คือ (1) ดา้นลกัษณะของระบบการ
วดัผลการปฏิบติังานขององคก์รโดยระบบของตวัวดัผลจากผลการปฏิบติังานและระบบทรัพยากรบุคคล
หรือระบบพื้นฐานขององค์กร (2) ดา้นบทบาทของระบบการวดัผลการปฏิบติังานองคก์รจากการวดัผล
การปฏิบติังาน การบริหารจดัการกลยุทธ์ การส่ือสารขอ้มูล การปรับปรุง และพฤติกรรมของพนักงาน 
และ (3) ด้านกระบวนการของระบบการวดัผลการปฏิบติังานขององค์กร กระบวนการเลือกและการ
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ออกแบบตวัวดัผล กระบวนการจดัเก็บและรวบรวมขอ้มูล การปรับปรุงขอ้มูล การตรวจสอบ และการ
ชมเชยการวดัผลการวดัผลการปฏิบติังาน ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการเป็นตวัช้ีวดัความอยู่
รอดของกิจการ ในส่วนของ Carney (2012) ไดก้ล่าวถึง 5 ลกัษณะของระบบและกระบวนการวดัผลการ
ปฏิบติังานท่ีประสบความส าเร็จ ได้แก่ (1) มีเป้าหมายและหลักการท่ีชัดเจน (2) มีตวัผลกัดันผลการ
ปฏิบติังานท่ีเหมาะสมกบัเป้าหมายหลกั (3) พนักงานทุกคนจะถูกก าหนดเป้าหมายในการปฏิบติังานท่ี
ชดัเจนและสมเหตุสมผล (4) มีการให้ความรู้แก่พนกังานดา้นการวดัผลการปฏิบติังานอยา่งสม ่าเสมอ (5) 
มีระบบการติดตามผลท่ีชดัเจนและเขา้ใจง่าย และมี 4 องคป์ระกอบไดแ้ก่ (1) มีตวัวดัผลการปฏิบติังาน
ของระบบท่ีครบถ้วน (2) ระบบมีความพร้อมในการวดัผลการปฏิบติังาน (3) ผูบ้ริหารและบุคคลใน
องคก์รจะตอ้งมีความพร้อมในการใชร้ะบบ (4) เป็นระบบสามารถน าไปใชป้ระโยชน์ไดจ้ริงและกระท า
ตามไดง่้าย 

2.1.4.1 มูลค่ากิจการราคาตามบญัชี (Book Value) หมายถึง สินทรัพยร์วมหักหน้ีสินรวมหาร
ดว้ยจ านวนหุน้สามญัท่ีเรียกช าระแลว้ 
ขอ้มูลทางบญัชีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยห์รือผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไปของขอ้มูลในตลาดทุน

เพื่อตอบสนองแก่นักลงทุนในตลาดทุน ในต่างประเทศมีการวิจยัเชิงประจกัษ์ทางบัญชี (Empirical 

Research) อย่างแพร่หลายโดยน าผลการวิจัยมาก าหนดแนวทางปฏิบัติทางบัญชีเพื่อให้ได้ข้อมูลท่ี

เหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจและความตอ้งการของผูล้งทุน โดยมุ่งให้ผูล้งทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีมี

ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนมากข้ึน (Fieldsa et al. (2001) การศึกษาในอดีตของ Graham et al. 

(2000) พบวา่ การใชข้อ้มูลทางบญัชี มูลค่าทางบญัชีและก าไรทางบญัชีไม่มีอิทธิพลต่อกลุ่มอุตสาหกรรม

ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์  Alsalman (2003) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าทางบญัชีท่ี

รายงานและราคาหุ้นและผลตอบแทนจากปัจจยัดา้นสถาบนัมีผลต่อความแตกต่างของการอนุรักษ์

รายได ้ผลการศึกษาคร้ังน้ีช้ีให้เห็นว่าการประสานงานระหว่างประเทศของมาตรฐานการบญัชีอาจไม่

สามารถท าไดอ้ย่างง่ายดายเพราะปัจจยัเชิงสถาบนัมีบทบาทส าคญัในการเผยแพร่ขอ้มูลAhsan (2004) 

ศึกษาผลกระทบของการจดัการรายไดที้่มีต่อความเกี่ยวขอ้งของมูลค่าของขอ้มูลทางการบญัชีใน

บริบทของญี่ปุ่นพบว่า มาตรการการจดัการรายไดแ้ละมาตรการการจดัการรายไดร้วม (การรวมกนั

ของรายการปรับทั้งหมดของรายไดแ้ละการจดัการก าไร) มีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญั และ

รายได ้(รูปแบบรวม) และความเกี่ยวขอ้งของมูลค่าของรายได ้(รูปแบบรายได)้ Marquardt and  
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Wiedman (2004) พบว่า การจดัการก าไรที่ฉวยโอกาสส่งผลกระทบต่อความเก่ียวขอ้งของมูลค่าของ

รายไดสุ้ทธิและมูลค่าทางบญัชีในการก าหนดราคาหุ้นและการลดลงของราคาน้ียิ่งใหญ่กว่าส าหรับ

องค ์ประกอบที่พ ิจารณารายไดม้ากกว่าส่วนที่ไม่ใช่การตดัสินใจ Wu et al. (2005) พบว่า ราคา

หลกัทรัพยใ์นธุรกิจขนาดเล็กมีผลต่อการลงทุน และมูลค่าทางบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์

และ Altintas et al. (2017) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างรายไดแ้ละผลตอบแทนจากหุ้นโดยใช้ขอ้มูล

จากตลาดหลกัทรัพยอ์ิสตนับูลของตุรกี (Borsa Istanbul-BIST) โดยการวิเคราะห์การมีอยู่ของการ

จดัการรายไดโ้ดยใช้ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัพบว่าบริษทัที่มีประสิทธิภาพต ่ามีแนวโน้มที่จะใช้

การเพิ่มรายไดม้ากกว่าบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพสูง และบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพต ่ามีแนวโน้มที่จะเพิ่ม

รายไดข้องพวกเขาเพื ่อให้พวกเขาสามารถซ่อนประสิทธิภาพต ่าของพวกเขาผลลพัธ์น้ีช้ีให้เห็ว่ามี

ความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัและเป็นบวกระหว่างก าไรและผลตอบแทนของตลาด 

2.1.4.2 มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (Firm Market Value) หมายถึง อตัราส่วนท่ีใช้วดัผลการ
ด าเนินงานของกิจการในรูปแบบก าไรสุทธิต่อหุ้นและอตัราการปันผลโดยใชก้ารวเิคราะห์ความสัมพนัธ์
ของราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิหรือราคาตามบัญชีต่อหุ้นเพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนจาก
การศึกษาของ Dalton et al. (1980); Haniffa and Hudaib (2006) พบวา่ การประเมินผลการปฏิบติังานจึง
ควรสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าขององค์กรท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงในช่วงเวลาท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงหากระบบการ
ประเมินผลการปฏิบติังานท่ีใช้แสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงแลว้ก็จะท าให้องค์กรด าเนิน
ต่อไปในทิศทางท่ีเหมาะสม ส่วน Gordon (2000) กล่าววา่ การประเมินผลการปฏิบติังานขององค์กรจึง
เป็นส่ิงท่ีส าคัญเน่ืองจากตัววดัผลการปฏิบัติงาน (Performance Measures) นอกจากจะเป็นตัวช้ีวดั
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานแล้วยงัเป็นส่ิงผลกัดนัให้เกิดมูลค่า (Value) อีกด้วย Bhagat and Black 
(2003) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงานของบริษทั
มหาชนในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยใช ้Return on Assets, Ratio of Sales to Assets และ Tobin’s Q เป็น
ตวัวดัผลการด าเนินงานของบริษทั พบว่า ความเป็นอิสระของคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัมีความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบ Hutchison and Gul (2004) การวดัมูลค่ากิจการตามตลาดเป็นลกัษณะ
ของการคาดการณ์ล่วงหนา้และการสะทอ้นความคาดหวงัของผูถื้อหุ้นเก่ียวกบัผลประกอบการในอนาคต
ของบริษทัซ่ึงมีพื้นฐานจากผลประกอบการในอดีตหรือปัจจุบนั การวดัมูลค่ากิจการตามตลาด ซ่ึงเป็นการ
วดัผลการด าเนินงานของบริษทัในระยะยาว เช่น Tobin’ Q มูลค่าเพิ่มทางตลาด (MVA) มูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชี (MTBY) ผลตอบแทนผดิปกติ: ผลตอบแทนของหุน้ประจ าปี (RET) และอ่ืน ๆ  
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Beiner et al. (2004) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของขนาดของกรรมการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนโดยใช ้Tobin’ s Q เป็นตวัวดัมูลค่าของกิจการ ผลการศึกษา พบวา่ โครงสร้างการถือหุน้ท่ีวดัจาก
ร้อยละของการถือหุน้ของผูถื้อหุน้ใหญ่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัมูลค่าของกิจการ 

Carvalhal and Pereira (2005) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการ
ระดบัดีและมูลค่ากิจการ พบวา่ ความต่อเน่ืองของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
มูลค่ากิจการและความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึนจากการวดัค่าของTobin’s Q นอกจากน้ี Pham et al. 
( 2 0 0 7 )  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัเพื่อหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัจากค่า T o b i n ’  s  Q  และมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) กบัการก ากบัดูแลกิจการ พบวา่ ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานของ
บริษทัและกลไกการก ากบัดูแลกิจการ Shan and Mclver (2012) การใชมู้ลค่าตลาดของส่วนผูถื้อหุน้อาจ
แสดงใหเ้ห็นถึงอนาคตของบริษทัโอกาสในการเติบโตซ่ึงอาจเกิดจากปัจจยัภายนอกท่ีมีต่อการตดัสินใจ
ในการบริหารจดัการ Zaharia (2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าทางการ
ตลาดของบริษทัมหาชนในประเทศเกาหลี พบวา่ กลไกการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลการด าเนินงานของบริษทัหลงัจากมีความเขม้งวดปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้รัดกุมมาก
ยิง่ข้ึนและระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผลในเชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการท าใหมู้ลค่าทางการตลาด
เพิ่มสูงข้ึน Al-Matari (2014) กล่าววา่ แมว้า่จะมีการวดัผลการด าเนินงานของบริษทัเป็นจ านวนมากแต่ท่ี
นิยมใชใ้นการวดัผลการด าเนินงานของบริษทักนัอยา่งแพร่หลาย ไดแ้ก่ ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE) ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) มูลค่าการตลาด (Market Value) และ Tobin’s Q ในส่วน
ของ Selvam (2016) ไดเ้สนอแบบจ าลองเพื่อวดัประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทั พบวา่ มีการวดั
ประสิทธิภาพผลการด าเนินงาน 9  มิติ ไดแ้ก่ ประสิทธิภาพในการท าก าไร การด าเนินงานดา้นมูลค่า
การตลาด ประสิทธิภาพการเติบโต ความพึงพอใจของพนกังาน ความพึงพอใจของลูกคา้ ประสิทธิภาพ
ส่ิงแวดลอ้ม การตรวจสอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม การก ากบัดูแลกิจการ และประสิทธิภาพทางสังคม ซ่ึงในแต่
ละมิติจะประกอบดว้ยตวัช้ีวดัยอ่ย โดยเฉพาะการด าเนินงานดา้นมูลค่าการตลาดวดัไดจ้าก ความผนัผวน
ของราคาหุน้ การเพิ่มมูลค่าตลาด และ Tobin’s Q การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัมุ่งศึกษามูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดท่ีประกอบดว้ย มูลค่าตลาดของหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ มูลค่าหุน้สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีและTobin’s Q 

มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรต่อหุ้น  (Price-Earnings Ratio: P/E Ratio) หมายถึง 
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงการเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นสามญั (EPS) 
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โดยสะทอ้นราคาตลาดของหุน้สามญัเม่ือเทียบกบัก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ีกิจการท าได ้(Matari, 2014 and Ali, 
2008) การค านวณไดจ้ากสูตรการค านวณมีดงัน้ี 

อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น = ราคาปิดของหุน้สามญั / อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้สามญั 
มูลค่าหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชี  (Price to Book Value Ratio: P/BV Ratio) หมายถึง

อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชีหุ้นสามญั 1 หุ้นตามงบ
การเงิน โดย P/BV จะบอกให้ทราบว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชีของหุ้น 
(Matari, 2014 and Ali, 2008) การค านวณไดจ้ากสูตรการค านวณมีดงัน้ี 

ราคาปิดของหุน้สามญั / มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
Tobin’s Q การวดัมูลค่ากิจการโดยใช้แนวคิดเก่ียวกบั Tobin’s Q โดย Prof. James T. Tobin 

ศาสตราจารยแ์ห่งมหาวิทยาลยั Yale โดยเป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสาน
ขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดและมีการน ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์มาใช้ในการ
พิจารณาร่วมดว้ยหรือเป็นการวดัมูลค่ากิจการโดยสะทอ้นถึงมูลค่าทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นวธีิการวดัผลการ
ปฏิบัติงานโดยการหารมูลค่าตลาด (Market Value) ของสินทรัพย์ของกิจการด้วยราคาเปล่ียนแทน 
(Replacement Cost) ของสินทรัพยน์ั้น กล่าวคือ ราคาเปล่ียนแทนแสดงให้เห็นถึงมูลค่าของสินทรัพยน์ั้น 
ๆ ท่ีสามารถน าไปใชใ้นการลงทุนดา้นอ่ืน ๆ ราคาตลาดของสินทรัพยจ์ะวดัจากมูลค่าทางการตลาดของ
หุ้นในมือของผูถื้อหุ้นและหน้ีสิน ซ่ึงมีแนวทางในการค านวณค่าอยู่หลากหลายแนวทาง การค านวณ 
Tobin’s Q: มูลค่าของกิจการ (ผลคูณราคาตลาดของหุ้นสามญักบัจ านวนหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น) มูลค่า
ทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน 
(มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวียนและมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะ
ยาว) ใช้มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์แปลความหมายวา่ บริษทัท่ีมี
ค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 จดัว่าเป็นบริษทัท่ีสามารถใช้ทรัพยากรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพส่งผลต่อมูลค่า
ของกิจการ ตรงกนัขา้มกบับริษทัท่ีมีค่า Tobin’s Q ต ่ากวา่ 1 จดัวา่เป็นบริษทัท่ีไม่สามารถใชท้รัพยากรให้
เกิดประโยชน์ได้อย่างเต็มท่ีไม่ก่อให้เกิดมูลค่าของกิจการ (Chung and Pruitt, 1994) และ Chung and 
Pruitt ได้ปรับสูตรและพฒันาโดยค านวณมูลค่าทางการตลาดของกิจการจากผลรวมของมูลค่าทาง
การตลาดของหุน้สามญัตามสมการดงัน้ี 
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Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT) / BV 
  MVE  =  มูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญั 
  PS  =  มูลค่าทางการตลาดของหุน้บุริมสิทธิ 
  DEBT  =  มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน 
  BV  =  มูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์  
 
2.2 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องและการพฒันาสมมติฐานการวิจัย 

การวิจยัเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม MAI จากทฤษฎีกลไกการตรวจสอบ 
(Monitoring Mechanisms) เป็นกลไกท่ีผูถื้อหุ้นหรือตวัการใชใ้นการตรวจสอบ ควบคุมและประเมินพฤติ
กรรมการบริหารจดัการและผลการปฏิบติังานของตวัแทนหรือผูบ้ริหาร (Healy & Wahlem, 1999) จาก
งานวิจยัของ Drobetz et al. (2004) ไดศึ้กษาการก ากบัดูแลกิจการและผลตอบแทนท่ีคาดหวงัหลกัฐาน
จากประเทศเยอรมนี แสดงหลกัฐานการประเมินมูลค่าท่ีสูงข้ึนของ บริษทัในประเทศท่ีมีสภาพแวดลอ้ม
ทางกฎหมายท่ีดีข้ึน โดยตรวจสอบวา่ความแตกต่างของระดบัคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการในบริษทัยงั
ช่วยอธิบายผลการด าเนินงานของบริษทั ส าหรับบริษทัมหาชนของเยอรมนันั้น พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างการปฏิบัติด้านการก ากับดูแลและการประเมินมูลค่าของบริษัท นอกจากน้ียงัพบหลักฐาน
ผลตอบแทนหุน้ท่ีคาดหวงัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัระดบัการก ากบัดูแลกิจการหากใชอ้ตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลส าหรับตน้ทุนของเงินทุน  และน่ีจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพให้กับองค์การในขณะท่ีลด
ตน้ทุน นอกจากทฤษฎีการตรวจสอบอย่างมีประสิทธิภาพแล้ว Pound (1988) ยงัไดใ้ห้ทฤษฎีเก่ียวกบั
ความขดัแยง้ทางผลผระโยชน์ซ่ึงตั้งอยู่บนความสัมพนัธ์ท่ีเป็นประโยชน์ทางเศรษฐกิจของ บริษทันัก
ลงทุนอาจถูกผกูมดัในประเด็นการจดัการเม่ือลงทุนในธุรกิจนกัลงทุนขององคก์รจะมีขอ้กงัวลท่ีแตกต่าง
กนัมากข้ึน 

2.2.1 โครงสร้างผู ้ถือหุ้นมีผลต่อผลการด าเนินงาน การศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างผูถื้อ มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

2.2.1.1 สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ Porta (1998) กล่าวถึงการเป็นเจ้าของบริษัททั่วโลก ได้

น าเสนอขอ้มูลเก่ียวกบัโครงสร้างความเป็นเจา้ของของบริษทัขนาดใหญ่ใน 27 ประเทศท่ีร ่ ารวยจากการ

ใช้ความพยายามในการระบุผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมสูงสุดของ บริษทัเหล่าน้ี เราพบวา่ยกเวน้ในทาง
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เศรษฐกิจท่ีมีการคุม้ครองผูถื้อหุ้นท่ีดีมากบริษทัเหล่าน้ีมีอยู่น้อยมากท่ีตรงกนัขา้มกบัภาพลกัษณ์ของ 

Berle กล่าวคือ การเป็นเจา้ของของบริษทัท่ีทนัสมยั บริษทัเหล่าน้ีมกัถูกควบคุมโดยครอบครัวหรือรัฐ 

การควบคุมทุนโดยสถาบนัการเงินหรือ บริษทั ท่ีถือครองกนัอย่างแพร่หลายนั้นพบได้น้อยกว่ามาก 

ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมมีอ านาจเหนือบริษทัอยา่งมีนยัส าคญัในส่วนท่ีเกินกว่าสิทธิในกระแสเงินสด

ส่วนใหญ่ผ่านการใช้ปีรมิดและการมีส่วนร่วมในการจัดการ ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าปัญหาของ

หน่วยงานกลางในองค์กรขนาดใหญ่ทัว่โลกคือการจ ากดัการเวนคืนผูถื้อหุ้นรายย่อยโดยผูถื้อหุ้นท่ีมี

อ านาจควบคุมมากกวา่การจ ากดัการสร้างอาณาจกัรโดยผูจ้ดัการมืออาชีพท่ีไม่สามารถนบัได ้จากแนวคิด

ของ Pound (1988) ผลการศึกษาคร้ังน้ีช้ีให้เห็นว่าผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีส่วนร่วมในการบริหารงานโดยไม่

ค  านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นรายย่อย สอดคล้องกับแนวคิดของ Lskavyan & Spatareanu (2006) 

กล่าวไวว้่ากิจการท่ีมีผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพทางการตลาดของบริษทั 

การใชข้อ้มูลส าหรับบริษทั การคา้สาธารณะจากสหราชอาณาจกัรและประเทศเปล่ียนผ่านสองประเทศ

คือสาธารณรัฐเช็กและโปรแลนด์ วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงาน

ในขณะท่ียงัค านึงถึงผลกระทบจากภยัคุกคามการเขา้ครอบง า บางคนแยง้ว่าความเขม้ขน้ของความเป็น

เจา้ของระปรับปรุงประสิทธิภาพโดยท าให้เจา้ของเต็มใจหรือสามารถตรวจสอบผูจ้ดัการไดดี้ข้ึนคนอ่ืน

แยง้วา่ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพการตรวจสอบตลาด(ผา่นการคุกคามของการครอบครองกิจการท่ีไม่เป็น

มิตร) จะสร้างวนิยัใหผู้จ้ดัการ ผลลพัธ์แสดงให้เห็นวา่การกระจุกตวัของผูมี้ส่วนไดเ้สียมีนยัส าคญัในการ

อธิบายประสิทธิภาพทั้งในประเทศท่ีเปล่ียนแปลงซ่ึงการตรวจสอบตลาดมีความอ่อนแอ และในสหราช

อาณาจักรซ่ึงการตรวจสอบตลาดมีความแข็งแกร่ง Sechnackenberg and Tomlinson (2016) การเปิด

ขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุ้น การเปิดเผยข้อมูลสัดส่วนกรรมการอิสระ นโยบายและหลกัเกณฑ์การจ่าย

ค่าตอบแทนกรรมการ ความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยขอ้มูล โครงสร้างเจา้ของและผลตอบแทนกรรมการ

อย่างโปร่งใส ชัดเจนตรวจสอบได้มีความส าคญัต่อผูมี้ส่วนได้เสียท่ีไวว้างใจในองค์กร Chatiwong 

(2017) โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระตุกตวั โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวั แรงจูงใจในการปรับแต่ง

ตวัเลขทางบญัชี  ผลการวิจยัพบความความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นและแรงจูงใจในการ

ปรับแต่งตวัเลขทางบญัชีและโครงสร้างการถือหุ้นท่ีแตกต่างกนัมีผลกระทบต่อรายงานทางการเงินและ

ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั Tee et al.  (2018)  แรงจูงใจของประธานกรรมการและผูจ้ดัการ ผลการ
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ด าเนินงาน โครงสร้างผูถื้อหุน้มีผูบ้ริหารรายหลกัเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีแรงจูใจในการท างานสูงกวา่และ

ส่งผลต่อการด าเนินงานสูง 

2.2.1.2 สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว จากผลงานวิจยัของ Lam (2007) การศึกษาท่ีจะตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) ความเป็นคู่และผลการด าเนินงานของบริษทัและ
ผลกระทบจากการควบคุมปัจจยัการควบคุมครอบครัวต่อความสัมพนัธ์น้ีกบั บริษทั มหาชนในฮ่องกง 
โดยการออกแบบ วธีิการ แนวทางการศึกษาน้ีใชข้อ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนจากฐานขอ้มูลทางการเงิน
และรายงานประจ าปีของตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียน 128 แห่งในฮ่องกงในปี 2546 ผลการวิจยักล่าวถึงทั้ง
ทฤษฎีตวัแทนหรือทฤษฎีการดูแลรักษาเพียงอยา่งเดียวไม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ในการปฏิบติังาน
ของคู่ไดอ้ยา่งเพียงพอ หลกัฐานเชิงประจกัษแ์สดงใหเ้ห็นวา่ความสัมพนัธ์ระวา่งคู่ซีอีโอและการบญัชีนั้น
ข้ึนอยูก่บัปัจจยัการควบคุมครอบครัวคู่ซีอีโอเป็นส่ิงท่ีดีส าหรับ บริษทัท่ีไม่ใช่ครอบครัวในขณะท่ีความ
เป็นคู่ไม่ใช่ส่ิงท่ีดีส าหรับบริษทัท่ีควบคุมโดยครอบครัว ขอ้จ ากดัผลการวิจยัการศึกษาข้ึนอยู่กบัขอ้มูล
ทางการเงินท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนและไม่ไดส้ังเกตกระบวนการบอร์ดจริง Wang & Shailer (2015) ได้
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นเจา้ของและผลประกอบการของบริษทัในตลาดเกิดใหม่ท่ีบริษทัจด
ทะเบียน 42 แห่งใน 18 ประเทศเกิดใหม่ ผลการทดสอบพบว่า ความเป็นเจา้ของบริษทัมีความสัมพนัธ์
เชิงลบกบัผลการด าเนินงานของบริษทัในหลายประเทศ ซ่ึงผลลัพธ์เน้นความส าคญัของการก าหนด
รูปแบบและวิธีการจัดการกับจุดส้ินสุดของจุดก าเนิดและสนับสนุนการศึกษาเปรียบเทียบเพิ่มเติม
เก่ียวกับความสัมพันธ์ของความเป็นเจ้าของกับผลการด าเนินงานขององค์กรระหว่างประเทศท่ีมี
สภาพแวดล้อมการก ากับดูแลท่ีคล้ายกัน Orazalin et al. (2016) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการ
ก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน มาตรการประสิทธิภาพการบญัชีและกลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพการบญัชีและกลไกการก ากบัดูแล
กิจการ โดยการส ารวจการก ากับดูแลกิจการในบริษทัน ้ ามนัและก๊าซของรัสเซียในช่วงปี 2552-2555 
การศึกษาคน้พบวา่ ความเป็นเจา้ของของการบริหารและความเป็นเจา้ของต่างชาตินั้นมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัประสิทธิภาพของบริษทั ในท านองเดียวกนัการเป็นเจา้ของของรัฐบาลมีผลกระทบในเชิงบวกต่อ
ประสิทธิภาพการบญัชี อย่างไรก็ตามผลการวิจยัยงัช้ีให้เห็นว่าขนาดของคณะกรรมการและกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการจะไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั การศึกษาคร้ังน้ีแสดงให้เห็น
วา่การก ากบัดูแลกิจการในตลาดท่ีพฒันาแลว้มีความสัมพนัธ์ร่วมกนักบัการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจใน
รัสเซีย 
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2.2.1.3 สัดส่วนผูถื้อหุ้นของนักลงทุนสถาบนั Ali et al.  (2008) ไดก้ล่าวถึงสัดส่วนของผูถื้อ
หุ้นท่ีมีอ านาจบริหารมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบับริษทัขนาดใหญ่เม่ือเทียบกบับริษทัขนาดเล็ก สัดส่วน
ของผูถื้อหุ้นสถาบนัและผูถื้อหุ้นต่างชาติมีความพนัธ์กบัรายการบญัชีคงคา้งอยา่งมีนยัส าคญั ความเป็น
เจา้ของสถาบนัคืออตัราร้อยละของความเป็นเจา้ของท่ีแสดงผา่นเปอร์เซ็นตข์องจ านวนหุน้ท่ีองคก์รถืออยู่
ในจ านวนหุ้นท่ีคา้งช าระทั้งหมด  ทฤษฎีความเป็นเจา้ของขององค์กรถูกยกข้ึนโดย Pond (1988) มีสาม
ขอ้โตแ้ยง้เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นเจา้ของขององคก์รและประสิทธิภารพของการด าเนิน
ธุรกิจคือการตรวจสอบประสิทธิภาพความขดัแยง้ทางผลประโยชน์การวางแนวเชิงกลยุทธ์ การโตเ้ถียง
เร่ืองทฤษฎีการตรวจสอบประสิทธิภาพของ  Pond  (1988) คือนักลงทุนในองค์กรจะมีประสบการณ์
จ านวนมากและความสามารถตรวจสอบการก ากบัดูแลกิจจการในราคาท่ีต ่ากวา่นกัลงทุนรายย่อย ความ
เป็นเจ้าของสถาบันก็ ถือเป็นวิธีการบริหารท่ี มีประสิทธิภาพ ตามสมมติฐาน “ การควบคุมท่ีมี
ประสิทธิภาพ”ท่ีโดดเด่นนกัลงทุนสถาบนัท่ีเป็นเจา้ของกลุ่มยงัสามารถจ ากดัอ านาจ (Pound, 1988) ส่ิงน้ี
ไม่เป็นความจริงหากนกัลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์ทางธุรกิจกบัผูจ้ดัการ (สมมติฐานการจดัต าแหน่ง
เชิงกลยุทธ์) สามารถสังเกตเห็นบทบาทท่ีไม่ใช่การแบ่งแยกของนกัลงทุนสถาบนัซ่ึงดูเหมือนจะไม่ไดใ้ช้
งานในการเลือกผูจ้ดัการ ส่ิงน้ีขดัแยง้กบัการสันนิษฐานของ activism และการควบคุมท่ีมีประสิทธิภาพ
ของนกัลงทุนสถาบนั (Pound, 1988) นอกจากน้ีผลลพัธ์ยงัแสดงให้เห็นถึงผลกระทบท่ีเป็นกลางจากการ
แยกฟังกช์ัน่ของประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารและประธานคณะกรรมการเก่ียวกบัลกัษณะทางประชากร โดย
ท่ี Zouari & Rebai (2009) การศึกษาน้ีตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความเป็นเจา้ของของนักลงทุน
สถาบันท่ีแตกต่างกันและการปฏิบัติในการจดัการรายได้โดยใช้วิธีเครือข่ายประสาทในการส ารวจ
ความสัมพนัธ์จากตวัอยา่งของบริษทัสหรัฐ 121 แห่ง นอกจากน้ียงัตรวจสอบผลกระทบของความเป็น
เจา้ของสถาบนัในระดบัการจดัการเงินคงคา้งของบริษทั ท่ีมีสภาพแวดลอ้มขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั ( S&P 
500 เทียบกบัไม่ใช่ S&P 500) ผลลพัธ์แสดงให้เห็นว่าการมีส่วนร่วมของกองทุนบ าเหน็จบ านาญและ
ธนาคารในเมืองหลวงของบริษทัจ ากดัพฤติกรรมการจดัรายได ้อยา่งไรก็ตามการเป็นเจา้ของกองทุนรวม
การลงทุนจะเพิ่มรายได ้สมมติฐานของความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลสภาพแวดลอ้มในการอธิบายพฤติกรรม
ของนกัลงทุนสถาบนัไม่ส าคญัในกรณีน้ี Charfeddine & Elmarzougui (2010) พบว่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความเป็นเจ้าของของสถาบันและประสิทธิภาพของบริษัท ความเป็นเอกภาพของกรรมสิทธิใน
โครงสร้างความเป็นเจ้าของมีผลกระทบด้านลบต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทวดัจาก 
Tobin’s Q Magali et al., (2013) การเปิดขอ้มูลสัดส่วนของผูถื้อหุน้ สัดส่วนของผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั
มีความสัมพันธ์ กับโครงสร้างผู ้ถือหุ้น ผลการด าเนินงานทางการเงินของ บริษัทเช่ือมโยงกับ



48 
 

กระบวนการของความแปรปรวนของขอ้มูล Ayadi & Boujelbene (2014) โครงสร้างความเป็นเจา้ของ
คุณภาพรายได ้การจดัการรายได ้ขอ้มูลเชิงรายได ้การเป็นเจา้ของการจดัการมีผลกระทบเชิงบวกต่อการ
จดัการรายไดแ้ละการรวมความเป็นเจา้ของและความเป็นเจา้ของสถาบนัมีผลกระทบเชิงบวกต่อความไม่
มั่นคงของรายได้และการด ารงอยู่ Celik & Isaksson (2014) การก ากับดูแลกิจการ นักลงทุนสถาบัน 
แรงจูงใจการมีส่วนร่วมของผูถื้อหุน้ การเคล่ือนไหวของผูถื้อหุ้น การมีส่วนร่วมของเจา้ของท่ีแตกต่างกนั
ตั้งแต่ “ไม่มีการมีส่วนร่วม” ถึง “มีส่วนร่วมภายใน” การมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของไม่ได้เป็นส่วน
ส าคญัของรูปแบบธุรกิจนโยบายสาธารณะและมาตรฐานความสมคัรใจ Ajay & Msdhumathi (2015) การ
จดัการรายได้ เงินคงคา้ง ความเป็นเจา้ของสถาบนั การจดัการรายไดว้ดัโดยใช้รายการคงคา้งทางบญัชี 
บริษัท ท่ี มีการถือครองสถาบันสูงกว่ามีคุณภาพของรายได้ท่ี สูงข้ึน ความเป็นเจ้าของสถาบันมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการรายได้ส าหรับ บริษทัขนาดใหญ่และบริษทัท่ีเติบโตจะพบว่ามีการ
จดัการก าไรท่ีสูงข้ึน 

2.2.1.4 สัดส่วนผูถื้อหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ Orazalin et al., (2016) การก ากบัดูแลกิจการ ผล
การด าเนินงาน ความสัมพนัธ์ระหว่างมาตรการประสิทธิภาพการบญัชีและกลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
ความเป็นเจ้าของของการบริหารและความเป็นเจ้าของต่างชาตินั้ นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพของบริษทั และการเป็นเจา้ของรัฐบาลมีผลกระทบในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการบญัชี 
Freeman  (1984) กล่าวถึง ผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีต่างกนัของบริษทัมีความส าคญักบัผลการด าเนินงานอยา่งมี
นยัส าคญั Moreck et al. (1988) กล่าวถึงสัดส่วนการถือหุน้ท่ีแตกต่างกนัส่งผลกระทบต่อการใชสิ้ทธิออก
เสียงของผูมี้ส่วนได้เสีย Mc-Colgan  (2001) กล่าวถึง ปัญหาความขดัแยง้ของตวัการและตวัแทนตาม
ทฤษฎีตัวแทนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของกิจการ Camfferma and Cook (2002) 
กล่าวถึง โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัขนาดของกิจการ Drobetz (2004) กล่าวถึง การก ากบัดูแล
กิจการมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการท่ีสูงข้ึน และผลตอบแทนหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัตน้ทุนของ
หุ้น Alsaeed  (2006)  กล่าวถึง สัดส่วนผูมี้ส่วนไดเ้สียและลกัษณะกิจการท่ีแตกต่างและขนาดกิจการมี
ความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น Maheshwarl (2007) กล่าวถึง โครงสร้างก าไรและการเปิดเผยขอ้มูล
ต่อสังคมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการ Nazli (2007) กล่าวถึง ขนาดกิจการมี
ความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นและผลการด าเนินงานของกิจการ Visser (2007) กล่าวถึง ประเภท
ธุรกิจ ความย ัง่ยืนขององคก์ร ผูจ้ดัการหรือตวัแทนและพนกังานจากประเภทธุรกิจท่ีแตกต่างกนัมีบทบาท
ต่อความย ัง่ยืนขององค์กร ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2551) กล่าวถึง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษทั โครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และขอบเขตอ านาจของตวัแทน ผลประโยชน์
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ของตวัแทนและตวัการ การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มของกิจการและปัญหา
ตวัแทนส่งผลเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน Hilary et al. (2014) กล่าวถึง ความสอดคลอ้งการคาดการณ์ 
การจดัการปฏิกิริยาของนกัลงทุน ผูจ้ดัการท าให้เกิดขอ้ผิดพลาดในการพยากรณ์มีอิทธิพลต่อปฏิกิริยา
ของนกัลงทุนและการแกไ้ขของนกัวิเคราะห์แมว้่าจะควบคุมผลของความแม่นย  า ผลกระทบน้ีมี
ความส าคญัทางเศรษฐกิจและมีความแข็งแกร่งทางสถิติมากกว่าความแม่นย  าในการคาดการณ์ นกั
ลงทุนที่มีความซ ับซ้อนมากข้ึนและนกัวิเคราะห์ที ่มีประสบการณ์มีความเขา้ใจที่ดีข้ึนเกี่ยวกบั
ประโยชน์ของการพยากรณ์ท่ีสอดคลอ้งกนั   

ตารางที ่2.1 สรุปการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ - โครงสร้างผูถื้อหุน้ 

ช่ือผู้วิจยั ช่ืองานวิจัย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวิจัย 
Freeman  
(1984) 

Strategic Management: A 
Stakeholder Approach 

- ประเภทธุรกิจ 
- กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียของ
บริษทั 

ผู ้ มี ส่ วน ได้ เสี ย ท่ี ต่ า ง กั น ข อ งบ ริษั ท มี
ความส าคัญกับผลการด าเนินงานอย่างมี
นยัส าคญั 

Moreck et al. 
(1988) 

Management ownership 
and market valuation an 
empirical analysis 

- สัดส่วนผูถื้อหุน้ 
- สิทธิในการออกเสียง 
- การก าหนดค่าตอบแทน 

สัดส่วนการถือหุน้ท่ีแตกต่างกนัส่งผลกระทบ
ต่อการใชสิ้ทธิออกเสียงของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

Pound (1988) Proxy contests and the 
efficiency of shareholder 
oversight 

- สิทธิของผูถื้อหุน้ 
- ผูถื้อหุน้สถาบนั 

การใช้สิทธิออกเสียงโดยผูถื้อหุ้นแทนการ
มอบฉันทะสามารถทา้ทายต่อการจดัการและ
ถ่ายโอนอ านาจการควบคุมบริษัทและนัก
ลงทุนสถาบันจะเลือกลงคะแนนเสียงกับ
ผูบ้ริหารท่ีมีประโยชน์ต่อตนเองและการมอบ
ฉันทะไม่ช่วยให้มูลค่าหุ้นสูงข้ึนแต่อาจท าให้
ตน้ทุนสูงข้ึน 

Porta (1998) Corporate Ownership 
Around the World 

- โครงสร้างความเป็น
เจา้ของ 
- การมีส่วนร่วมการ
บริหาร 

ความ เป็ น เจ้าขอ งโดยก ารควบ คุมโดย
ครอบครัวหรือรัฐ การควบคุมโดยสถาบัน
การเงินหรือบริษัทพบการถือครองน้อยมาก 
โดยผูถื้อหุ้นมีอ  านาจควบคุมมกัมีอ  านาจเหนือ 
บริษทัอย่างมีนัยส าคญัในส่วนท่ีเกินกว่าสิทธิ
ในกระแสเงินสดคือ ปัญหาของหน่วยงานใน
องคก์รขนาดใหญ่ทัว่โลกคือการจ ากดัสิทธิขอ
ผู ้ถื อ หุ้น รายย่อยโดยผู ้ถื อ หุ้น ท่ี มีอ  าน าจ
ควบคุมและสร้างอณาจักรโดยผูจ้ัดการมือ
อาชีพท่ีไม่ควบคุมได ้
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Mc-Colgan  
(2001) 

Agency theory and 
corporate governance: a 
review of the literature 
from a UK perspective 

- ปัญหาความขดัแยง้ของ
ตวัการและตวัแทน 
- การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
- ผลการด าเนินงานของ
กิจการ 

ปัญหาความขดัแยง้ของตวัการและ
ตัวแทนต ามท ฤษ ฎี ตัวแทน มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ 

Camfferma and 
Cook (2002) 

An Analysis of Disclosure 
in the Annual Reports of 
U.K. and Dutch 
Companies 

- การเปิดเผยขอ้มูลรายงาน
ทางการเงิน  
- สดัส่วนของผูถื้อหุน้ 
- ขนาดกิจการ 

การเปิดเผยขอ้มูลรายงานประจ าปี
เก่ี ยวกับการก ากับ ดูแล กิจการ 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์
กบัขนาดของกิจการ 

Drobetz (2004) Corporate Governance 
and Expected Stock 
Returns : Evidence from 
Germany 

-การเปิดเผยขอ้มูลหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการ 
- ผลตอบแทนหุน้ 

ก า ร ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการท่ี
สู ง ข้ึน  และผลตอบแทนหุ้ น มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัตน้ทุนของ
หุน้ 

Alsaeed  (2006) The Association between 
Firm-Specific 
Characteristics and 
Disclosure: The Case of 
Saudi Arabia 

- คุณลกัษณะบริษทั 
- ขนาดกิจการ 
- สดัส่วนผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

ลักษณะกิจการ ท่ี แตกต่ างและ
ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์กับ
โครงสร้างผูถื้อหุน้  

Lam (2007) CEO Duality and Firm 
Performance: Evidence 
from Hong Kong 

- การควบรวมต าแหน่ง
ผูบ้ริหาร 
-ผูถื้อหุน้ครอบครัว 
-ผลการด าเนินงาน 

ความสัมพนัธ์ระหว่างคู่ซีอีโอและ
การบัญชีนั้ นข้ึนอยู่กับปัจจัยการ
ควบคุมโดยสถาบันครอบครัวคู่ 
CEO จะส่งผลดีต่อกิจการแต่จะไม่
ส่งผลดีกับบริษัทท่ีไม่ได้ควบคุม
โดยครอบครัว 

Lskavyan & 
Spatareanu 
(2006) 

Ownership concentration, 
Market monitoring and 
Performance Evidence 
from the UK, the Czech 
Republic and Poland 

- โครงสร้างผูถื้อหุน้ 
- มูลค่ากิจการ 

ความสัมพันธ์ระหว่างความเป็น
เจ้าของและผลการด าเนินงาน 
กิจการท่ีมีผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัมี
ความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพ
ทางการตลาดของบริษทั 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจิยั ช่ืองานวจิยั ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการวจิยั 
Maheshwarl 
(2007) 

Corporate Characteristics 
& social Responsibility 
Reporting 

- ลักษณะและขนาดของ
บริษทั 
- โครงสร้างบริษทัและการ
เปิดเผยขอ้มูลต่อสงัคม 

ขนาดกิจการ ประเภทอุตสาหกรรม 
โครงสร้างก าไรและการเปิดเผย
ขอ้มูลต่อสังคมมีความสัมพนัธ์กบั
ผลการด าเนินงานของกิจการ 

Nazli (2007) Ownership Structure and 
Corporate Social 
Responsibility Disclosure: 
Some Malaysian Evident 

- สดัส่วนผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
- ขนาดกิจการ 
- อตัราส่วนทางการเงิน 

ขนาดกิจการมีความสมัพนัธ์กบั 
โครงสร้างผู ้ถือหุ้นและผลการ
ด าเนินงานของกิจการ 

Visser (2007) Corporate Sustainability 
and the individual 

- ประเภทธุรกิจ 
- ความยัง่ยนืขององคก์ร 

ผูจ้ดัการหรือตวัแทนและพนกังาน
จากประเภทธุรกิจแตกต่างกันมี
บทบาทต่อความยัง่ยนืขององคก์ร 

Ali et al.  (2008) Ownership Structure and 
Earnings Management in 
Malaysian Listed 
Companies: The size 
Effec  

- โครงสร้างผูถื้อหุน้ 
- การบริหารก าไร 
- รายการบญัชีคงคา้ง 

สัดส่วนของผู ้ถือหุ้น ท่ี มีอ านาจ
บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
บริษัทขนาดใหญ่ เม่ือ เที ยบกับ
บริษัทขนาดเล็กสัดส่วนของผูถื้อ
หุ้นสถาบันและผูถื้อหุ้นต่างชาติมี
ความพนัธ์กบัรายการบญัชีคงคา้ง 

ศิลปพร  ศรีจัน่
เพชร (2551) 

ค วาม รับ ผิ ด ช อบ ข อ ง
คณ ะกรรมก ารบ ริษัท 
โครงส ร้างผู ้ ถื อ หุ้ น กับ
มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง
เศรษฐศาสตร์ 

- ข อ บ เข ต อ าน าจ ข อ ง
ตวัแทน 
- ผลประโยชน์ของตวัแทน
และตวัการ 

ก า ร ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร ท่ี ดี มี
ความสัมพัน ธ์กับ มูลค่ าเพ่ิ มขง
กิจการและปัญหาตวัแทนส่งผลเชิง
ลบต่อผลการด าเนินงาน 

Zouari & Rebai 
(2009) 

Institutional Ownership 
Differences and Earnings 
Management: A Neural 
Networks Approach 

- ผูถื้อหุน้สถาบนั 
- การบริหารก าไร 

การวเิคราะห์รายการคงคา้งทางบญัชีต่อ
การบริหารก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบั
ผูถื้อหุ้นสถาบนัจากการมีส่วนร่วมของ
กองทุนบ าเหน็จ บ านาญและธนาคาร
ในเมืองหลวง 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจิยั ช่ืองานวจิยั ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการวจิยั 
Charfeddine & 
Elmarzougui 
(2010) 

Institutional Ownership 
and Firm Performance : 
Evidence from France 

- ผูถื้อหุน้สถาบนั 
- ประสิทธิภาพของบริษทั 
- Tobin’s Q 

ความสัมพันธ์ระหว่างความเป็น
เจ้ า ข อ ง ข อ ง ส ถ า บั น แ ล ะ
ประสิทธิภาพของบริษทั ความเป็น
เอ ก ภ าพ ข อ ง ก ร ร ม สิ ท ธิ ใ น
โครงสร้างความ เป็น เจ้าของมี
ผลกระทบดา้นลบต่อประสิทธิภาพ
การด าเนินงานของบริษัทวดัจาก 
Tobin’s Q 

Magali et al. 
(2013) 

Triangulating 
Environmental 
Performance: What do 
Corporate Social 
Responsibility Ratings 
Really Capture 

- การเปิดขอ้มูลสดัส่วนของ
ผูถื้อหุน้ 

สัดส่วนของผู ้มี ส่วนได้เสียของ
บ ริ ษั ท มี ค ว าม สั ม พั น ธ์  กั บ
โ ค ร งส ร้ า ง ผู ้ ถื อ หุ้ น  ผ ล ก าร
ด าเนินงานทางการเงินของ บริษทั
เช่ือมโยงกบักระบวนการของความ
แปรปรวนของขอ้มูล 

Ayadi & 
Boujelbene 
(2014) 

The relationship between 
ownership structure and 
earnings quality in the 
French context 

- โค ร งส ร้ างค ว าม เป็ น
เจา้ของ 
- คุณภาพรายได ้
- การจดัการรายได ้
- ขอ้มูลเชิงรายได ้

การ เป็ น เจ้ าข อ งก ารจัด ก าร มี
ผลกระทบเชิงบวกต่อการจัดการ
รายได้และการรวมความ เป็ น
เจ้าของและความ เป็น เจ้าของ
สถาบันมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ความไม่มัน่คงของรายได ้การด ารง
อยู ่

Celik & Isaksson 
(2014) 

Institutional investors and 
ownership engagement 
 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- นกัลงทุนสถาบนั 
- แรงจูงใจการมีส่วนร่วม
ของผูถื้อหุน้ 
- การเคล่ือนไหวของผูถื้อ
หุน้ 

การ มี ส่ วน ร่วม ของ เจ้ าข อ ง ท่ี
แตกต่างกนัตั้งแต่“ ไม่มีการมีส่วน
ร่วม” ถึง“ มีส่วนร่วมภายใน”การมี
ส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของไม่ได้
เป็นส่วนส าคญัของรูปแบบธุรกิจ
นโยบายสาธารณะและมาตรฐาน
ความสมคัรใจ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจิยั ช่ืองานวจิยั ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการวจิยั 
Hilary et al. 
(2014) 

Management Forecast 
Consistency 

- ค ว าม ส อด ค ล อ้ งก าร
คาดการณ์ 
- การจดัการปฏิกิริยาของ
นักลงทุน 
 

ผูจ้ดัการท าให้เกิดขอ้ผิดพลาดใน
ก า ร พ ย า ก ร ณ ์ม ีอ ิท ธ ิพ ล ต ่อ
ปฏิกิริยาของน ักลงทุนและการ
แกไ้ขของน ักวิเคราะห์แมว้ ่าจะ
ควบ ค ุม ผลของค วามแม ่น ย  า 
ผลกระทบนี้มีความส าคญัทาง
เศรษฐกิจและมีความแข็งแกร่ง
ทางสถิติมากกว่าความแม่นย  าใน
การคาดการณ์ นักลงทุนท่ีมีความ
ซับซ้อนมากข้ึนและนักวิเคราะห์
ท่ีมีประสบการณ์มีความเขา้ใจท่ีดี
ขึ้น เกี่ยวกบัประโยชน์ของการ
พยากรณ์ท่ีสอดคลอ้งกนั 

Ajay & 
Msdhumathi 
(2015) 

Institutional Ownership 
and Earnings 
Management in India 

- การจดัการรายได ้
- เงินคงคา้ง 
- ความเป็นเจา้ของสถาบนั 

การจดัการรายไดว้ดัโดยใชร้ายการ
คงคา้งทางบญัชี บริษทั ท่ีมีการถือ
ครองสถาบนัสูงกวา่มีคุณภาพของ
รายได้ท่ีสูงข้ึน ความเป็นเจ้าของ
สถาบันมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับ
การจัดการรายได้ส าหรับ บริษัท
ขนาดใหญ่และบริษัทท่ีเติบโตจะ
พบวา่มีการจดัการก าไรท่ีสูงข้ึน 

Wang & Shailer 
(2015) 

Ownership Concentration 
and Firm Performance in 
Emerging Markets: A 
Meta‐Analysis 

- ตลาดเกิดใหม่ 
- ความเข้มข้นของความ
เป็นเจา้ของ 
- ผลการด าเนินงาน 

ค ว าม เป็ น เจ้ า ข อ ง บ ริ ษั ท มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในหลาย
ป ระ เท ศ  โดยองค์กรระห ว่าง
ประเทศท่ีมีสภาพแวดล้อมการ
ก ากบัดูแลท่ีคลา้ยกนั 

 

 



54 
 

ตารางที ่2.1 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจิยั ช่ืองานวจิยั ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการวจิยั 
Orazalin et al. 
(2016) 

Corporate Governance 
and Firm Performance in 
The Oil and Gas Industry 
of Russia  

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ผลการด าเนินงาน 

ความสัมพันธ์ระหว่างมาตรการ
ประสิทธิภาพการบัญชีและกลไก
การก ากับดูแลกิจการและการเป็น
เจ้าของการบริหารและความเป็น
เจา้ของต่างชาตินั้นมีความสัมพนัธ์
เชิ งบวกกับประสิท ธิภาพของ 
บริษทั และการเป็นเจา้ของรัฐบาล
มี ผ ล ก ร ะ ท บ ใน เชิ ง บ ว ก ต่ อ
ประสิทธิภาพการบญัชี 

Sechnackenberg 
and Tomlinson 
(2016) 

Organizational 
transparency: A new 
perspective on Managing 
trust in organization-stake 
holder relation ships  

- การเปิดขอ้มูลโครงสร้างผู ้
ถือหุน้ 
- การเปิดเผยขอ้มูลสัดส่วน
กรรมการอิสระ 
- นโยบายและหลักเกณฑ์
ก า ร จ่ า ย ค่ า ต อ บ แ ท น
กรรมการ 

ความสัมพัน ธ์ของการ เปิด เผย
ข้อมูล  โครงส ร้างเจ้าของและ
ผลต อบ แท น กรรม ก ารอ ย่ า ง
โปร่งใส ชัดเจนตรวจสอบได้มี
ความส าคัญต่อผู ้มีส่วนได้เสียท่ี
ไวว้างใจในองคก์ร 

Chatiwong 
(2017) 

Accounting Theory 
Research: From the Past 
to the Future 

- โครงสร้างผู ้ถือหุ้นแบบ
กระตุกตวั  
- โครงสร้างผู ้ถือหุ้นแบบ
กระจายตวั  
- แรงจูงใจในการปรับแต่ง
ตวัเลขทางบญัชี 

พบความความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างผูถื้อหุน้และแรงจูงใจใน
การปรับแต่งตวัเลขทางบัญชีและ
โครงสร้างการถือหุ้นท่ีแตกต่างกนั
มีผลกระทบต่อรายงานทางการเงิน
อยา่งมีนยัส าคญั 

Tee et al.  (2018) Institutional Investors and 
CEO pay Performance in 
Malasian Firms 

- แรงจูงใจของประธาน
กรรมการและผูจ้ดัการ 
- ผลการด าเนินงาน 

โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผูบ้ริหารราย
หลกัเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่มีแรงจูใจ
ในการท างานสูงกว่าและส่งผลต่อ
การด าเนินงานสูง 
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จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องในอดีตผูว้ิจยัสามารถสรุปได้ว่า
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีประกอบดว้ย สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว สัดส่วนผูถื้อหุ้น
นกัลงทุนสถาบนั และสัดส่วนผูถื้อหุ้นนกัลงทุนต่างชาติมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม MAI ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัสามารถพฒันาสมมติฐาน
การวจิยัไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 (H1) โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

2.2.2 โครงสร้างกรรมการบริษทั มีผลต่อผลการด าเนินงาน การศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างกรรมการบริษทั มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

2.2.2.1 สัดส่วนกรรมการบริหาร จากงานวิจยัของ Mouseli & Hussainey (2014) บรรษทัภิ
บาล  นกัวิเคราะห์ค่านิยมคุณภาพ CG โดยรวมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัจ านวนนกัวิเคราะห์ท่ี
ติดตามบริษทันอกจากน้ีคะแนนการชดเชยเป็นองค์ประกอบหลกัที่มีผลต่อจ านวนนกัวิเคราะห์ท่ี
ติดตาม บริษทัในสหราชอาณาจกัร นกัวิเคราะห์การเงินมีความกงัวลเกี่ยวกบัจ านวนผูบ้ริหารและ
กรรมการก าหนดค่าตอบแทนที่ไดรั้บค่าตอบแทนผูบ้ริหารระดบัสูง (CEO) สามารถใช้เป็นกลไกที่มี
ประสิทธิภาพในการลดตน้ท ุนของหน่วยงาน  Arora & Sharma (2016) การก ากับ ดูแลกิจการ 
คณะกรรมการบริษทั ผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถ
บรรลุผลทางการบญัชีและการตลาดท่ีสูงข้ึน แสดงว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีน าไปสู่การลดค่าใช้จ่าย
ของหน่วยงานบริษทัของโลกก าลงัพฒันาสามารถเพิ่มประสิทธิภาพการท างานโดยใช้การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี AL-Shaer et al. (2017) จามุมมองท่ีผูจ้ดัการต้องแสวงหาการรับรองท่ีเป็นอิสระจากขอ้มูล
ความย ัง่ยืนเพื่อส่งสัญญาณความน่าเช่ือถือและนกัลงทุนมีแนวโน้มท่ีจะประเมินขอ้มูลท่ีมัน่ใจไดอ้ยา่ง
อิสระท่ีเช่ือมโยงกบัระบบแรงจูงใจ การศึกษาเพื่อตรวจสอบผลกระทบของการรับประกนัความย ัง่ยืน 
หลงัจากควบคุมกลไกการก ากบัดูแลและปัจจยัเฉพาะบริษทัพบวา่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ
มีความย ัง่ยืนและบริษทัโดยเฉพาะอยา่งยิ่งการด าเนินการในอุตสาหกรรมท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม
ดว้ยความสมคัรใจ  

2.2.2.2 สัดส่วนกรรมการอิสระ จากการศึกษาของนักวิจยัในอดีต อาทิเช่น Singh & Gaur 
(2009) พบว่า คณะกรรมการอิสระมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั สอดคล้องกบังานวิจยั
ของ Bermig & Frick (2010) ประสิทธิภาพของบริษทั  ผลการด าเนินงานของบริษัท  ขนาดของ
คณะกรรมการไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทัการควบคุมปัจจยัอื่น ๆ (ที่มีศกัยภาพ) 



56 
 

ของผลการด าเนินงานของบริษทั รวมถึงอิทธิพลของขนาดของคณะกรรมการอิสระไม่สามารถหา
ผลกระทบที่สอดคลอ้งกนัของขนาดบอร์ดหรือองค์ประกอบของบอร์ดต่อการประเมินค่าและ
ประสิทธิภาพของบริษทั Gulzar & Wang (2011) ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
สัดส่วนของการถือหุ้นของกรรมการ การเขา้ประชุมของคณะกรรมการ การบริหารก าไร ลกัษณะการ
ก ากบัดูแลกิจการมีบทบาทส าคญัในการลดการจดัการรายไดแ้ละมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั
ระหวา่งการจดัการรายได ้ผลการด าเนินงานและคุณลกัษณะการก ากบัดูแลกิจการท่ีแตกต่างกนั Duc Vo 
& Thuy Phan (2013) การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทหลักฐานทางธุรกิจจาก
เวียดนาม เป็นการศึกษาเชิงประจกัษ์คร้ังน้ีเป็นการศึกษาเพื่อหาปริมาณความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทในเวียดนามในการศึกษาน้ีผูเ้ขียนได้ท าการทบทวน
วรรณกรรมอย่างละเอียดเพื่อระบุองค์ประกอบต่าง ๆ ท่ีมีส่วนในการก ากับดูแลกิจการโดยรวมใน
การศึกษาน้ีการก ากับ ดูแลกิจการท่ี ถูกพิจารณาว่าประกอบด้วยองค์ประกอบดังน้ี  ขนาดของ
คณะกรรมการ สัดส่วนการเป็นสมาชิกของคณะกรรมการหญิง ความเป็นคู่ของ CEO ระดบัการศึกษา
ของสมาชิกคณะกรรมการ ประสบการณ์การท างานของคณะกรรมการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ
ภายนอก ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ ความเป็นเจา้ของของคณะกรรมการ และกลุ่มผูถื้อครองหุ้น 
จากการใช้การทดสอบ FGLS ใน 77 บริษัทท่ีซ้ือขายหลักทรัพย์ในช่วงระหว่างปี 2549-2554  ผล
การศึกษาเห็นว่าองค์ประกอบของการก ากับดูแลกิจการเช่น ความเป็นคู่ของ CEO ค่าตอบแทน
คณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษทัวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) ขนาดของคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั การเป็นเจา้ของของ
สมาชิกในคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์แบบไม่เชิงเส้นกบัการท างานของบริษทั Yamg & Zhao (2014) 
ประสิทธิภาพของบริษทั การก ากบัดูแลกิจการ ความเป็นเอกเทศ สภาพแวดล้อมการแข่งขนั บริษทัท่ี 
ความเป็นคู่ของ CEO มีประสิทธิภาพดีกว่า บริษทั ท่ีไม่เป็นคู่ เม่ือสภาพการแข่งขนัเปล่ียนไปความ
แตกต่างดา้นประสิทธิภาพมีขนาดใหญ่ข้ึนส าหรับบริษทัท่ีมีค่าใช้จ่ายดา้นขอ้มูลท่ีสูงข้ึนและการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีข้ึนเกิดประโยชน์ของความเป็นคู่ของ CEO ในการประหยดัตน้ทุนขอ้มูลและการตดัสินใจ
ท่ีรวดเร็ว Johl et al (2015) การก ากบัดูแลกิจการ ลกัษณะคณะกรรมการ การประชุมคณะกรรมการ ความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการ ความเช่ียวชาญดา้นการบญัชี ผลการด าเนินงานของบริษทั ความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทัด้วยประสิทธิภาพการท างานของ
คณะกรรมการท่ีมัน่คง มีความขยนัการประชุมคณะกรรมการมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพการท างาน
ของบริษทัความเช่ียวชาญด้านการบญัชีและผลการด าเนินงานของบริษทั  พบหลกัฐานความสัมพนัธ์
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ระหว่างคณะกรรมการอิสระและผลการด าเนินงานของบริษทั คณะกรรมการอิสระมีบทบาทส าคญัใน
การจ ากดัการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตวัจากการควบคุมภายในและส่งผลต่อประสิทธิภาพการลงทุน 
สรุปไดว้่า กลไกการก ากบัดูแลกิจการในส่วนของคณะกรรมการควรมีกรรมการอิสระท่ีสามารถแสดง
ความคิดเห็นหรือช้ีแนะในการบริหารงานต่อผูบ้ริหารได ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) 

2.2.2.3 สัดส่วนกรรมการตรวจสอบ จาการศึกษางานวิจัยในอดีตเก่ียวกับความสัมพันธ์
ระหวา่งคุณลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบกบัคุณภาพรายงานทางการเงิน เช่น งานวิจยัของ Klein 
(2002) พบว่า คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเป็นอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัรายการคงคา้งเกิน
ปกติ และงานวิจยัของ Choi et al. (2004); Dhaliwat et al. (2006); Baxter and Cotter (2009) และ Bedard 
et al. (2010) ท่ีพบวา่จ านวนกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อคุณภาพของก าไร 

ตารางที ่2.2 สรุปการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ - โครงสร้างกรรมการ  

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Klein (2002) Audit Committee, Board 

of Director 
Characteristics and 
Earnings Management 

- การจดัการรายได้ 
- การก ากบัดูแลกิจการ 
- คณะกรรมการตรวจสอบ 
- คณะกรรมการบริษทั 

คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความ
เป็นอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
รายการคงคา้งเกินปกติ 

Choi et al (2004) The Role of Audit 
Committees in 
Decreasing Earnings 
Management 

- คณะกรรมการตรวจสอบ 
- ค ว าม เป็ น อ ิส ร ะ ข อ ง
กรรมการ 
- ค ว า ม ส า ม า ร ถ ข อ ง
กรรมการ 
- ก ิจ ก ร ร ม ข อ ง
คณะกรรมการ 
- การจดัการรายได้ 

ความเป็นอิสระและความสามารถ
ของคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธ์กับการจัดการก าไร
ข อ ง  บ ริ ษั ท  ก า ร ถื อ หุ้ น ข อ ง
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิง
บ ว ก กั บ ก า ร จั ด ก า ร ร า ย ไ ด ้
คณะกรรมการจากสถาบนัการเงินมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกับการจดัการ
รายได้ อย่างไรก็ตามกิจกรรมของ
คณะกรรมการไม่เก่ียวข้องกับการ
จดัการรายได ้

Dhaliwal et al 
(2006) 

Audit Committee 
Financial Expertise, 
Corporate Governance 
and Accruals Quality:  

- คณะกรรมการตรวจสอบ 
- ความเช่ียวชาญดา้นบญัชี 
- คุณภาพสะสม 

ความ เช่ี ยวชาญทางการ เงิน ท่ี มี
อิทธิพลในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพ
ของคณะกรรมการตรวจสอบ มี 
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ตารางที ่  2.2 (ต่อ)  

 

ช่ือผู้วจิยั ช่ืองานวจิยั ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการวจิยั 
 : An Empirical Analysis  ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งความ

เช่ียวชาญดา้นการเงินคณะกรรมการ
ตรวจสอบ(ความเช่ียวชาญดา้นการ
บัญชีการเงินและการก ากับดูแล) 
และคุณภาพคงคา้ง เม่ือมีการก ากับ
ดูแลท่ีดี คณะกรรมการตรวจสอบมี
ความ เช่ี ยวชาญด้านการบัญ ชี มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพ
ก าไร 

Baxter & Cotter 
(2009) 

Audit Committees and 
Earnings Quality. 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- กรรมการตรวจสอบ 
- คุณภาพของก าไร 

จ าน วนกรรมการต รวจสอบ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพ
ก าไร 

Singh & Gaur 
(2009) 

Business Group 
Affiliation, Firm 
Governance, and Firm 
Performance: Evidence 
from China and India 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ความเข้มข้นของความ
เป็นเจา้ของ 
- ค ว าม เป็ น อิ ส ร ะ ข อ ง
คณะกรรมการ 

ความเขม้ขน้ของความเป็นเจา้ของมี
ผลในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษทัในขณะท่ีความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการมีผลกระทบเชิง
ลบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั 
นอกจากน้ีพบวา่ ความเป็นเจา้ของมี
ความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพของ
บริษทัในบริบทของประเทศนั้น ๆ 

Bedard et al 
(2010) 

Strengthening the 
Financial Reporting 
System: Can audit 
committees deliver? 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- กรรมการตรวจสอบ 
- คุณภาพของก าไร 

จ าน วนกรรมการต รวจสอบ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อคุณภาพ
ก าไร 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ)  

 

ช่ือผู้วจิยั ช่ืองานวจิยั ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการวจิยั 
Bermig & Frick 
(2010) 

Board Size, Board 
Composition and Firm 
Performance: Empirical 
Evidence from Germany 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ประสิทธิภาพของบริษทั 
- ผลการด าเนินงานบริษทั 

ขนาดของคณะกรรมการไม่ส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัการควบคุมปัจจยัอ่ืน ๆ ของ
ผลการด าเนินงานของบริษทั เรา
ประเมินขอ้มูลรวมถึงอิทธิพลของ
ขนาดของคณะกรรมการอิสระไม่
สามารถหาผลกระทบท่ีสอดคลอ้ง
ก นั ข อ ง ข น า ด บ อ ร ์ด ห ร ือ
องค ์ประกอบของบอร์ดต่อการ
ประเมินค่าและประสิทธิภาพของ 
บริษทั 

Gulzar & Wang 
(2011) 

Corporate Governance 
Characteristics and 
Earnings Management: 
Empirical Evidence from 
Chinese Listed Firms 

- ขนาดของคณะกรรมการ 
- สั ด ส่วนของกรรมการ
อิสระ 
- สัดส่วนของการถือหุ้น
ของกรรมการ 
- ก า ร เข้ า ป ร ะ ชุ ม ข อ ง
คณะกรรมการ 

ลักษณะการก ากับ ดูแลกิจการมี
บทบาทส าคญัในการลดการจดัการ
รายไดมี้ความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่ง
มีนยัส าคญัระหวา่งการจดัการรายได้
และคุณลักษณะการก ากับ ดูแล
กิจการท่ีแตกต่างกนั 

Duc Vo a b *& 
Thuy Phan 
(2013) 

Corporate Governance 
and Firm Performance: 
Empirical Evidence from 
Vietnam 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ค่าตอบแทนกรรมการ 
- ค วาม เป็น เจ้าของของ
คณะกรรมการ 
- กลุ่มผูถื้อหุน้หลกั 
- ผลการด าเนินงาน 

องค์ประกอบของการก ากับดูแล
กิจการเช่น ความเป็นคู่ของ CEO 
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการมี
ผ ลกระท บ เชิ งบ วกต่ อ ผ ลก าร
ด า เนิ น งาน ขอ งบ ริษัท  ว ัด จ าก
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
ข น า ด ข อ ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร มี
ผ ล ก ร ะท บ เชิ ง ล บ ต่ อ ผ ล ก าร
ด าเนินงาน 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ)  

 

ช่ือผู้วจิยั ช่ืองานวจิยั ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการวจิยั 
Mouseli & 
Hussainey 
(2014) 

Corporate Governance, 
Analay Following and 
Firm Value 

- บรรษทัภิบาล 
- นักวิเคราะห์ 
- ค่านิยม 

ค ุณ ภ า พ  CG โ ด ย ร ว ม มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัจ านวน
น ัก ว ิเค ร าะ ห ์ที ่ต ิด ต าม บ ริษ ทั 
ค ะ แ น น ก า ร ช ด เ ช ย เ ป ็ น
องค์ประกอบหลกัท่ีมีผลต่อจ านวน
นักวิเคราะห์ที่ติดตาม บริษทัในส
ห ราชอ าณ าจ กั ร  น ัก ว ิเค ร าะ ห์
ก าร เง ิน ม ีค ว าม ก งั วล เกี ่ย วก บั
จ านวนผู บ้ ริห ารและกรรมการ
ก าห น ดค ่าต อบ แทนผู บ้ ริห าร
ระดบัสูง (CEO) สามารถใชเ้ป็น
กลไกที่มีประสิทธิภาพในการลด
ตน้ทุนของหน่วยงาน 

Yamg & Zhao 
(2014) 

CEO Duality and Firm 
Performance: Evidence 
from an Exogenous 
Shock to the 
Competitive 
Environment 

- ประสิทธิภาพของ บริษทั 
- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ความเป็นเอกเทศ 
- ส ภ าพ แ ว ด ล้ อ ม ก า ร
แข่งขนั 

บริษัท ท่ี  CEO คู่ มีประสิท ธิภาพ
ดีกว่า บริษทั ท่ีไม่เป็นคู่ เม่ือสภาพ
การแข่งขนัเปล่ียนไปความแตกต่าง
ด้านประสิทธิภาพมีขนาดใหญ่ข้ึน
ส าหรับ บริษัท ท่ี มีค่าใช้จ่ายด้าน
ข้อมูลท่ีสูงข้ึนและการก ากับดูแล
กิจการท่ี ดี ข้ึนเกิดประโยชน์ของ
ค ว าม เป็ น คู่ ข อ ง  CEO ใน ก าร
ประหยัดต้น ทุนข้อมูลและการ
ตดัสินใจท่ีรวดเร็ว 

Johl et al (2015) Board Characteristics 
and Firm Performance: 
Evidence from 
Malaysian Public Listed 
Firms 
 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ลกัษณะคณะกรรมการ 
-การประชุมคณะกรรมการ 
- ค ว าม เป็ น อิ ส ร ะ ข อ ง
คณะกรรมการ 
- ความเช่ียวชาญดา้นการ  

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
ไ ม่ ส่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต่ อ ผ ล ก า ร
ด า เ นิ น ง าน ข อ ง  บ ริ ษั ท ด้ ว ย
ป ระ สิ ท ธิภ าพ ก ารท าง าน ขอ ง
คณะกรรมการท่ีมัน่คง มีความขยนั
การประชุมคณะกรรมการมี 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ)  

 

ช่ือผู้วจิยั ช่ืองานวจิยั ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการวจิยั 
  บญัชี 

- ผลการด าเนินงานของ 
บริษทั 

ผลกระทบต่อประสิทธิภาพการ
ท างานของบริษัท  ความเช่ียวชาญ
ดา้นการบญัชีและผลการด าเนินงาน
ของ บริษทั 

Arora & Sharma 
(2016) 

Corporate governance 
and firm performance in 
developing countries: 
evidence from India 
 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- คณะกรรมการบริษทั 
- ผลการด าเนินงานของ 
บริษทั 

บริษัทท่ีปฏิบัติตามหลักการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดีสามารถบรรลุผลการ
บญัชีและการตลาดท่ีสูงข้ึน แสดงวา่
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีน าไปสู่การ
ลดค่าใช้จ่ายของหน่วยงาน บริษัท 
ของโลกก าลังพัฒนาสามารถเพ่ิม
ประสิทธิภาพการท างานโดยใชก้าร
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

AL-Shaer et al. 
(2017) 

CEO Compensation and 
Sustainability Assurance 
from the UK 

- ผลตอบแทนกรรมการ 
- ผลการด าเนินงาน 

การควบคุมกลไกการก ากบัการดูแล
แ ล ะ ปั จ จั ย เฉ พ า ะ บ ริ ษั ท มี
ค วามสั มพัน ธ์ เชิ งบ วกกับ ก าร
ค่าตอบแทนกรรมการระยะสั้นและ
ระยะยาวและความยั่งยืนในการ
ด าเนินงานของกิจการ 

 
จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องในอดีตผูว้ิจยัสามารถสรุปได้ว่า

โครงสร้างกรรมการท่ีประกอบด้วย สัดส่วนกรรมการบริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ และสัดส่วน
กรรมการตรวจสอบมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่ม MAI ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัสามารถพฒันาสมมติฐานการวจิยัไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 2 (H2) โครงสร้างกรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
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2.2.3  ค่าตอบแทนกรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงาน จากแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง
ในอดีต การศึกษาค่าตอบแทนกรรมการสามารถสรุปรายละเอียดไดด้งัต่อไปน้ี 

Smith and Watts (1992) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัโอกาสการลงทุน นโยบายทางการเงิน นโยบาย
การจ่ายเงินปันผล ตวัเลือกทางการเงิน เงินปันผล และนโยบายค่าตอบแทน ผลการวิจยัพบว่า การ
ตดัสินใจในนโยบายของบริษทัและลกัษณะของบริษทัต่าง ๆ จากทฤษฎีการท าสัญญามีความส าคญั
มากกว่าในการอธิบายความแปรปรวนแบบตดัขวางในนโยบายการเงินเงินปันผลและการชดเชย 
ที่สังเกตไดม้ากกว่าทฤษฎีภาษีหรือทฤษฎีการส่งสัญญาณ ในส่วนของ Shrieves et al (2002) มีแนวคิด
เร่ืองการจดัการรายได ้ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีองค์ประกอบของค่าตอบแทนที่มีผลต่อพฤติกรรม 
การจดัการรายได ้การออกแบบสัญญาชดเชยนั้นมีผลต่อการจดัการรายไดแ้ละอิทธิพลของ
องค์ประกอบค่าตอบแทนต่าง ๆ นั้นคาดการณ์ไดอ้ย่างมากจากขอ้สันนิษฐานที่ผูจ้ดัการ (อย่างน้อย
บางคน) ท่ีมีโอกาส Kato & Long (2005) กล่าวถึง ค่าตอบแทนผูบ้ริหารบริษทั ประสิทธิภาพขององคก์ร 
ผลการศึกษาพบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตอบแทนผูบ้ริหารบริษทัและประสิทธิภาพขององคก์ร อตัรา
การเจริญเติบโตของยอดขายมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อค่าตอบแทนกรรมการ Bergstresser et.al. 
(2006) ศึกษาเก่ียวกบัค่าตอบแทนกรรมการ การตกแต่งก าไร ผลการวิจยัพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนกรรมการและการตกแต่งก าไร ผลตอบแทนกรรมการคาดหวงัการให้สิทธิซ้ือหุ้นมี
ความส าคญัในระดบัการตกแต่งก าไรท่ีสูงข้ึนกวา่การรับเงินเดือน Brick, Palmon and Wald (2006) ศึกษา
เร่ืองความแตกต่างค่าตอบแทน แรงจูงใจในการบริหารบริษทั การชดเชย ประสิทธิภาพการบริหาร 
CEO ลกัษณะของ CEO และตวัแปรการก าก บัดูแล  ผู ร้ ับมอบฉ ันทะ  ผลการศ ึกษาพบว ่า  มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกที่ส าคญัระหว่าง CEO ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร และการชดเชยที่มากเกินไป 
ผลกระทบต ่อผลก ารด า เน ิน งานของบ ริษ ทั ที ่ไม ่ขึ ้น อยู ่ก บั ต วัแป รก ารก าก บั ด ูแล ที ่ไม ่ดี 
Shuto (2007) ได้ศึกษาค่าตอบแทนผูบ้ริหาร  การจดัการรายได้ เงินคงคา้งตามดุลยพินิจในรายการ
พิเศษ ผลการวิจยัพบว่า บริษทัท่ีไม่ไดรั้บโบนสัจะใช้เงินคงคา้งท่ีลดลงจากรายได ้และรายการพิเศษมี
ความเกี่ยวขอ้งเชิงลบอย่างยิ่งกบัการไม่จ่ายโบนสั ในความสัมพนัธ์ระหว่างเงินคงคา้งตามดุลยพินิจ
และโบนสัผูบ้ริหารนั้นแตกต่างกนัไปตามสถานการณ์ของบริษทั Adelopo (2010) ทดสอบในเร่ืองของ
ความสัมพนัธ์ระหว่างพนัธะทางเศรษฐกิจกบับทบาทของคณะกรรมตรวจสอบ ผลการทดสอบพบว่า 
พนัธะทางเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบับทบาทของคณะกรรมตรวจสอบ มีผลต่อค่าธรรมเนียมท่ี
สูงข้ึน และพบการบริหารงานจากผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัและแบบกระจายตวัมีความสอดคล้องกับ
บทบาทคณะกรรมการตรวจสอบ Bermig & Frick (2010) กล่าวถึง จ านวนกรรมการไม่ส่งผลกระทบต่อ
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ผลการด าเนินงานของบริษทั การควบคุมปัจจยัอ่ืน ๆ ของผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีประเมินความ
เช่ือมโยงรวมถึงอิทธิพลของขนาดของคณะกรรมการอิสระไม่สามารถหาผลกระทบที่สอดคลอ้งกนั
ของขนาดบอร์ดหรือองค์ประกอบของบอร์ดต่อการประเมินค่าและประสิทธิภาพของบริษทั Ertimur, 
Ferri and Muslu (2011) กล่าวถึง ความสัมพันธ์ระหว่างสิทธิการออกคะแนนเสียงของผูถื้อหุ้น การ
ตรวจสอบและวิธีการผลักดันคณะกรรมการและผูบ้ริหารระดับสูง โครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทน
กรรมการมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานขององค์กร Duc Vo and Thuy Phan (2013) กล่าวถึง การ
ก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท: หลักฐานทางธุรกิจจากเวียดนาม การศึกษาเชิง
ประจกัษ์คร้ังน้ี เป็นการศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน
ของบริษทัประกอบดว้ยองคป์ระกอบ ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ จากการใชก้ารทดสอบ FGLS ใน 
77 บริษทัท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงระหว่างปี 2549-2554  ผลการศึกษาพบว่า องค์ประกอบของการ
ก ากบัดูแลกิจการ ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษทัวดัจาก
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ส่วนในดา้นของ Correa and Lel (2014) ศึกษาเก่ียวกบั ค่าตอบแทน
ผูบ้ริหาร นโยบายการจ่ายเงิน โครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทน และการประเมินมูลค่าบริษทั ผล
การศึกษาพบว่า การก ากบัดูแลกิจการมีระดบัค่าจา้งท่ีต ่ากว่า แต่มาตรการ SoP จะช่วยกระชบัความไว
ของการจ่ายค่าตอบแทนให้กบัผูบ้ริหารได ้ผลการด าเนินงานของบริษทัจะมีการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญั 
นโยบายค่าตอบแทนผูบ้ริหารและการประเมินมูลค่าของบริษทัหลงัจากผ่านมาตรการของ SoP ทัว่
โลกระดบัค่าจา้งที่ต  ่ากว่ากบัผลการด าเนินงานของบริษทัมีการเปลี่ยนแปลงที่ส าคญั  ต่อนโยบาย
ค่าตอบแทนของผูบ้ ริหารและการประเมินมูลค่าของบริษทั  Mouseli & Hussainey (2014) พบว่า 
บรรษทัภิบาล  นกัว ิเคราะห์ค ่านิยมคุณภาพ  CG โดยรวมมีความส ัมพนัธ ์เชิงบวกกบัจ านวน
นกัวิเคราะห์ที่ติดตามบริษทั  นอกจากน้ีคะแนนการชดเชยเป็นองค์ประกอบหลกัมีผลต่อจ านวน
นกัวิเคราะห์ที่ติดตาม บริษทัในสหราชอาณาจกัร นกัวิเคราะห์การเงินมีความกงัวลเกี่ยวกบัจ านวน
ผูบ้ริหารและกรรมการก าหนดค่าตอบแทนที่ไดรั้บค่าตอบแทนผูบ้ริหารระดบัสูง (CEO) สามารถใช้
เป็นกลไกที ่ม ีประสิทธิภาพในการลดตน้ทุนของหน่วยงาน  Conyon (2015) กล่าวถึง ตัวแปร
ค่าตอบแทน CEO ส าคญัท่ีใช้ในการศึกษา ประกอบดว้ย เงินเดือน โบนสั หุ้น มีความสัมพนัธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร แรงจูงใจในการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหาร การใช้สิทธิของผูถื้อหุ้นกับการจ่าย
ค่าตอบแทนของ CEO Sechnackenberg and Tomlinson (2016) พบว่า ความสัมพนัธ์ของความโปร่งใส
ชัดเจนตรวจสอบได้ของการเปิดเผยข้อมูลนโยบายและหลักเกณฑ์การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการมี
ความส าคญัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไวว้างใจองคก์ร จากมุมมองของ AL-Shaer et al. (2017) ท่ีเห็นวา่ผูจ้ดัการ
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ตอ้งแสวงหาการรับรองท่ีเป็นอิสระจากข้อมูลความย ัง่ยืนเพื่อส่งสัญญาณความน่าเช่ือถือนักลงทุนมี
แนวโนม้ท่ีจะประเมินขอ้มูลท่ีมัน่ใจไดอ้ยา่งอิสระ เช่ือมโยงกบัระบบแรงจูงใจ การศึกษาน้ีไดต้รวจสอบ
ผลกระทบของการรับประกนัความย ัง่ยืน หลงัจากควบคุมกลไกการก ากบัดูแลและปัจจยัเฉพาะบริษทั
พบว่า การพฒันาอย่างย ัง่ยืนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการการจ่ายค่าตอบแทนระยะสั้นและระยะยาว 
นอกจากน้ียงัพบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ความย ัง่ยนืและบริษทัท่ีมีการพฒันาอยา่งย ัง่ยืน
กบัการตอบแทน CEO ของพวกเขาด้วยค่าตอบแทนท่ีสูงข้ึนและมีแนวโน้มโดยรวมว่ากลยุทธ์ท่ีย ัง่ยืน
และเช่ือมประสิทธิภาพระยะสั้ นให้สูงสุด ด้วยการค านึงถึงการมีส่วนร่วมของ CEO ช่วยควบคุม
พฤติกรรมการฉวยโอกาสของ CEO และลดการกระท าใด ๆ ท่ีเป็นเหตุจูงใจ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Tee et al.  
(2018) ท่ีพบว่า แรงจูงใจของประธานกรรมการและผูจ้ดัการ ผลการด าเนินงาน  โครงสร้างผูถื้อหุ้นมี
ผูบ้ริหารรายหลกัเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีแรงจูใจในการท างานสูงกวา่และส่งผลต่อการด าเนินงานสูง และ
การจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหาร จะประกอบไปด้วยองค์ประกอบหลักดังน้ี เงินเดือน (CEO PAY) เงิน
ชดเชย (CEO Abnormal Pay) รางวลัหุน้ (CEO Stock Awards) และ CEO Option Awards 

ตารางท่ื 2.3 สรุปการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ- ค่าตอบแทนกรรมการ 

 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Smith and Watts 
(1992) 

The Investment opportunity 
set and corporate financing 
dividend and compensation 
policies 

- ชุดโอกาสการลงทุน 
- นโยบายทางการเงิน 
- นโยบายการจ่ายเงินปัน
ผล 
- นโยบายค่าตอบแทน 

ตวัเลือกทางการเงิน เงินปันผล 
และนโยบายค่าตอบแทน การ
ตดัสินใจในนโยบายของบริษทั
และลกัษณะของบริษทัต ่าง ๆ 
ท ฤ ษ ฎ ีก า ร ท า ส ัญ ญ า มี
ค ว ามส าค ญั ม ากกว ่า ใน ก าร
อธิบ ายความแปรปรวนแบบ
ตดัขวางในนโยบายการเงินเงิน
ปันผลและการชดเชยท่ีสังเกตได้
มากกว่าทฤษฎีภาษีหรือการส่ง
สัญญาณ 

McColgan & 
Patrick (2001) 

Agency theory and 
corporate governance: a 
review of the literature from 
UK perspective 

- สดัส่วนผูถื้อหุน้ 
- สิทธิในการออกเสียง 
- การก าหนดค่าตอบแทน 

สดัส่วนการถือหุน้ท่ีแตกต่างกนั
ส่งผลกระทบต่อการใชสิ้ทธิออก
เสียงของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ)  
 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Shrieves et al 
(2002) 

Earnings Management and 
Executive Compensation: 
a Case of Overdose of 
Option and Underdose of 
Salary? 

- การจดัการรายได้ 
- ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 

องค์ประกอบของค่าตอบแทนท่ี
มีผลต่อพฤติกรรมการจดัการ
รายได  ้ก ารออกแบบส ัญญ า
ชดเชยนั้นมีผลต ่อการจดัการ
ร า ย ไ ด แ้ ล ะ อ ิท ธ ิพ ล ข อ ง
องค์ประกอบค่าตอบแทนต่าง ๆ
นั้นคาดการณ์ไดอ้ย ่างมากจาก
ขอ้สันนิษฐานที่ผูจ้ดัการ (อย่าง
น้อยบางคน) ท่ีมีโอกาส 

Kato & Long 
(2005) 

Executive compensation, 
firm performance, and 
corporate governance in 
Chaina: Evidence from 
firms listed in the Shanghai 
and Shenzhen stock 
exchanges 

- ค่ าตอบแทนผู ้บ ริห าร
บริษทั 
- ประสิทธิภาพขององคก์ร 

ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารบริษทัและ
ประสิทธิภาพขององค์กร อัตรา
การเจริญเติบโตของยอดขายมี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนัยส าคญัต่อ
ค่าตอบแทนกรรมการ 

Bergstresser 
et.al. (2006) 

CEO Incentives and 
Earnings Management 

- ค่าตอบแทนกรรมการ 
- การตกแต่งก าไร 

ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง
ค่าตอบแทนกรรมการและการ
ต ก แ ต่ ง ก า ไ ร  ผ ล ต อ บ แท น
กรรมการคลาดหวงัการให้สิทธิ
ซ้ือหุ้นมีความส าคญัในระดบัการ
ตกแต่งก าไรท่ีสูงข้ึนกว่าการรับ
เงินเดือน 

Brick, Palmon 
and Wald (2006) 

CEO compensation, director 
compensation, and firm 
performance: Evidence of 
cronyism? 

- ค ว า ม แ ต ก ต่ า ง
ค่าตอบแทน 
- แรงจูงใจในการบริหาร
บริษทั 
- การชดเชยCEO 
- ป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ ก า ร
บริหาร 

ลกัษณะของ CEO และตวัแปร
การก ากบัดูแลผูร้ับมอบฉันทะมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกที่ส าคญั
ระหว่าง CEO และค่าตอบแทน
ผูบ้ ริหารและการชดเชยที่มาก
เกินไปส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีไม่ข้ึนอยู่
กบัตวัแปรการก ากบัดูแลท่ีไม่ดี 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ)  

 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Shuto (2007) Executive Compensation 

and Earnings 
Management: Empirical 
Evidence from Japan 
 

- ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 
- การจดัการรายได้ 
- เงินคงคา้งตามดุลยพินิจ 
- รายการพิเศษ 
 

บริษทัท่ีไม่ไดรั้บโบนัสจะใชเ้งิน
คงคา้งที่ลดลงจากรายไดแ้ละ
รายการพิเศษ  รายการพิเศษ มี
ความเก่ียวขอ้งเชิงลบอย่างยิ่งกบั
ก า ร ไ ม ่จ ่า ย โ บ น ัส  ใ น 
ความสัมพนัธ์ระหว่างเงินคงคา้ง
ดุลยพินิจและโบนัสผูบ้ริหารนั้น
แตกต่างกนัไปตามสถานการณ์
ของ บริษทั 

Berming & Frick 
(2010) 

Board Size, Board 
Composition, and Firm 
Performance: Empirical 
Evidence from Germany 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ ข อ ง
บริษทั 
- การก าหนดรหัส 

ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ข น าด แ ล ะ
องค์ประกอบของคณะกรรมการ
ที ่ม ีต ่อผลการด า เนินงานของ 
บ ริษ ทั เยอ รม นั  พ บ ว ่า  ไม ่มี
ผลกระทบที่สอดคลอ้งกนัของ
ขนาดบอร์ดหรือองค์ประกอบ
ของบอร์ดต่อการประเมินค่าและ
ประสิทธิภาพของบริษทัผลท่ีได้
ตรงกนัขา้มกบัการศึกษาที่มีอยู่
ส่วนใหญ่ 

Ertimur, Ferri and 
Muslu (2011) 

Shareholder Activism and 
CEO pay 

- สิท ธิการออกคะแนน
เสียงของผูถื้อหุน้ 
- ก าร ต ร ว จ ส อ บ แ ล ะ
วิ ธี ก า ร ผ ลั ก ดั น
ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร แ ล ะ
ผูบ้ริหารระดบัสูง 
- โ ค ร ง ส ร้ า ง ก า ร จ่ า ย
ค่าตอบแทนกรรมการ 

ความสัมพนัธ์ของสิทธิการออก
เสี ย งต่ อ โค ร งส ร้ างก าร จ่ าย
ผ ลตอบ แทน กรรมก าร แล ะ
ผูบ้ริหารระดบัสูงมีผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานขององคก์ร 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Duc Vo a b *& 
Thuy Phan (2013) 

Corporate Governance and 
Firm Performance: 
Empirical Evidence from 
Vietnam 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ค่าตอบแทนกรรมการ 
- ความเป็น เจ้าของของ
คณะกรรมการ 
- กลุ่มผูถื้อหุน้หลกั 
- ผลการด าเนินงาน 

องค์ประกอบของการก ากับดูแล
กิจการเช่น ความเป็นคู่ของ CEO 
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท  ว ัดจาก
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
ขน าด ข อ งคณ ะก รรม ก าร มี
ผลกระทบ เชิ งลบ ต่อผลการ
ด าเนินงาน 

Correa and Lel 
(2014) 

Say on Pay Laws, 
Executive Compensation, 
CEO Pay Slice, and 
Firm Value around the 
World 

- ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 
- นโยบายการจ่ายเงิน 
- โ ค ร ง ส ร ้า ง ก า ร จ ่า ย
ค่าตอบแทน 
 - ก า ร ป ร ะ เม ิน ม ูล ค ่า
บริษทั 
- การก ากบัดูแลกิจการ 

ระดบัค่าจา้งที่ต  ่ากว่าแต่กฎ SoP 
จะกระชบัความไวของการจ่าย
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารให้กบัผล
การด าเนินงานของบริษทัมีการ
เปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในนโยบาย
ค่าตอบแทนผูบ้ ริหารและการ
ป ร ะ เม ิน ม ูล ค ่า ข อ ง บ ร ิษ ทั
หลงัจากผ่านกฎหมายของ SoP 
ทัว่โลก 

Conyon (2015) CEO Compensation and 
Corporate Governance in 
China 
 

- ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 
- แ ร ง จู งใจ ใน ก าร จ่ าย
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 

ความสัมพันธ์ระหว่างการออก
เสียงลงคะแนนของผูถื้อหุ้นกับ
การจ่ายค่าตอบแทนของ CEO 
พบว่า ตวัแปรค่าตอบแทน CEO 
ท่ีใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย 
เงินเดือน โบนสั หุน้ 

Sechnackenberg 
and Tomlinson 
(2016) 

Organizational 
transparency: A new 
perspective on Managins 
trust in organization-stake 
holder relation ships 

- ก า ร เ ปิ ด เผ ย ข้ อ มู ล
โครงสร้างผูถื้อหุน้ 
- ก า ร เ ปิ ด เผ ย ข้ อ มู ล
สดัส่วนกรรมการอิสระ 
- นโยบายและหลกัเกณฑ์
ก า ร จ่ า ย ค่ า ต อ บ แ ท น
กรรมการ 

ความสัมพันธ์ของการเปิดเผย
ข้อมูล  โครงสร้างเจ้าของและ
ผลตอบแทนกรรมการอย่าง
โปร่งใส ชัดเจนตรวจสอบได้มี
ความส าคัญต่อผู ้มีส่วนได้เสียท่ี
ไวว้างใจในองคก์ร 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
AL-Shaer et al. 
(2017) 

CEO Compensation and 
Sustainability Reporting 
Assurance: Evidence from 
the UK 

- การชดเชยความยัง่ยนื 
- การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
คณะกรรมการความยัง่ยืนและ
การรับรองภายนอกท่ีเป็นอิสระ
เก่ี ยวกับ ก ารรวม เป้ าห มาย ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัความยัง่ยืนในสัญญา
ค่าตอบแทนของ CEO และการ
ค วบ คุ ม ก ารก ากั บ ดู แ ล แล ะ
ลกัษณะของ บริษทั เราพบว่าทั้ ง
คณะกรรมการความยัง่ยืนระดับ
คณะกรรมการและการรายงาน
ก า ร พั ฒ น า อ ย่ า ง ย ั่ ง ยื น มี
ความสมัพนัธ์เชิงบวก 

Tee et al. (2018) Institutional Investor and 
CEO pay Performance in 
Malaysian Firms 

- ความเป็นเจา้ของของนกั
ลงทุนสถาบนั 
- ภูมิล าเนาของนักลงทุน
สถาบนั 
- ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 

การเป็นเจา้ของนักลงทุนสถาบัน
โดยรวมมีผลกระทบเชิงลบต่อ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งผล
การด าเนินงานของบริษัทและ
ค่าตอบแทนของซีอีโอนั้นเกิดจาก
ความ เป็น เจ้าของสถาบัน ใน
ท้อง ถ่ิน ซ่ึ งสอดคล้องกับการ
โต้ แ ย ้ง ว่ านั ก ล ง ทุ น ส ถ าบั น
ต่างประเทศมีความเก่ียวข้องกับ
การตรวจสอบท่ีดี 

 
จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องในอดีตผูว้ิจยัสามารถสรุปได้ว่า

ค่าตอบแทนกรรมการท่ีประกอบดว้ย ค่าตอบแทนรายเดือน(เงินเดือน) เบ้ียประชุม โบนสัรายปี และหุ้น
หรือหลกัทรัพยแ์ปลงสภาพโครงการมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่ม MAI ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัสามารถพฒันาสมมติฐานการวจิยัไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 3 (H3) ค่าตอบแทนกรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
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2.2.4 ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีผลต่อผลการด าเนินงาน จากงานวิจยัในอดีตของ Che-Ahmad and 
Houghton (1996) กล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าธรรมเนียมสอบบญัชี ขนาดของกิจการ ความซบัซอ้น
และระดบัความเส่ียงของกิจการลูกค้ามีอิทธิพลต่อราคาค่าตรวจสอบบญัชีอย่างมีสาระส าคญัของ 8 
บริษทัผูส้อบบญัชีใหญ่ Niemi (2004) พบวา่ ขนาดของผูส้อบบญัชี ราคาผูส้อบบญัชี และค่าธรรมเนียม
การตรวจสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงค่าธรรมเนียมในการตรวจสอบบญัชีจะ
ผนัแปรตามคุณลักษณะของส านักงานบัญชีและคุณลักษณะของลูกค้า Belle et al. (2008) ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์การใช้แรงงาน ค่าธรรมเนียม และความเส่ียงทางธุรกิจพบว่า ลูกคา้มีความเส่ียงเป็นปกติ
โดยไดรั้บมอบหมายถึงความพยายามมากข้ึนแลว้นั้นส่งผลต่อค่าสอบท่ีสูงข้ึนดว้ยกล่าวคือการก าหนด
ราคาค่าสอบในภายหลงัและการเกิดความเส่ียงของแนวทางการวางแผนการตรวจสอบมีความส าคญักบั
ราคาผูส้อบท่ีสูงข้ึน Adelopo (2010) กล่าวถึงผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการท่ีเป็นอิสระจากผู ้
ตรวจสอบบญัชีโดยการศึกษาของคณะกรรมการตรวจสอบในบริษทัท่ีจดัทะเบียนในสหราชอาณาจกัร 
ไดส้ ารวจความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการตรวจสอบกบัค่าธรรมเนียมของผูจ้รวจสอบภายนอกของ
กลุ่มตวัอย่างของบริษทั FTSE 350 ในสหราชอาณาจกัรในช่วยระหว่างปี 2005-2006 พบว่าความส าเร็จ
โดยการให้ค  าตอบส าหรับค าถามวิจยัสามหลกั ขั้นแรกปัจจยัของกิจกรรมของคณะกรรมการตรวจสอบ
คืออะไร ประการท่ีสองความสัมพนัธ์ระหว่างกิจกรรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัค่าธรรมเนียม
ของผูส้อบภายนอกคืออะไร ประการท่ีสามความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตรวจสอบกบัค่าท่ีไม่ใช่ผูส้อบบญัชี
คืออะไรและคณะกรรมการตรวจสอบมีผลต่อส่ิงเหล่าน้ีอย่างไรเร่ิมต้นด้วยพื้นฐานทางทฤษฎีของ
หน่วยงานการศึกษาพบหลกัฐานท่ีสอดคลอ้งกบัมุมมองท่ีสัดส่วนท่ีสูงข้ึนของกรรมการอิสระท่ีไม่เป็น
ผูบ้ริหารในคณะกรรมการไม่พบวา่มีสถิติ ส าคญัในการอธิบายกิจกรรมนอกจากน้ียงัมีเอกสารหลกัฐานท่ี
แสดงวา่กิจกรรมของคณะกรรมการจรวจสอบนั้นเก่ียวขอ้งกบัการเป็นเจา้ของการบริหารจดัการของหุ้น
ใน บริษทัสอดคลอ้งกบัทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ของการตรวจสอบนกัวิจยัใชค้่าธรรมเนียมท่ีจ่ายให้กบั
ผูส้อบบญัชีภายนอก ส าหรับระดบัของความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจระหว่างผูส้อบบญัชีและลูกคา้ของ
พวกเขา ค่าธรรมเนียมท่ีสูงข้ึนถูกตีความเพื่อบ่งบอกถึงความเป็นอิสระท่ีถูกบุกรุก มีการใช้มาตรการ
ทางเลือกห้าขอ้ในการเช่ือมเศรษฐกิจ ผูว้ิจยัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมัน่คงและมีนยัส าคญัทางสถิติ
ระหว่างมาตรการของพนัธะทางเศรษฐกิจและกิจกรรมของคณะกรรมการตรวจสอบ การค้นพบน้ี
สอดคลอ้งกบัมุมมองท่ีคณะกรรมการตรวจสอบซ้ือบริการเพิ่มเติมจากผูส้อบบญัชีเพื่อเพิ่มคุณภาพการ
ตรวจสอบและการรายงานความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีแข็งแกร่งระหว่างการตรวจสอบและบริการท่ีไม่ใช่
การตรวจสอบและในทางกลบักนัพบวา่ใชรู้ปแบบค่าธรรมเนียมสมการเดียว แต่ความสัมพนัธ์เหล่าน้ีไม่
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สอดคล้องกันเม่ือนักวิจยัควบคุมส าหรับความเป็นเน้ือเดียวกันระหว่างการตรวจสอบกิจกรรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบไม่มีความส าคญัทางสถิติในความสัมพนัธ์เหล่าน้ีหลักฐานน้ีน ามารวมกัน
สนับสนุนข้อเสนอท่ีประหยดัขอบเขตของการมีส่วนร่วมในการให้บริการการตรวจสอบและไม่
ตรวจสอบกบัลูกคา้รายเดียวกนั ในท่ีสุดยงัมีเอสารหลกัฐานท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่ความรู้ท่ีลน้ไหลจากบริการ
ท่ีไม่ใช่การตรวจสอบไปยงับริการตรวจสอบบญัชีและผูส้อบบญัชีไม่ไดใ้ช้การตรวจสอบเป็นผูน้ าการ
สูญเสีย Stanley (2011) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบ  การก าหนดราคาการ
ตรวจสอบและความเส่ียงทางธุรกิจของลูกคา้ผลการวิจยัพบว่า มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัและ
คาดวา่ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบจะเป็นสัญญาณของผลการด าเนินงานในปัจจุบนัและอนาคต Cunat et 
al. (2012) พบว่า มีความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าธรรมเนียมการตรวจสอบ การก าหนดราคาการตรวจสอบ 
ความเส่ียงทางธุรกิจของลูกคา้และการก าหนดค่าตอบแทนผูบ้ริหารจากสิทธิของผูถื้อหุ้นและผลการ
ด าเนินงานของบริษัท  Moutinho et al. (2012) ได้ศึกษาประสิทธิภาพของบริษทั  ค่าธรรมเนียมการ
ตรวจสอบและการก ากบัดูแลกิจการ โดยไดต้รวจสอบความสัมพนัธ์เชิงประจกัษแ์ละเชิงทฤษฎีระหวา่ง
ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีและผลการด าเนินงานของบริษทั พบวา่มีค่าความส าคญัเป็นลบระหวา่งการ
จ่ายเงินให้กบัผูส้อบบญัชีและการพิจารณาค่าตอบแทนจากการคาดหวงัวา่มูลค่ากิจการจะสูงข้ึน Martinez 

and Moraes (2014) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีและประสิทธิภาพของบริษัท
จดทะเบียนในประเทศบราซิลพบว่ามีความสัมพนัธ์อยา่งเขม้แข็งระหวา่งค่าสอบบญัชีกบัมูลค่ากิจการ
จากการตรวจสอบ Tobin’s Q 

ตารางที่ 2.4 สรุปการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ - ค่าธรรมเนียมสอบ
บญัชี 

ช่ือผู้วจิยั ช่ืองานวจิยั ตวัแปรทีศึ่กษา ผลการวจิยั 
Che-Ahmad et al. 
(1996) 

Audit fee premiums of 
big eight firms: 
Evidence from the 
market for medium-size 
U.K. audit fees 

- ค่าธรรมเนียมการสอบ
บญัชี 
- 8 บริษทัผูส้อบบญัชี 

ขนาดของกิจการ ความซับซ้อนและ
ระดับความเส่ียงของกิจการลูกค้ามี
อิทธิพลต่อราคาค่าตรวจสอบบัญชี
อยา่งมีสาระส าคญั  

Niemi (2004) Auditor size and audit 
pricing: evidence from 
small audit firms 

- ขนาดของผูส้อบบญัชี 
- ราคาผูส้อบบญัชี 

ขนาดของส านักงานสอบบัญชีและ
ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบัญชีมี
ความสัมพันธ์เชิงบวก ซ่ึงแสดงให้
เห็นถึงค่าธรรมเนียมในการ  
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ตารางที ่2.4 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
   ตรวจสอบบัญ ชีจะผัน แป รตาม

คุณลกัษณะของส านักงานบัญชีและ
คุณลกัษณะของลูกคา้ 

Belle et al. (2008) Audit Labor Usage 
and Fees under 
Business Risk 
Auditing 
 

- การใชแ้รงงาน 
- ค่าธรรมเนียม 
- ความเส่ียงทางธุรกิจ 

ลูกคา้มีความเส่ียงเป็นปกติโดยไดรั้บ
มอบหมายถึงความพยายามมากข้ึน
แลว้นั้นส่งผลต่อค่าสอบท่ีสูงข้ึนดว้ย
กล่าวคือการก าหนดราคาค่าสอบใน
ภายหลังและการเกิดความเส่ียงของ
แนวทางการวางแผนการตรวจสอบมี
ความส าคญักบัราคาผูส้อบท่ีสูงข้ึน 

Ismail Adelopo. 
(2010) 

The Impact of 
Corporate Governance 
on Auditor 
Independence: A 
Study Of Audit 
Committees In UK 
Listed Companies 

- การก ากบัการดูแลกิจการ 
- ค ว าม เป็ น อ ิส ร ะ ข อ ง
ผูส้อบบญัชี 
- คณะกรรมการตรวจสอบ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ
ตรวจสอบกบัค่าธรรมเนียมการสอบ 
พบว่า ค่ าธรรมเนียมสอบบัญ ชี ท่ี
สูงข้ึนเก่ียวพนักบัการขาดความเป็น
อิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ
พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง
พนัธะทางเศรษฐกิจกบักิจกรรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

Stanley (2011) Is the Audit Fee 
Disclosure a Leading 
Indicator of Clients' 
Business Risk? 
 

- ค ่า ธ ร ร ม เน ีย ม ก า ร
ตรวจสอบ 
- ก ารก าห น ด ร าค าก าร
ตรวจสอบ 
- ความเส่ียงทางธุรกิจของ
ลูกคา้ 

คาดวา่ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบจะ
เป็นสัญญาณของผลการด าเนินงาน
ในปัจจุบนัและอนาคต  

Moutinho et al. 
(2012) 

Audit Fees and Firm 
Performance 
 

- ประสิทธิภาพของ บริษทั 
- ค ่า ธ ร ร ม เน ีย ม ก า ร
ตรวจสอบ 
- การก ากบัดูแลกิจการ 

ได้ต รวจสอบความสัมพัน ธ์ เชิ ง
ประจักษ์และเชิงทฤษฎีระหว่าง
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีและผล
การด า เนิ น งาน ของบ ริษัท มี ค่ า
ความส าคญัเป็นลบระหวา่งการ 
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ตารางที ่2.4 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
   จ่ายเงินให้กับผู ้สอบบัญชีและการ

พิจารณาค่าตอบแทนจากการคาดหวงั
วา่มูลค่ากิจการจะสูงข้ึน 

Martinez and 
Moraes (2014) 

Association Between 
Independent Auditor 
Fees and Firm Value: 
A Study of Brazilian 
Public Companies 

- ค ่า ธ ร ร ม เน ีย ม ก า ร
ตรวจสอบ 
- ค่าธรรมเนียมท่ีไม่ใช่การ
ตรวจสอบ 
- Tobin’s Q 
 

ศึ ก ษ าค ว าม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง
ค่าธรรมเนียมกับผู ้สอบบัญชีและ
ประสิทธิภาพของบริษทัจดทะเบียน
ใ น ป ร ะ เท ศ บ ร า ซิ ล พ บ ว่ า มี
ความสัมพนัธ์อย่างเข้มแข็งระหว่าง
ค่าสอบบญัชีกบัมูลค่ากิจการ 

 
จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องในอดีตผูว้ิจยัสามารถสรุปได้ว่า

ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีท่ีประกอบด้วย ขนาดกิจการลูกค้า ระดับความเส่ียงของกิจการลูกค้า ความ
ซับซ้อนของกิจการลูกค้ามีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม MAI ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัสามารถพฒันาสมมติฐานการวจิยัไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 4 (H4) ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

2.2.5 ผลการด าเนินงานมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
การวดัผลการด าเนินงาน เป็นตัววดัความส าเร็จทางการเงินในด้านการด าเนินงานของ

องค์กรจากภายในท าให้ทราบถึงประสิทธิภาพและประสิทธิผลขององค์กรท่ีแสดงถึงความสามารถใน
การบริหารงานของผูบ้ริหารส่งผลต่อผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น Belkaoui (1976); Fry and Hock (1976;) 
Bowman (1978); Preston (1978); Anderson and Frankle (1980); Carrol and Hatfield (1985) แ ล ะ 
Waddock and Graves (1997) ให้ความส าคญักับการน าอตัราส่วนทางการเงินนั้นเพื่อมาวิเคราะห์และ
วดัผลการด าเนินงานขององค์กร Cascio (1989) ได้กล่าวถึงทฤษฎีการประเมินผลท่ีเกิดจากพฤติกรรม 
(Behavioral-Orientation) มี 2 วิธี คือ วิธีการวดัมาตรประมาณค่าแบบกราฟิก (Graphic Rating Scales) 
และวิธีการวดัมาตรประมาณค่าพฤติกรรมท่ีจดัแบ่งเป็นระดบัชั้น (Behaviorally Anchored Rating Scales 
: BARS) โดยท่ี  Mohrman et al (2001) กล่าวถึงการประเมินผลการด าเนินงานนั้ นมีผลมาจากการ
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ประเมินผลการปฏิบติังาน (Performance Appraisal) โดยการก าหนดความคาดหวงัในการปฏิบติังานของ
แรงงานจากการบนัทึกผลการปฏิบติังานให้สัมพนัธ์กบัความคาดหวงัของแรงงาน จากงานวิจยัในอดีตมี
การกล่าวถึงการประเมินขององค์กรโดยการคาดหวงัการเปิดเผยจากข้อมูลทางบัญชี Cook (1992) 
กล่าวถึงขอ้มูลทางบญัชี โดยการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจถูกน ามาใช้เน่ืองจากความยืดหยุ ่นของ
วิธีการที่ยอมรับในประเทศสวีเดน ส่ิงน้ีไม่ควรตีความว่าบญัชีในประเทศสวีเดนส่วนใหญ่ไม่มีการ
ควบคุมแต่สะทอ้นถึงปัญหาการตีความว่าหลกัการบญัชีท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปในประเทศสวีเดนเป็น
อย่างไรนอกจากน้ียงัมีความสัมพนัธ์ท่ีส าคญัระหว่างตวัแปรอิสระจ านวนหน่ึงกบัขอบเขตการเปิดเผย
ขอ้มูลทางบญัชี Laing  and Weir (1999) กล่าวถึงโครงสร้างกรรมการตามหลกัการก ากบัดูแล การปฏิบติั
ตาม Cadbury และผลการด าเนินงานของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารมากกว่าสามคนและมีการยอมรับ
คณะอนุกรรมการคณะกรรมการย่อยเกือบทุกระดบั ค่าตอบแทนและคณะกรรมการตรวจสอบ 
ลกัษณะเฉพาะของคณะกรรมการที่ Cadbury แนะน าจะน าไปสู่การปรับปรุงประสิทธิภาพหรือการ
กา้วไปสู่การปรับปรุงประสิทธิภาพกลไกการก ากบัดูแลเดียวที่ส่งผลกระทบในเชิงบวกคือการมี
ค่าตอบแทนและคณะกรรมการตรวจสอบระหว่างผลการด าเนินงานของกรรมการ McColgan  (2001) 
กล่าวถึงปัญหาความขดัแยง้ของตวัการและตวัแทน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและผลการด าเนินงานของ
กิจการจากปัญหาความขดัแยง้ของตวัการและตวัแทนตามทฤษฎีตวัแทนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ Demirbag (2006) พบวา่การรวมทุนระหว่างประเทศท่ีเป็นเจา้ของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
IJV โดยการจดัท าบญัชีของ IJV ที่ครอบคลุมเกี่ยวกบัทรัพยากรของพนัธมิตรในการร่วมทุนและ
ผลกระทบต่อทั้งองค์ประกอบความเป็นเจา้ของและอิทธิพลสัมพทัธ์ของพนัธมิตรในกลยุทธ์การร่วม
ทุนการคน้พบให้การสนบัสนุนที่ค่อนขา้งแข็งแกร่งต่อค าอธิบายที่ใช้ทรัพยากรของพนัธมิตรเชิงกล
ยุทธ์ในตลาดเกิดใหม่และบ่งช้ีถึงประโยชน์เพิ่มเติมของมุมมองการจดัการความรู้และระดบัการใช้
ทรัพยากรขององคก์รมีประสิทธิภาพทางธุรกิจ Pham et al. (2007) พบวา่การก ากบัดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของบริษทั โดยมูลค่า Tobin’s Q และ EVA ผลการศึกษา กลไกการก ากบัดูแลกิจการไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงาน Masheshwarl (2007) กล่าวถึง ความสัมพนัธ์ระหว่างขนาด
กิจการและโครงสร้างบริษทั พบวา่มีความส าคญัเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานขององคก์ร Visser  (2007) 
ศึกษาความแตกต่างทางธุรกิจพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างประเภทธุรกิจท่ีแตกต่างมีความส าคญัอย่าง
เขม้แข็งกบัผลการด าเนินงาน โดยท่ี Ali et al (2008) ศึกษาการก ากบัดูแลกิจการ การบริหารก าไร โดย
รายการบญัชีคงคา้ง พบวา่สัดส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจบริหารงานมีความส าคญัเชิงลบกบับริษทัขนาด
ใหญ่ สัดส่วนของผูถื้อหุ้นสถาบนัและผูถื้อหุ้นต่างชาติมีความสัมพนัธ์กับรายการบญัชีคงคา้งอย่างมี
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นัยส าคัญ  Mashayekhi and Bazazb (2008) ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานการ พบว่าการวดัผลการด าเนินงานตามบญัชีเป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร
มากกว่ามาตรการตลาด Ehikioya (2009) ศึกษาโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน
พบว่า โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและ
โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีเขม้แข็งและรัดกุมมีความสัมพนัธ์กบั ROA, ROE, PE ในมุมมองของ 
Mahmud et al. (2009) ท่ีว่าลักษณะคุณภาพก าไรต่อผลการด าเนินงาน โดยพบว่าคุณภาพก าไรมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนทางสินทรัพยร์วม Dechow et al. (2010) ศึกษาการบริหารก าไรต่อ
ผลตอบแทนบริษทัและผลการตอบสนองในตลาดทุนท่ีเป็นลบสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของบริษทั 
Ionescu (2012) กล่าวถึงการก ากับดูแลกิจการและมูลค่ากิจการราคาตลาด Tobin’s Q พบว่าผลการ
ด าเนินงานจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่าของกิจการตลาดเกิดใหม่
ในประเทศลาตินอเมริกนั พบวา่ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่าของกิจการ
บริษทัตลาดเกิดใหม่ด าเนินการตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน ROE และมูลค่าของ
กิจการ (Tobin’s Q) เพิ่มข้ึน ในมุมมองของ Chiraz & Anis (2013) กล่าวถึงการบริหารก าไรและผลการ
ด าเนินงาน พบว่าการบริหารก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัในปัจจยั
อ่ืน ๆ Cunat and Gine (2015) ความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนจากการด าเนินงานจากมูลค่า
กิจการ พบวา่สิทธิของผูถื้อหุ้นและผลตอบแทนกรรมการส่งผลต่อผลการด าเนินงานและมูลค่าทางการ
ตลาด Sechnackenberg and Tomlinson (2016) กล่าวถึงอตัราส่วนก าไรขั้นตน้ อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน มูลค่าทางการตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นอัตราส่วนทางการเงินมีในการวิเคราะห์
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและความเช่ือถือได้ของผูมี้ส่วนไดเ้สียในมูลค่าตลาดของบริษทั Shen 
(2016) กล่าวถึงการบริหารก าไรและการก ากบัดูแลกิจการ โดยผูถื้อหุน้มีความแตกต่างมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัการบริหารก าไรของกิจการ Gautum (2017) ผลการด าเนิน ราคาหุ้นและเงินปันผลตอบแทนการ
บริหารก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานส่งผลต่อราคาหุ้นและเงินปันผลตอบแทน 
McConnell and Servaes (1990) จากการใช้ตวัอย่าง 1,173 บริษัทท่ีจดทะเบียนใน NYSE/AMEX ในปี 
1976 และอีก 1,093 บริษทัในปี 1986 พบว่า IO มีผลกระทบทางบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีวดัโดย Tobin’s Q โดยความสัมพันธ์ดังกล่าวเผยให้เห็นถึงการตรวจสอบท่ีมี
ประสิทธิภาพโดยนักลงทุนสถาบัน Clay (2001) ได้ท าการตรวจสอบกลุ่มตัวอย่าง  8,951 ตัวอย่าง 
ระหว่างปี 1988 และ 1999 และพบหลกัฐานเชิงประจกัษ์ท่ีสนบัสนุนผลกระทบเชิงบวกของความเป็น
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เจา้ของสถาบนัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัดงัท่ีวดัโดย Tobin’s Q ในโมเดลปกติน้อยท่ีสุด (OLS) 
และ Least Square (2SLS) เท่านั้น โดยเฉพาะผลลพัธ์ของ Clay (2001) ท่ีช้ีให้เห็นวา่การเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 
ใน IO แปลผลเป็นการปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทัร้อยละ 0.75 โดยท่ี Tobin’s Q แปลหมายถึง 
มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วมบวกมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นสามญั ลบดว้ยมูลค่าตามบญัชี
ของส่วนของผูถื้อหุน้สามญั และภาษีเงินไดร้อการตดับญัชีทั้งหมด หารดว้ยมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์
รวม Robert Luciano (2003) Trejo-Pech et al. (2006) เป็นการส ารวจความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบ
คงคา้งและกระแสเงินสดของรายไดส้ าหรับธุรกิจการเกษตรแบบจ าลองการรับรู้กระแสเงินสดสามแบบ
ของธุรกิจอุตสาหกรรมเกษตรโดยน าไปเปรียบเทียบกับผลลัพธ์ท่ีได้ของทุกบริษทั ซ่ึงการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดโดยมี EBITDA เป็นตวัแทนในแบบจ าลอง และผลลพัธ์เชิงประจกัษ์
แสดงให้เห็นว่าทั้ งขนาดและพฤติกรรมของ EBITDA แตกต่างจากกระแสเงินสดและไม่ควรใช้เป็น
ตวัแทน แต่การศึกษาของ Bouwens et al. (2019) การศึกษาน้ีเพื่อประเมินมาตรการทางการเงิน EBITDA 
และตรวจสอบการใช้ EBITDA  ในการรายงานทางการเงิน จากส่ิงแรกท่ีมีค าถามกับความคิดเห็นท่ี 
ก.ล.ต. และ IASB เก็บตวัเลขจากก าไร EBITDA ท่ีไม่ใช่ GAAP แมว้า่ EBITDA จะสะทอ้นภาพท่ีถูกตอ้ง
ของผลการด าเนินงานและเป็นบทสรุปของขอ้มูลก าไรสุทธิจากการด าเนินเพื่อการยืนยนัวิธีการจดัหา
เงินทุนสินทรัพย ์ และการศึกษาน้ียงัแสดงใหเ้ห็นวา่สามารถใช ้EBITDA เพื่อประเมินคุณภาพของรายได้
ของบริษทัโดยท าการกระทบยอด EBITDA กบักระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพื่อแสดงความสามารถ
ในการลงทุน การใช้เงินทุนและก าไรมากข้ึนหรือน้อยลงตามขนาดของกิจการ ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ี
ผูว้จิยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาตวัแปรต่าง ๆ ในแต่ละดา้นดงัน้ี 

ตารางที ่2.5 สรุปการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวคิดในการวดัผลการด าเนินงาน 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Cook (1992) Voluntary Corporate 

Disclosure by 
Swedish Companies 

- ขอ้มูลทางบญัชี การเปิ ด เผยขอ้ม ูลโดยสมคัรใจถ ูก
น ามาใชเ้นื่องจากความยืดหยุ ่นของ
วิธีการท่ียอมรับในสวีเดน ส่ิงน้ีไม่ควร
ตีความว่าบญัชีสวีเดนส่วนใหญ่ไม่มี
การควบคุมแต่สะทอ้นถึงปัญหาการ
ตีความว่าหลกัการบญัชีที่ยอมรับกนั
โดยทั ว่ ไป ในประ เทศสว ีเดน เป็น
อย่างไรนอกจากน้ียงัมีความสัมพนัธ์ท่ี 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ) 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
   ส าคญัระหว่างตวัแปรอิสระจ านวน

หนึ่ งกบัขอบเขตการเปิด เผยขอ้ม ูล
หรือไม่ 

Raffoyrmier 
(1995) 

The Determinants of 
Voluntary Financial 
Disclosure by Swiss 
Listed Company 

- การวดัขนาดบริษทั 
- ความสามารถในการ
ท าก าไร 
- โครงสร้างความเป็น
เจา้ของ 
- ความเป็นสากลขนาด
ของผูส้อบบญัชี 
- ร้อยละของสินทรัพย์
ถาวร 

ข อ้ ก าห น ด ก าร เปิ ด เผ ย ข อ้ ม ูล ใน
รายงานประจ าปีของสวิสนั้นอยู ่ใน
ระดบัต ่ ามากวดัจากดชันีโดยอา้งอิง
จากขอ้มูลที่ตอ้งมีการเปิดเผยโดย EU 
ขนาดและความเป็นสากลมีบทบาท
ส าคญัในนโยบายการเปิดเผยขอ้มูล
ของ บริษทั บริษทั ท่ีมีขนาดใหญ่และ
มีความหลากหลายในระดบัสากลมี
แนวโน้มที่จะเปิดเผยขอ้มูลมากกว่า 
บริษทั ขนาดเล็กในประเทศลว้น ๆ 

Adams et al 
(1998) 

Corporate Social 
Reporting Practices in 
Western Europe: 
Legitimating Corporate 
Behavior 

- อตัราส่วนทางการเงิน 
- รูป แบบการ เปิ ด เผ ย
ขอ้มูล 
- ขนาดกิจการ 

สามารถใชท้ฤษฎีความชอบธรรมเพื่อ
อธิบายความแตกต่างที่เกี่ยวขอ้งกบั
ขนาดและสมาชิกอุตสาหกรรมการ
วิเคราะห์เบื้องตน้บ่งช้ีว่าเหตุผลของ
ความแตกต่างในประเทศต่าง ๆ นั้นมี
ความซ ับซ ้อนมากข้ึนและเราเสนอ
ค าแน ะน าว ่าจ ะส ารวจ สิ ่ง เห ล ่า น้ี
อย่างไรและมีความสัมพนัธ์ต่อผลการ
ด าเนินงาน 

Laing  and Weir 
(1999) 

Governance structures, 
Size and corporate 
Performance in UK 

- โครงสร้างกรรมการ
ตามหลกัการก ากบัดูแล 
- ก า ร ป ฏ ิบ ตั ิต า ม 
Cadbury 
- ผลการด าเนินงานของ 

กรรมการที่ไม่เป็นผูบ้ ริหารมากกว่า
ส า ม ค น แ ล ะ ม ีก า ร ย อ ม ร ับ
คณะอนุกรรมการคณะกรรมการย่อย
เก ือ บ ท ุก ร ะ ด บั ค ่าต อบ แทน แล ะ
ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ต ร ว จ ส อ บ 
ลกัษณะเฉพาะของคณะกรรมการท่ี 
Cadbury แ น ะ น า จ ะ น า ไ ป สู ่ก า ร
ปรับปรุงประสิทธิภาพหรือการกา้ว
ไปสู่การปรับปรุงประสิทธิภาพ กลไก 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ) 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
   การก ากบัดูแลเดียวที่ส่งผลกระทบใน

เช ิงบ วกค ือการม ีค ่าตอบแทนและ
คณะกรรมการตรวจสอบ  

McColgan  
(2001) 

Agency theory and 
corporate governance: a 
review of the literature 
from a UK perspective 

- ปัญหาความขดัแยง้ของ
ตวัการและตวัแทน 
- การก ากับดูแลกิจการท่ี
ดี 
- ผลการด าเนินงานของ
กิจการ 

ปัญหาความขัดแย้งของตัวการและ
ตั ว แ ท น ต า ม ท ฤ ษ ฎี ตั ว แ ท น มี
ค ว าม สั ม พั น ธ์ เ ชิ ง ล บ กั บ ผ ล ก าร
ด าเนินงานของกิจการ 

Demirbag 
(2006) 

Resources and equity 
ownership in IJVs in 
Turkey 

- การรวมทุนระหว ่าง
ประเทศ 
- ท ร ัพ ย า ก ร ที ่เ ป ็ น
เจา้ของผู ม้ ีส่วนได เ้สีย 
IJV  

IJVs โด ยจ ดั ท าบ ญั ช ีที ่ค ร อบ ค ล ุม
เก่ียวกบัทรัพยากรของพนัธมิตรในการ
ร ่ว ม ท ุน แ ล ะ ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ ทั ้ง
องค ์ประกอบความเป็นเจ า้ของและ
อิทธิพลสัมพทัธ์ของพนัธมิตรในกล
ยุทธ์การร่วมทุน การคน้พบของเราให้
การสนับสนุนที่ค่อนขา้งแข็งแกร่งต่อ
ค าอธิบายที่ใชท้รัพยากรของพนัธมิตร
เชิงกลยุทธ์ในตลาดเกิดใหม่และบ่งช้ีถึง
ประโยชน ์เพิ ่ม เต ิมของม ุมมองการ
จดัการความรู้ ระดับการใช้ทรัพยากร
ขององคก์รมีประสิทธิภาพทางธุรกิจ 

Haniffa and 
Hudaib (2006) 

Corporate Governance 
Structure and 
Performance of Malasia 
Listed Companies 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ผลการด าเนินงานของ
บริษทั 
- ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก
สินทรัพย ์(ROA) 

ขนาดคณะกรรมการและสัดส่วนผูถื้อหุ้น
รายใหญ่มีความสัมพนัธ์ทางบวกต่อผล
การด าเนินงาน 

Trejo-Pech et 
al. (2006) 

Accruals, Free Cash 
Flows, and EBITDA for 
Agribusiness Firms 

- รายการคงคา้ง 
- กระแสเงินสด 
- EBITDA 

การส ารวจค วามสั ม พัน ธ์ ระห ว่ า ง
องค์ประกอบคงคา้งและกระแสเงินสด
ของรายได้ส าหรับกิจการเกษตรโดยใช ้
แ บ บ จ า ล อ ง ก าร รั บ รู้ ก ร ะ แ ส เงิ น 
เป รียบเทียบ EBITDA ของทุกบริษัท
ผลลพัธ์เชิงประจกัษแ์สดง 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
   ให้เห็นว่าทั้ งขนาดและพฤติกรรมของ 

EBITDA แตกต่างจากกระแสเงินสด
และไม่ควรใชเ้ป็นตน้แบบ 

Maheshwarl 
(2007) 

Corporate 
Characteristics & social 
Responsibility Reporting 

- ลกัษณะของโครงสร้าง
บริษทั  

ข น าด กิ จ ก า ร แ ล ะ โ ค ร ง ส ร้ า ง มี
ความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 

Pham et al. 
(2007) 

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

- การก ากบัดูแลกิจการ 
-ผลการด าเนินงานของ
บริษทั 
-มูลค่า Tobin’s Q และ 
EVA 

กลไกการก ากับ ดูแล กิจการไม่พบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงาน 

Masheshwarl 
(2007) 

Corporate 
Characteristics & social 
Responsibility Reporting 

- ลกัษณะของโครงสร้าง
บริษทั  

ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดกิจการและ
โครงสร้างบริษทัมีความส าคญัเชิงบวก
ผลการด าเนินงานขององคก์ร 

Visser  (2007) Corporate Sustainability 
and the individual 

- ความแตกต่างทางธุรกิจ ความสัมพนัธ์ระหว่างประเภทธุรกิจท่ี
แตกต่างมีความส าคญัอย่างเขม้แข็งกับ
ผลการด าเนินงาน 

Ali et al (2008) Ownership Structure and 
Earnings Management 
in Malaysian Listed 
Company. The size 
Effect. 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- โครงสร้างผูถื้อหุน้ 
- การบริหารก าไร 
- รายการบญัชีคงคา้ง  

สดัส่วนของผูถื้อหุน้มีอ านาจบริหารงาน
มีความส าคัญเชิงลบกับบริษัทขนาด
ใหญ่ สดัส่วนของผูถื้อหุ้นสถาบนัและผู ้
ถือ หุ้ นต่ างชาติ มีความสัมพัน ธ์กับ
รายการบญัชีคงคา้งอยา่งมีนยัส าคญั 

Mashayekhi and 
Bazazb (2008)  

Corporate Governance 
and Firm Performance 
in Iran 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ผลการด าเนินงาน 

การวดัผลการด าเนินงานตามบัญชีเป็น
ตัว ช้ีว ัดผลการด าเนิน งานของฝ่าย
บริหารมากกวา่มาตรการตลาด 

Ehikioya (2009) Corporate Governance 
Structure and Firm 
Performance in 
Developing Economies: 
Evidence from Nigeria 

- โครงสร้างการก ากับ
ดูแลกิจการ 
- ผลการด าเนินงาน 

โครงส ร้างการก ากับ ดูแล กิจการมี
ผลกระท บ ใน เชิ งบ วกต่ อ ผ ลก าร
ด าเนินงานของบริษัทโครงสร้างการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีเขม้แข็งและรัดกุมมี
ความสมัพนัธ์กบั ROA, ROE, PE 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Mahmud et 
al. (2009) 

Earnings Quality 
Attributes and 
Performance of Malaysian 
Public Listed Firms 

- ลกัษณะคุณภาพก าไร 
- ผลการด าเนินงาน 

คุณภาพก าไรมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลตอบแทนทางสินทรัพยร์วม 

Dechow et al. 
(2010) 

Understanding Earnings 
quality: A Review of the 
Proxies, Their 
Determinants and Their 
Consequences. 

- การบริหารก าไร 
- ผลตอบแทนบริษทั 

ผลการตอบสนองในตลาดทุนเป็นลบ
สะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของบริษทั 

Herly and 
Sisnuhadi 
(2011) 

Corporate Governance and 
firm Performance in 
Indonesia 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ผลการด าเนินงาน 

การวดัมูลค่าตามบัญชีโดยทั่วไปถือว่า
เป็ นตัว บ่ ง ช้ี ท่ี มีป ระ สิท ธิภาพของ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั
แ ล ะ ธุ ร กิ จ เ ม่ื อ เ ที ย บ กั บ อั ต ร า
ผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุน
เท่ากับความเส่ียงปรับต้นทุนถัวเฉล่ีย
ถ่วงน ้ าหนัก การวดัตามบญัชี มีตวัช้ีวดั
ในการท าก าไรของบริษทัในระยะสั้น  

Rouf (2011)  The Relationship Between 
Corporate Governance and 
Value of the Firm in 
Developing Countries: 
Evidence from Bangladesh 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- มูลค่าของ บริษทั 
-ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ
สินทรัพย ์
- ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ 

ไดก้ล่าวว่ามูลค่าของบริษทัยงัสามารถ
อธิบายไดว้า่เป็นผลประโยชน์ท่ีเกิดจาก
บริษัทและผูถื้อหุ้น ผลการด าเนินงาน
ของบริษทัสามารถดูไดจ้ากงบการเงินท่ี
รายงานโดยบริษทั ดงันั้นบริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงาน ดีจะ เส ริมสร้างการ
บริหารจดัการเพื่อการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมี
คุณภาพ 

Ionescu 
(2012)  

Effects of Corporate 
Governance on Firm Value 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- มูลค่ากิจการราคาตลาด 
Tobin’s Q 
- ผลการด าเนินงาน 

พบว่า ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง
การก ากับดูแลกิจการและมูลค่าของ
กิจการ บริษทัตลาดเกิดใหม่ด าเนินการ
ตามหลกัการก ากับดูแลกิจการ ผลการ
ด าเนินงาน ROE และมูลค่าของกิจการ 
(Tobin’s Q) เพ่ิมข้ึน 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Ali, Merve and 
Bayyurt (2013) 

Corporate Social 
Responsibility, Sharia 
Compliant and Earning 
Management 

- การบริหารผลตอบแทน
ก าไร 

ความสั มพัน ธ์ระหว่างผลของการ
บริหารผลก าไรและการด าเนินงานของ
องคก์รทางสงัคม 

Nuryaman 
(2013) 

The Influence of 
Earnings Management 
on Stock Return and 
Role of Audit Quality as 
a Moderating Variable 

- การบริหารก าไร 
- ผลตอบแทนหุน้ 

ความสัมพนัธ์ของการบริหารก าไรและ
ผ ล ต อ บ แท น ก ารบ ริห ารก า ไ ร มี
ผลกระทบทางลบกบัผลตอบแทนของ
หุน้ 

Suyari et al 
(2013) 

Managerial Ownership, 
Leverage and Audit 
Quality Impact on Firm 
Performance: Evidence 
from the Malaysian ace 
Market  

- การบริหารก าไร 
- ผลตอบแทนของหุน้ 

การบ ริห ารก าไรสามารถ ช่วย เพ่ิ ม
ผลตอบแทนของบริษทั ผูถื้อหุ้นในการ
ตรวจสอบ ผลการบริหารองคก์ร 

Akram et al 
(2015) 

Earnings management 
and organizational 
performance: Pakistan 
VS India 

- การบริหารก าไร 
- ผลการด าเนินงาน 

การบริหารก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัผลการด าเนินงาน 

Cunat and Gine 
(2015) 

Say Pays! Share holder 
Voice and Firm 
Performance 

- สิทธิการออกคะแนน
เสียงของผูถื้อหุน้ 
- ความสามารถในการท า
ก าไร 
- ผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงาน 
- มูลค่ากิจการ 

สิทธิการออกเสียงประเภทผลตอบแทน
กรรมกาส่งผลต่อผลการด าเนินงานและ
มูลค่าทางการตลาด 

Tang & Chang 
(2015) 

Dose corporate 
governance affect the 
relationship between 
earnings management 
and firm performance?  

- การบริหารก าไร 
- ผลการด าเนินงาน 

มีความสัมพัน ธ์ เชิงลบระหว่างการ
บริหารก าไรและผลตอบแทนสินทรัพย์
รวม 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ)  

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
 An endogenous 

switching regression 
model 

  

Sechnackenberg 
and Tomlinson 
(2016) 

Organizational 
transparency: A new 
perspective on 
Managing trust in 
organization-stake 
holder relation ships 

- อตัราส่วนก าไรขั้นตน้  
- อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
- อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม 
- อตัราผลตอบแทนต่อผู ้
ถือหุน้  
- อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ 
- อั ต ร า ส่ ว น เ งิ น ปั น
ผลตอบแทน 
- มูลค่าทางการตลาดของ
หุน้ต่อก าไรต่อหุน้ 

อตัราส่วนทางการเงินมีในการวิเคราะห์
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและ
ความเช่ือถือได้ของผู ้มีส่วนได้เสียใน
มูลค่าตลาดของบริษทั 

Shen (2016) Earnings Management 
and Corporate 
Governance in Asia’s 
Emerging Markets. 

- โครงสร้างผูถื้อหุน้ 
- การบริหารก าไร 

การก ากบัดูแลกิจการ ผูถื้อหุ้นมีความต่าง
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการบริหาร
ก าไรของกิจการ 

Gautum (2017) Impact of firm 
Specific Variables on 
Stock price volatility 
and Stock return of 
Nepalese Commercial 
Banks 

- การบริหารก าไร 
- ผลการด าเนิน 
- ราคาหุ้นและเงิน ปัน
ผลตอบแทน 

การบริหารก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กับผลการด าเนินงานส่งผลต่อราคาหุ้น
และเงินปันผลตอบแทน 
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ตารางที ่2.5 (ต่อ)  

 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Bouwens (2019) The Prevalence and 

Validity of EBITDA 
as a Performance 
Measure 

- EBITDA 
-  ก าร วัด แ บ บ  NON-
GAAP 

การศึกษาทดสอบและประเมินมาตรการ
ทางการเงินตัวเลขท่ีไม่ใช่ GAAP จาก
การใชร้ายงานทางการเงิน EBITDA เพื่อ
สะทอ้นภาพท่ีถูกตอ้งของการด าเนินงาน
และบทสรุปของการด าเนินงานจาก
วิ ธีการจัดห าเงิน ทุน สินท รัพย์  และ
ความสามารถในการท าก าไรในการสร้าง
กระแสเงินสดของบริษัท พบว่า การ
เพ่ิม ข้ึนของ EBITDA ในรายงานของ
บริษัทขนาดเล็กกว่ามีความสามารถใน
การลงทุนและใชเ้งินทุนมากข้ึน 

 
จากแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานมีผลต่อมูลค่า

กิจการตามราคาตลาดจะเห็นไดว้า่มีหลายทฤษฎี การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัเน้นการใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน
ประกอบดว้ย อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT Margin) ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย 
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA Margin) อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษี (EBT 
Margin) ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัสามารถพฒันาสมมติฐานการวจิยัไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 5 (H5) ผลการด าเนินงานมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

2.2.6 การก ากบัดูแลกิจการประกอบดว้ย โครงสร้างผูถื้อหุน้ โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทน
กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดผา่นผลการด าเนินงาน  

การวดัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด เป็นการวดัผลของมูลค่าปัจจุบันสุทธิขององค์กรใน
รูปแบบอตัราการปันผลตอบแทนจากก าไรสุทธิต่อหุ้นดว้ยมูลค่าปัจจุบนัเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน
ของนกัลงทุน จากงานวิจยัในอดีตของ Chung and Pruitt (1994) กล่าวถึงขนาดกิจการและมูลค่ากิจการ 
(Tobins Q) โดยพบวา่บริษทัท่ีมีค่า Tobin’s Q มากกวา่ 1 จดัวา่เป็นบริษทัท่ีสามารถใชท้รัพยากรไดอ้ยา่ง
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มีประสิทธิภาพส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ตรงกันข้ามกบับริษทัท่ีมีค่า Tobin’s Q ต ่ากว่า 1 จดัว่าเป็น
บริษทัท่ีไม่สามารถใชท้รัพยากรใหเ้กิดประโยชน์ไดอ้ยา่งเตม็ท่ีไม่ก่อใหเ้กิดมูลค่าของกิจการ  
Adam,  Hill and  Robers (1998)  กล่าวถึงอตัราส่วนทางการเงิน รูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลและขนาดกิจการ
โดยสามารถใช้ทฤษฎีความชอบธรรมเพื ่ออธิบายความแตกต่างที่เกี่ยวขอ้งกบัขนาดและสมาชิก
อุตสาหกรรมการวิเคราะห์เบื้องตน้บ่งช้ีว่าเหตุผลของความแตกต่างในประเทศต่าง ๆ นั้นมีความ
ซับซ้อนมากข้ึนและน าเสนอค าแนะน าว่าจะส ารวจส่ิงเหล่าน้ีอย่างไรและมีความสัมพนัธ์ต่อผลการ
ด าเนินงาน  Cook (1992) ได้ศึกษาข้อมูลทางบัญชีโดยการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจถูกน ามาใช้
เน่ืองจากความยืดหยุ่นของวิธีการท่ียอมรับในประเทศสวีเดน พบว่าบญัชีในประเทศสวีเดนส่วนใหญ่
ไม่มีการควบคุมแต่สะทอ้นถึงปัญหาการตีความว่าหลกัการบญัชีที่ยอมรับกนัโดยทัว่ไปในประเทศ
สวีเดนเป็นอย่างไรนอกจากน้ียงัมีความสัมพนัธ์ท่ีส าคญัระหว่างตวัแปรอิสระจ านวนหน่ึงกบัขอบเขต
การเปิดเผยขอ้มูล Raffoyrmier (1995) กล่าวถึงการวดัขนาดบริษทัและความสามารถในการท าก าไร
โดยโครงสร้างความเป็นเจา้ของพบว่า ขนาดและความเป็นสากลมีบทบาทส าคญัในนโยบายการ
เปิดเผยขอ้มูลของบริษทัและบริษทัที่มีขนาดใหญ่และมีความหลากหลายในระดบัสากลมีแนวโน้มท่ี
จะเปิดเผยขอ้มูลทางบญัชีมากกว่าบริษทัขนาดเล็กในประเทศ Beiner et al (2004) กล่าวถึงขนาดของ
กรรมการ ผลการด าเนินงานและ มูลค่ากิจการ Tobin’s Q พบว่าโครงสร้างการผูถื้อหุ้นรายใหญ่มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานจากมูลค่ากิจการ Tobin’s Q Carvalhal and Pereira (2005) 
วดัผลการก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานโดยมูลค่ากิจการ Tobins Q พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง
บริษทัปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการระดบัดีและมูลค่ากิจการ และความต่อเน่ืองของการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการและความสามารถในการท าก าไรสูงข้ึนจากการวดั
ค่าของTobin’s Q Pham et al. (2007) กล่าวถึงการก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานโดยมูลค่ากิจการ 
Tobin’s Qและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ พบวา่การก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิ ติกับผลการด าเนินงาน  Choi et al (2008) ศึกษามูลค่าทางก าไรและมูลค่ากิจการพบว่า
ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพทางการบริหารก าไรมีความส าคญัเชิงบวกระหวา่งคุณภาพก าไรกบัมูลค่า
ของบริษทั Sechnackenberg and Tomlinson (2016) กล่าวถึงอตัราส่วนก าไรขั้นตน้ อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน มูลค่าตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น โดยอตัราส่วนทางการเงินในการวิเคราะห์ผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานและความเช่ือถือไดข้องผูมี้ส่วนไดเ้สียตามมูลค่าตลาดของบริษทั 
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ตารางที ่2.6 สรุปการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัแนวคิดในการวดัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Chung and Pruitt 
(1994) 

A simple Approbation of 
Tobin’s Q 

- ขนาดกิจการ 
- มูลค่ากิจการ Tobins Q 

บริษัทท่ีมีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 
จัด ว่ า เป็ น บ ริษัท ท่ี ส าม ารถ ใช้
ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ตรงกัน
ข้ามกับบริษัทท่ีมีค่า Tobin’s Q ต ่ า
กวา่ 1 จดัวา่เป็นบริษทัท่ีไม่สามารถ
ใช้ทรัพยากรให้เกิดประโยชน์ได้
อย่างเต็มท่ีไม่ก่อให้เกิดมูลค่าของ
กิจการ 

Adam,  Hill and  
Robers (1998) 

Corporate Social 
Reporting Practices in 
Western Europe: 
Legitimating Corporate 
Behavior 

- อตัราส่วนทางการเงิน 
- รู ป แบ บ ก าร เปิ ด เผ ย
ขอ้มูล 
- ขนาดกิจการ 

สามารถใชท้ฤษฎีความชอบธรรม
เ พื ่อ อ ธ ิบ า ย ค ว าม แ ต ก ต ่า ง ท่ี
เกี ่ยวข อ้ งกบัขนาดและสมาชิก
อุตสาหกรรมการวิเคราะห์เบ้ืองตน้
บ่งช้ีว่าเหตุผลของความแตกต่างใน
ประเทศต่าง ๆ นั้นมีความซับซ้อน
มากขึ้นและแนะน าว ่าจะส ารวจ
อย่างไรและมีความสัมพนัธ์ต่อผล
การด าเนินงาน 

Cook (1992) Voluntary Corporate 
Disclosure by Swedish 
Companies 

- ขอ้มูลทางบญัชี การเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจถูก
น ามาใชเ้น่ืองจากความยืดหยุ่นของ
วิธีการที่ยอมรับในสวีเดน ส่ิงน้ีไม่
ควรตีความว ่าบญัชีสว ีเดนส่วน
ใหญ่ไม่มีการควบคุมแต่สะทอ้นถึง
ปัญหาการตีความว่าหลกัการบญัชี
ท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปในประเทศ
สวีเดนเป็นอย่างไรนอกจากน้ียงัมี
ความสัมพนัธ์ที่ส าคญัระหว่างตวั
แปรอิสระจ านวนหน่ึงกบัขอบเขต
การเปิดเผยขอ้มูลหรือไม่ 
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ตารางที ่2.6 (ต่อ) 

 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Raffoyrmier 
(1995) 

The Determinants of 
Voluntary Financial 
Disclosure by Swiss 
Listed Company 

- การวดัขนาดบริษทั 
- ความสามารถในการท า
ก าไร 
- โ ค ร ง ส ร ้า ง ค ว า ม เป ็ น
เจา้ของ 
- ความเป็นสากลขนาดของ
ผูส้อบบญัชี 
- ประเภทอุตสาหกรรม 

ขอ้ก าหนดการเปิดเผยขอ้มูลใน
รายงานประจ าปีของสวิสนั้น
อยู่ในระดบัต ่ามากวดัจากดชันี
โดยอา้งอิงจากขอ้มูลที่ตอ้งมี
การเปิดเผยโดย EU ขนาดและ
ความเป็นสากลมีบทบาทส าคญั
ในนโยบายการเปิดเผยขอ้มูล
ของ  บ ริษ ทั  โดยบริษ ทั  ที ่มี
ข น า ด ใ ห ญ ่แ ล ะ ม ีค ว า ม
หลากหลายในระดบัสากลมี
แนวโน ้ม ที ่จะ เปิด เผยข ้อม ูล
มากกว ่า บริษทั  ขนาดเล็กใน
ประเทศ 

McColgan  (2001) Agency theory and 
corporate governance: a 
review of the literature 
from a UK perspective 

- ปัญห าความขัดแย้งของ
ตวัการและตวัแทน 
- การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
- ผ ล ก ารด า เนิ น ง าน ข อ ง
กิจการ 

ปัญหาความขัดแยง้ของตัวการ
และตวัแทนตามทฤษฎีตวัแทนมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ 

Beiner et al (2004) Is Broad Size an 
Independent Corporate 
Governance 
Mechanism? 

- ขนาดกรรมการ 
- ผลการด าเนินงาน 
- มูลค่ากิจการ Tobin’s Q 

โครงสร้างการผูถื้อหุ้นรายใหญ่
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
ของกิจการจากมูลค่ ากิจการ 
Tobin’s Q 

Carvalhal and 
Pereira (2005) 

Corporate Governance 
Index, Firm Valuation 
and Performance in 
Brazil 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ผลการด าเนินงาน 
-มูลค่ากิจการ Tobins Q 

ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัท
ปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแล
กิจการระดับดีและมูลค่ากิจการ 
พบว่า ความต่อเน่ืองของการ
ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร ท่ี ดี มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่า
กิจการและความสามารถในการ
ท าก าไรสูงข้ึนจากการวดัค่าของ
Tobin’s Q 
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ตารางที ่2.6 (ต่อ) 

 

ช่ือผู้วจัิย ช่ืองานวจัิย ตัวแปรทีศึ่กษา ผลการวจัิย 
Pham et al. 
(2007) 

Corporate Governance and 
Alternative Performance 
Measures: Evidence from 
Australian Firms 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- ผลการด าเนินงาน 
- มูลค่ากิจการ Tobin’s Q 
- มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 

ก ารก ากับ ดู แ ล กิ จ ก าร ไ ม่ มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติกบัผลการด าเนินงาน 
 

Choi et al (2008) An Empirical Study on 
the Relationship between 
Earning Quality and Firm 

Value  

- มูลค่าทางก าไร 
- มูลค่ากิจการ 

ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพ
ทางการบริหารก าไรมีความส า
พันธ์เชิงบวกระหว่างคุณภาพ
ก าไรกบัมูลค่าบริษทั 

Gaio & Raposo 
(2011) 

Earnings quality and firm 
valuation: International 
evidence. 

- คุณภาพก าไร 
- มูลค่าบริษทั 

คุณภาพก าไรกับมูลค่าบริษัทมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวก 

Zaharia (2012) Corporate Governance 
and the Market Value of 
Firms 

- การก ากบัดูแลกิจการ 
- มูลค่าตลาดของบริษทั 
- ผลก าไรของบริษทั 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดูแลกิจการกับ มูลค่าทางการ
ตลาดของบ ริษัทมหาชนใน
ประเทศเกาหลี พบว่า กลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการมีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน
ของบ ริษัทห ลังจ าก มีค วาม
เขม้งวดปรับปรุงหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ี ดี ให้ รัดกุมมาก
ยิ่งข้ึนและระดับการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีส่งผลในเชิงบวกกับ
มูลค่าของกิจการท าให้ มูลค่า
ทางการตลาดเพ่ิมสูงข้ึน 

 
จากแนวคิด ทฤษฎี  และผลงานวิจัยในอดีตท่ี เก่ียวข้องการก ากับ ดูแลกิจการ

ประกอบดว้ย โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียม
สอบบญัชีมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดผา่นผลการด าเนินงาน การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัเน้นการ
ใช้อตัราส่วนทางการเงินประกอบดว้ย  มูลค่าตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price-Earnings Ratio: 
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P/E Ratio) ราคาหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชี(Price to Book Value Ratio: P/BV) และ Tobin’s Q 
ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัสามารถพฒันาสมมติฐานการวจิยัไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 6 (H6) โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทน
กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี มีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดผ่านผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
 
2.3 กรอบแนวคิดการวจัิย 

ภาพที ่2.1 กรอบแนวคิดการวจิยั 

H
1 

H

2 

H
3 

โครงสร้างผู ้
ถือหุน้ 

โครงสร้าง

กรรมการ
บริษทั 

 

ผลการ
ด าเนินงาน 

มูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด 

H

4 

H5,H6 

ค่าธรรมเนียม

สอบบญัชี 

ค่าตอบแทน
กรรมการ 
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2.4 สมมติฐานการวจัิย 

ผูว้ิจยัไดก้  าหนดสมมติฐานการวิจยัข้ึนจากกรอบแนวความคิด ซ่ึงเป็นผลมาจากการ
ทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี ต ารา เอกสาร หนังสือต่าง ๆ และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งตาม
วตัถุประสงคก์ารวจิยัไดท้ั้งหมด 11 ขอ้ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี ดงัตารางท่ี 2.4 

ตารางที่ 2.7 สรุปสมมติฐานงานวิจยัเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ล าดบั สมมติฐานท่ี ขอ้สมมติฐาน 
1 สมมติฐานที ่1 โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
2 สมมติฐานที ่2 โครงสร้างกรรมการบริษัทมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
3 สมมติฐานที ่3 ค่าตอบแทนกรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
4 สมมติฐานที ่4 ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
5 สมมติฐานที ่5 ผลการด าเนินงานมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
6 สมมติฐานที ่6 โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ 

ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี มีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดผา่นผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม MAI 

 
บทสรุป 

ส าหรับในงานวิจยัเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด มีการพฒันาสมมติฐานในงานวิจยัจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบั
ดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยั
ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดสามารถ
สรุปเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลได้ 4 ดา้น ได้แก่ (1) โครงสร้างผูถื้อหุ้น ประกอบดว้ย สัดส่วนผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว สัดส่วนผูถื้อหุ้นนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนผูถื้อหุ้นนกัลงทุน
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ต่างชาติ (2) โครงสร้างกรรมการ สัดส่วนกรรมการบริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วน
กรรมการตรวจสอบ (3) ค่าตอบแทนกรรมการ ประกอบด้วย รายเดือน โบนัสรายปี เบ้ียประชุม 
ผลประโยชน์อ่ืน หุน้หรือหลกัทรัพย ์(4) ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี ประกอบดว้ย ขนาดกิจการ ระดบั
ความเส่ียงกิจการ ความซับซ้อนกิจการ มีผลต่อผลการด าเนินงาน ประกอบด้วย EBIT Margin 
EBITDA Margin EBT Margin และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด P/E Ratio P/BV Ratio และTobins 
Q สามารถสรุปเป็นสมมติฐานในการวิจยัตามกรอบแนวคิดซ่ึงจะแสดงรายละเอียดในการก าหนด
ระเบียบวธีิวจิยัในบทที 3 ต่อไป  



 

 

 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
การศึกษาวิจยัเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคา

ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI มีวตัถุประสงค์ใน
การวิจยั (1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้าง
กรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI (2) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผล
การด าเนินงานกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม MAI (3) เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ผา่น
ผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดย
ด าเนินการงานวจิยัตามล าดบัดงัต่อไปน้ี 

3.1  การออกแบบการวจิยั 
3.2  ขั้นตอนการด าเนินการวจิยั 
3.3  ระเบียบวธีิการวจิยัเชิงปริมาณ 

3.1 การออกแบบการวจัิย (Research Design) 
การศึกษาวิจยัเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคา

ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI เป็นการวจิยัแบบเชิง
ปริมาณ (Quantitative Research) ท่ีผูว้จิยัไดใ้ชก้ารทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ี
เก่ียวขอ้งเพื่อน าไปสู่กระบวนการสร้างและพฒันากรอบแนวคิดการวิจยัท่ีประกอบไปดว้ยตวัแปร
แฝงภายในและภายนอก การระบุเส้นความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ตลอดจนการก าหนด
องคป์ระกอบท่ีเก่ียวขอ้งและท าการศึกษาเพื่อน าไปสู่การพฒันาเคร่ืองมือการวิจยัไดแ้ก่ แบบบนัทึก
ขอ้มูลก่อนท่ีจะด าเนินการเก็บข้อมูลจากกลุ่มตวัอย่างเพื่อมาท าการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Model: SEM) เพื่ออธิบายผลความสัมพันธ์หรืออิทธิพลต่าง ๆ ท่ี เกิดข้ึน
ตลอดจนน าไปสู่การตกผลึกทางความคิดในการพฒันาตวัแบบในบริบทของไทย 
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3.2 ขั้นตอนการด าเนินการวิจัย 
1. การศึกษาขอ้มูลเอกสาร (Document Research) โดยศึกษารวบรวมขอ้มูลจากเอกสาร    

ต่าง ๆ ทั้งท่ีเป็นทฤษฎี แนวคิด และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อ
หุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) ผลการด าเนินงาน 
และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม 
MAI 

2. การเก็บรวบรวมข้อมูล การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิจัยแบบการวิจัยเชิงปริมาณ 
(Quantitative Research) ซ่ึงเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ทั้งตวัแปรอิสระและตวั
แปรตาม โดยตวัแปรอิสระ คือ โครงสร้างผูถื้อหุ้น ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการ
ถือหุ้นของครอบครัว สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของต่างชาติ 
โครงสร้างกรรมการบริษัท ได้แก่ สัดส่วนกรรมการบริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วน
กรรมการตรวจสอบ ค่าตอบแทนกรรมการ ไดแ้ก่ ค่าตอบแทนรายเดือน เบ้ียประชุม โบนสัประจ าปี 
และผลประโยชน์อ่ืน หุ้นหรือหลกัทรัพย ์และค่าธรรมเนียมสอบบญัชี ได้แก่ ขนาดกิจการ ระดบั
ความเส่ียงกิจการ ความซบัซ้อนกิจการ และตวัแปรตาม คือ ผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่ EBIT Margin, 
EBITDA Margin, EBT Margin และ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด ไดแ้ก่ มูลค่าตลาดของหุน้ต่อก าไร
ต่อหุ้น (Price-Earnings Ratio: P/E Ratio) ราคาหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Value 
Ratio: P/BV Ratio) และ Tobin’s Q โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี (Annual Report) 
แบบ 56-1 หนังสือเชิญ (Notice) รายงานการประชุมผูถื้อหุ้น (Minute Meeting) รายงานการก ากบั
ดูแลกิจการ (CG Report) ฐานข้อมูลจาก SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
กลุ่ม MAI ท่ีมีผลการด าเนินงานติดต่อกนัระหว่างปี 2557 – 2561 รวมระยะเวลาในการศึกษา 5 ปี 
ซ่ึงไม่รวมบริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ
กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์บริษทัท่ีแจง้ว่าไม่ประสงค์จะให้เปิดเผยขอ้มูลและ
บริษัทท่ีไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทท่ีได้มีการแก้ไขเปล่ียนแปลงเก่ียวกับผลการ
ด าเนินงานในระหวา่งปี ท่ีมีผลการประเมินติดต่อกนั 5 ปี โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทั้งเชิงคุณภาพและ
เชิงปริมาณเพื่อมาท าการบนัทึกขอ้มูลเป็นรหสั ก่อนเขา้สู่กระบวนการวเิคราะห์ขอ้มูล  
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ขั้นตอนการด าเนินการวจิยั 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่3.1  แสดงขั้นตอนการด าเนินการวจิยั 

ศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ 
แนวคิด ทฤษฎีต่างๆ เอกสาร
บทความ หนงัสือ การทบทวน
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งและ      

งบการเงินบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย 

การพฒันากรอบแนวคิดการวจิยั 
การเก็บรวบรวมขอ้มูลและการ

วเิคราะห์ขอ้มูล 

การสรุปผล การอภิปราย

ผลการวจิยัและเสนอแนะ 

การน าเสนอและเผยแพร่งานวจิยั 

การก าหนดปัญหาการวจิยั 

ศึกษาขอ้มูลปฐมภูมิ 
การเก็บขอ้มูลโดยแบบบนัทึก 
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3.3 ระเบียบวธีิการวจัิยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
ระเบียบวิธีการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เป็นการออกแบบการวิจยัแบบ

ส ารวจ (Survey) โดยการทบทวนวรรณกรรมเพื่อสร้างและพฒันากรอบแนวคิด และเคร่ืองมือแบบ
บนัทึกขอ้มูลเพื่อเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างก่อนเขา้สู่กระบวนการวิเคราะห์ทางสถิติ โดยระเบียบ
วธีิการวจิยัเชิงปริมาณ ประกอบไปดว้ย 

1. ประชากร กลุ่มตวัอยา่ง และการสุ่มกลุ่มตวัอยา่ง 
2. เคร่ืองมือการวจิยั  
3. การรวบรวมขอ้มูล 
4. การวเิคราะห์ทางสถิติ 

ประชากร กลุ่มตวัอยา่ง และการสุ่มกลุ่มตวัอยา่ง 
1. ประชากร  
ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในกลุ่ม MAI มีจ  านวนทั้งส้ิน 92 บริษทั (จากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ 
วนัท่ี 10 กุมภาพนัธ์ 2562) หลงัจากการคดักรองเหลือจ านวนประชากร 77 บริษทั ดงัตารางท่ี 3.1 

ตารางที ่3.1 จ านวนประชากรบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI  

 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษทั 
1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร(Agro & Food Industry)  5 
2. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) 6 
3. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) 22 
4. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) 12 
5. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) 7 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Service) 21 
7. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(Technology) 4 

รวม 77 

 

2. กลุ่มตวัอยา่งและการสุ่มกลุ่มตวัอยา่ง 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีไดก้  าหนดเพื่อท าการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยไดพ้ิจารณาหลกัการก าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างโดย
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การใช้สถิติสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) ท่ีจะต้องก าหนดขนาดกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ี 10-20 เท่าของตวัแปรองคป์ระกอบ ทั้งน้ีพบวา่จ านวนประชากรมีเพียง 77 บริษทัในตลาด 
MAI ดังนั้นจึงก าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างและการสุ่มตวัอย่างจากทั้งหมดตามจ านวนประชากร
จ านวน 77 ตวัอยา่ง 

1. เคร่ืองมือการวจิยั 
เคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลใช้แบบบันทึกข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี (Annual Report) แบบ 56-1 หนงัสือ
เชิญ (Notice) รายงานการประชุมผูถื้อหุ้น (Minute Meeting) รายงานการก ากับดูแลกิจการ (CG 
Report) ฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ท่ีมีผลการ
ด าเนินงานติดต่อกนัระหว่างปี 2557 – 2561 รวมระยะเวลาในการศึกษา 5 ปี ซ่ึงไม่รวมบริษทัท่ีอยู่
ระหว่างการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์บริษทัท่ีแจง้วา่ไม่ประสงคจ์ะให้เปิดเผยขอ้มูลและบริษทัท่ีไม่มีความสมบูรณ์ของ
ขอ้มูลหรือบริษทัท่ีได้มีการแกไ้ขเปล่ียนแปลงเก่ียวกบัผลการด าเนินงานในระหว่างปี ท่ีมีผลการ
ประเมินติดต่อกนั 5 ปี โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลเชิงปริมาณเพื่อมาท าการบนัทึกขอ้มูลเป็นรหัสก่อน
เขา้สู่กระบวนการวเิคราะห์ขอ้มูล 

2. การรวบรวมขอ้มูล 

การวิจยัเชิงปริมาณ ได้ออกแบบการรวบรวมขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาดงัมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ขอ้มูลเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั 
ค่าตอบแทนกรรมการ และค่าธรรมเนียมสอบบัญชี) โดยรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี 
(Annual Report) แบบ 56-1 หนังสือเชิญ (Notice) รายงานการประชุมผูถื้อหุ้น (Minute Meeting) 
จากเวบ็ไซดข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย [www.set.or.th] 

ขอ้มูลเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน (EBIT Margin, EBITDA Margin, EBT Margin) โดย
รวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากเวบ็ไซด ์
[www.setsmart.com] 

ขอ้มูลเก่ียวกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (P/E Ratio, P/BV Ratio, และ Tobin’s Q) 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาก
เวบ็ไซด ์[www.setsmart.com]  

เพื่อน ามาใช้ในการบนัทึกตามเคร่ืองมือการวิจยัก่อนเขา้สู่กระบวนการวิเคราะห์ทาง
สถิติ โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
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ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 
ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ ผลการด าเนิน (Firm Performance) การวดัผลการ

ด าเนินงานของบริษทัเป็นกระบวนการในการวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Neeye et al., 
2005) โดยวดัจาก ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT Margin), ก าไรก่อนหัก
ดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA Margin), ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษี 
(EBT Margin)และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (Market Value) เป็นการวดัผลการด าเนินงานของ
กิจการในรูปแบบก าไรสุทธิต่อหุ้นและอตัราการปันผลโดยใชก้ารวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของราคา
หุน้ต่อก าไรสุทธิหรือราคาตามบญัชีต่อหุ้นเพื่อประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุน โดยวดัจาก P/E 
Ratio, P/BV Ratio และ Tobin’s Q โดยก าหนดราคาหุ้น ณ วนัท่ีประกาศงบ หรือ ณ วนัท่ียื่นงบให ้
กลต. ของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงเวลา 5 ปี ระหวา่งปี 2557-2561 

ตารางที ่3.2 แสดงวธีิการวดัค่าตวัแปรตามท่ีใชใ้นการวจิยั 

 

 

 

 

ตวัแปร วธีิการวดัค่า 

มูลค่าตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price-
Earnings Ratio: P/E Ratio) 

ราคาปิดของหุ้นสามญั ณ วนัท่ีส่งงบการเงินของบริษทั i เวลา t 
(โดยท่ี t = งวดเวลาใดเวลาหน่ึง)หารดว้ย อตัราส่วนก าไรสุทธิ
ต่อหุน้สามญั (EPS) 

มูลค่าหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to 
Book Value Ratio: P/BV Ratio) 

ราคาปิดของหุ้นสามญั ณ วนัท่ีส่งงบการเงินของบริษทั i เวลา t 
(โดยท่ี t = งวดเวลาใดเวลาหน่ึง)หารดว้ย มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

มูลค่ากิจการ Tobin’s Q Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT) / BV 
MVE =  มูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญั 
PS =  มูลค่าทางการตลาดของหุน้บุริมสิทธิ 
DEBT =  มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน 
BV =  มูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทน
ของสินทรัพย ์
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ตารางที ่3.2 (ต่อ) 

 

ตัวแปรอิสระ (Independence Variables) ตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ การก ากับดูแล
กิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบ
บญัชี) มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 

ตัวแปร วธีิการวดัค่า 

ผลการด าเนินงาน (Firm Performance)  
EBIT Margin  
(อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อน
ดอกเบ้ียและภาษี) 

               EBIT (รายได้สุทธิ + ดอกเบีย้ + ภาษี)  
                            Net Sale (รายได้สุทธิ) 
EBI         =   รายไดก่้อนค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย 
T             =   ภาษี 
Net Sale  = รายได้  - ต้น ทุ นขาย  – ค่ าใช้ จ่ ายในการ
ด าเนินงาน 

EBITDA Margin  
(อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่า
เส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย) 

        EBITDA (EBIT + ค่าเส่ือมราคา + ค่าตัดจ าหน่าย) 
                            Net Sale (รายได้สุทธิ) 
EBI         =   รายไดก่้อนค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย 
T             =   ภาษี 
D             =   ค่าเส่ือมราคา 
A             =   ค่าตดัจ าหน่าย 
Net Sale  = รายได้  - ต้น ทุ นขาย  – ค่ าใช้ จ่ ายในการ
ด าเนินงาน 

EBT Margin 
(อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อน
ภาษี) 

                                 EBT 
                                  Net Sale 
EBT        =   EBIT – Interest (รายไดก่้อนหกัภาษี) 
Net Sale  = รายได้  - ต้น ทุ นขาย  – ค่ าใช้ จ่ าย ในการ
ด าเนินงาน 



97 
 

ตารางที ่3.3 แสดงวธีิการวดัค่าตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวจิยั 

 

ตัวแปร วธีิการวดัค่า 

การก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Shareholder Structure) 
สัดส่วนผูถื้อหุน้รายใหญ่ (SBP)    จ  านวนหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก (เปอรเ์ซนต)์ 

                 จ  านวนหุน้สามญัของบรษิัทท่ีช  าระแลว้ 
สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว (SFP)                 จ  านวนหุน้ของผูถื้อครอบครัว (เปอรเ์ซนต)์ 

                 จ  านวนหุน้สามญัของบรษิัทท่ีช  าระแลว้ 
ผูถื้อหุน้นกัลงทุนสถาบนั (SIO)          จ  านวนหุน้ของผูถื้อหุน้นกัลงทนุสถาบนั (เปอรเ์ซนต)์ 

                  จ  านวนหุน้สามญัของบรษิัทท่ีช  าระแลว้ 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นนักลงทุนต่างชาติ 
(SOV) 

        จ  านวนหุน้ของผูถื้อหุน้นกัลงทนุตา่งชาติ (เปอรเ์ซนต)์ 
                 จ  านวนหุน้สามญัของบรษิัทท่ีช  าระแลว้ 

โครงสร้างกรรมการบริษัท (Corporate Board Structure) 
สัดส่วนกรรมการบริหาร (BEP)                  จ  านวนกรรมการบริหารบริษทั (เปอรเ์ซนต)์ 

                         จ  านวนกรรมการบรษิัททัง้หมด 
สัดส่วนกรรมการอิสระ (BIP)                         จ  านวนกรรมการอิสระ (เปอรเ์ซนต)์ 

                           จ  านวนกรรมการบรษิัททัง้หมด 
สัดส่วนกรรมตรวจสอบ (BFP)                         จ  านวนกรรมการตรวจสอบ (เปอรเ์ซนต)์ 

                            จ  านวนกรรมการบรษิัททัง้หมด 

ค่าตอบแทนกรรมการ (Directors’ remuneration) 
เงินเดือนรายเดือน (SAL) เงินเดือนจ่ายเป็นค่าตอบแทนกรรมการของบริษทั 
โบนสัรายปี (BON) โบนสัรายปีจ่ายเป็นค่าตอบแทนกรรมการของบริษทั 
เบ้ียประชุม (MAL) เบ้ียประชุมจ่ายเป็นค่าตอบแทนกรรมการบริษทั 
ผ ล ป ร ะ โ ย ช น์ อ่ื น  หุ้ น ห รื อ
หลกัทรัพย ์(CMS) 

สิทธิในการซ้ือหุ้นหรือจ่ายหุ้นเป็นค่าตอบแทนกรรมการ
บริษทั 
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ตารางที ่3.3  (ต่อ) 
 

ตัวแปร วธีิการวดัค่า 

ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบัญชี (Audit Fees) 
ขนาดกิจการ (CFS) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีจะใช้มูลค่าของ
สินทรัพย์รวมในการวดัขนาดกิจการ
ของลูกคา้ (Chan, 1993)  

มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทั 

ระดบัความเส่ียงของกิจการ (CUR)ใน
การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจะวดัความเส่ียง
จากระดับของหน้ีโดยใช้อัตราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนผู ้ถือหุ้น (Chan et al., 
1993) 

D/E Ratio   =                        หน้ีสินรวม 
                                          ส่วนของผูถื้อหุน้ 

ความซบัซอ้นของกิจการ(Complexity) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีผู ้วิจ ัยจะวดัความ
ซับซ้ อนของกิ จก ารลู กค้าโดยใช ้
อัตราส่วนลูกหน้ี ต่อสินทรัพย์รวม 
(Chan et al., 1993) 

อตัราส่วนลูกหน้ีต่อสินทรัพยร์วม =       ลูกหน้ีคงเหลือ 
                                                                 สินทรัพยร์วม 
 

สัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นการวจิยัมีดงัต่อไปน้ี 
ตวัแปร ค าอธิบาย สมมติฐาน 

SHS โครงสร้างผูถื้อหุน้ H1   

SBP สัดส่วนผูถื้อหุน้รายใหญ่  H1   
SFP สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว  H1   
SIO ผูถื้อหุน้นกัลงทุนสถาบนั  H1   
SOV สัดส่วนผูถื้อหุน้นกัลงทุนต่างชาติ  H1   
CBS โครงสร้างกรรมการบริษทั  H2   
BEP สัดส่วนกรรมการบริหาร  H2   

BIP สัดส่วนกรรมการอิสระ  H2   

BFP สัดส่วนกรรมการตรวจสอบ  H2   
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DRT ค่าตอบแทนกรรมการ  H3   
SAL เงินเดือนรายเดือน  H3   
BON โบนสัรายปี  H3   
MAL เบ้ียประชุม  H3   
CMS ผลประโยชน์อ่ืน หุน้หรือหลกัทรัพย ์ H3   
ADF ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบญัชี H4   
CFS ขนาดของกิจการลูกคา้  H4   

CUR ระดบัความเส่ียงของกิจการลูกคา้  H4   

COP ความซบัซอ้นของกิจการลูกคา้  H4   

FPM ผลการด าเนินงาน H5   

EBIT EBIT Margin อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษี 

H5   

EBITDA EBITDA Margin อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา
และค่าตดัจ าหน่าย 

H5   

EBT EBT Margin อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษี H5   
MKV มูลค่ากิจการตามราคาตลาด H1 H2 H3 H4 H5  
PER มูลค่าตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price-Earnings Ratio: P/E 

Ratio) 
H1 H2 H3 H4 H5  

PBV มูลค่าหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Value Ratio: 
P/BV Ratio) 

H1 H2 H3 H4 H5  

TBQ มูลค่ากิจการ Tobin’s Q H1 H2 H3 H4 H5  

การวเิคราะห์ทางสถิติ 
การวเิคราะห์ทางสถิติ ไดแ้บ่งการวเิคราะห์ตามโครงสร้างสถิติ ดงัน้ี 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
ผูว้ิจยัไดใ้ชส้ถิติเชิงพรรณนา เช่น ค่าความถ่ี (Frequency) ร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย 

(Mean) ค่าฐานนิยม (Mode) ค่ามธัยฐาน (Median) เพื่ออธิบายผลจากแบบบนัทึกหรือเคร่ืองมือการ
วิจยัท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูลตามตวัแปรและองคป์ระกอบต่าง ๆ จากรายงานประจ าปี (Annual Report) 
แบบ 56-1 หนังสือเชิญ (Notice) รายงานการประชุมผูถื้อหุ้น (Minute Meeting) รายงานการก ากบั
ดูแลกิจการ (CG Report) และฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
กลุ่ม MAI 
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2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
สถิติการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง  (Structural Equation Modeling : 

SEM)  ผูว้ิจยัน ามาใช้ส าหรับการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง ของการสร้างตวัแบบท่ีผูว้ิจยั
ท าการศึกษาทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อก าหนดเป็นกรอบแนวคิดและใชโ้ปรแกรมทางสถิติ
เพื่อตรวจสอบความกลมกลืนของแบบจ าลองการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Model Fit) โดยผูว้ิจยั
ท าการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลเชิงประจกัษ์ (Assessment of Model Fit) โดยดชันีท่ีใช้
ในการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล (Measurement Model) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
ประกอบดว้ยดชันี ค่า Chi-Square, 2/df, CFI,GFI, AGFI, RMSEA และ SRMR โดยเกณฑ์ในการ
ตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ สามารถอธิบาย ไดด้งัน้ี (สุภ
มาส องัศุโชติ, 2554) 

ตารางที่ 3.4  แสดงเกณฑ์ในการตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลกับข้อมูลเชิง
ประจกัษ ์

 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ 

2-test ไม่มีนยัส าคญั (P>0.05) 

2/df < 2.00 สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
CFI  ≥ 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี, 0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนยอมรับได ้
GFI  ≥ 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี, 0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนยอมรับได ้
AGFI  ≥ 0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนดี, 0.90-0.95 สอดคลอ้งกลมกลืนยอมรับได ้
RMSEA < 0.05  สอดคลอ้งกลมกลืนดี 
SRMR < 0.05  สอดคลอ้งกลมกลืนดี 

1. การทดสอบค่า Chi-Square (2-test) เป็นค่าสถิติทดสอบท่ีใช้แพร่หลายในการ
ทดสอบวา่ฟังก์ชนัความกลมกลืนมีค่าเป็นศูนยจ์ริงตามสมมติฐาน และตรวจสอบความสอดคลอ้ง
กลมกลืนของแบบจ าลองกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยถา้ค่าไคสแควร์มีนยัส าคญั (P>0.05) แสดงว่า
แบบจ าลองกบัขอ้มูลเชิงประจกัษไ์ม่สอดคลอ้งกลมกลืนกนั (สุภมาส องัศุโชติ, 2554)  

2. การทดสอบค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (2/df) การพิจารณาค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ควรมีค่า
นอ้ยกว่า 2.00 แสดงว่าแบบจ าลองมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ (สุภมาส องัศุ
โชติ, 2554)  
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3. การทดสอบดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: 
CFI) การพิจารณาความสอดคล้องกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์  CFI ท่ีดีควรมีค่า 0.90 ข้ึนไป แสดงว่า
แบบจ าลองมีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ 

4. การทดสอบดชันีวดัความสอดคล้องกลมกลืนเชิงสัมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ท่ี
นิยมใช้และผูว้ิจยัน ามาใช้ในการพิจารณา  2 ดัชนี คือ ดัชนีวดัความกลมกลืน (Goodness of Fit 
Index: GFI) เป็นการแสดงถึงปริมาณความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีอธิบายได้ด้วย
แบบจ าลอง และดชันีวดัความกลมกลืนท่ีปรับแกไ้ขแลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index: AGFI) 
เป็นการแสดงถึงปริมาณความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีอธิบายได้ด้วยแบบจ าลอง
ปรับแก้ดว้ยองศาความเป็นอิสระโดยทัว่ไปค่า GFI และค่า AGFI มีค่าระหว่าง 0 ถึง 1 ค่าซ่ึง GFI 
และค่า AGFI ท่ียอมรับไดค้วรมีค่ามากกวา่ 0.90 

5. การทดสอบดัชนีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลังสองของการ
ประมาณค่ า (Root Mean Square Error of Approximation: RMSEA) เป็นค่ าส ถิ ติ ท่ี ใช้ในการ
ทดสอบสมมติฐานโดยค่า RMSEA ท่ีดีมาก ควรมีค่าน้อยกวา่ 0.05 หรือมีค่าระหวา่ง 0.05 ถึง 0.08 
หมายถึง แบบจ าลองค่อนขา้งสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ค่าระหว่าง 0.08 ถึง 0.10 
แสดงวา่ แบบจ าลองสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษเ์ล็กนอ้ยและค่าท่ีมากกวา่ 0.10 แสดง
วา่แบบจ าลองยงัไม่สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

6. การทดสอบดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน โดยดชันีท่ี
ผูว้ิจ ัยน ามาใช้ในการพิจารณา คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลังสองของส่วนเหลือมาตรฐาน 
(Standardized Root Mean Square Residual: SRMR) เป็นค่าดัชนีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(Standardized Residual) ซ่ึงเป็นค่าความคลาดเคล่ือนหารดว้ยค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของ
การประมาณค่า (Estimated Standard Error) โดยควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 จึงจะสรุปไดว้า่แบบจ าลอง
สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

นอกเหนือจากเกณฑ์ดชันีความกลมกลืนน้ี การตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืน
ของโมเดลกับข้อมูลเชิงประจักษ์ วิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) ตัวแปรสังเกตได ้
(observed variables) ท่ีวดัตวัแปรแฝง (latent variables) แต่ละตัวมีความสัมพนัธ์กันไม่น้อยกว่า 
0.30 และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่ควรมีค่าเท่ากนัทั้งเมทริกซ์ (Hair et al., 2006)  

ผู ้วิจัยท าการตรวจสอบตัวแปรมีความสัมพันธ์เหมาะสมท่ีจะน ามาวิ เคราะห์
องคป์ระกอบได ้คือ 

1. ค่าสถิติ Kaiser-Mayer-Olkin Measure of Sampling Adequacy (KMO) ซ่ึงเป็นค่าท่ี
ใช้วดัความเหมาะสมของขอ้มูลตวัอยา่งท่ีจะน ามาวิเคราะห์โดยเทคนิค Factor analysis เม่ือ r คือค่า
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สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ซ่ึงท าให้ค่า 0≤KMO≤1 ถา้ค่า KMO มีค่านอ้ย (เขา้สู่หน่ึง) แสดงวา่เทคนิค
การวเิคราะห์องคป์ระกอบ (Factor analysis) ไม่เหมาะสมกบัขอ้มูลท่ีมีอยู ่ถา้ค่า KMO มีค่ามาก (เขา้
สู่หน่ึง) แสดงว่าเทคนิคการวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor analysis) เหมาะสมกับข้อมูลท่ีมีอยู ่
โดยทั่วไปถ้าค่ า KMO<.5 จะถือว่าข้อมูลท่ี มีอยู่ไม่ เหมาะสมท่ีจะใช้ เทคนิคการวิ เคราะห์
องคป์ระกอบ (Factor analysis) ค่าสถิติทดสอบ KMO ดชันีน้ีมีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 ค่าจะเท่ากบั 1 เม่ือ
ตวัแปรแต่ละตวัสามารถท านายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืน โดยปราศจากความคลาดเคล่ือนตอ้งมีค่ามากกวา่ 
0.50 (Hair et al., 2006) 

2. สถิติ Bartlett’s test of sphericity  เป็นการทดสอบค่า ไคสแคว ์(Chi-square) ของ 
Determinant ของเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ทดสอบสมมติฐานว่าเมทริกซ์สหสัมพนัธ์นั้นเป็นเมทริกซ์
เอกลกัษณ์ (Identity matrix) หรือไม่จากสมมติฐาน คือ P-value < 0.05 มีนยัส าคญั แสดงวา่ ตวัแปร
มีความสัมพนัธ์กนัสามารถน ามาวเิคราะห์องคป์ระกอบได ้(Hair et al., 2006)  

การวิเคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้างของโมเดลการวดั (Construct Validity) ผูว้ิจยัท า
การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis: CFA) เพื่อการตรวจสอบความ
เหมาะสมและถูกต้องของโมเดลสมการเชิงโครงสร้างด้วยการพิจารณาค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ 
(factor loading) และค่า R2>0.50โดยค่า Chi-Square = 0  และdf = 0 คือการระบุค่าโมเดล (Model 
Identification) การวดัเป็น Just Identification ค่า Chi-Square > 0 และdf > 0 โมเดลการวดัเป็น Over 
Identification สามารถวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัไดค้่า Chi-Square < 0 และ df < 0 โมเดลการ
วดั Under Identification ไม่สามารถวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัได ้(สุภมาส องัศุโชติ, 2554) 

หากแบบจ าลองการวิจยักับข้อมูลเชิงประจกัษ์ยงัไม่สอดคล้องกลมกลืนกันผูว้ิจ ัย
จ าเป็นตอ้งด าเนินการปรับแบบจ าลอง แลว้กระท าจนกวา่แบบจ าลองการวจิยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์
จะสอดคลอ้งกลมกลืนกนั 

การปรับโมเดล (Model Modification) ผู ้วิจัยพิจารณาจากค าแนะน าในการปรับ
พารามิเตอร์ในโมเดลด้วยค่าดัชนีปรับโมเดล (Model Modification Indices: MI) โดยปรับทีละ 1 
พารามิเตอร์ในเบ้ืองตน้ให้ค่าความคลาดเคล่ือนสัมพนัธ์กนัจนกระทัง่ค่าดชันีความกลมกลืนมีความ
สอดคลอ้ง (Model fit) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Diamantopoulos & Siguaw, 2000) 
 
บทสรุป 

ในการวิจยัน้ีผูว้ิจยัไดใ้ชก้ารวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง ของการสร้างตวัแบบท่ี
ผูว้ิจยัท าการศึกษาทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อก าหนดองคป์ระกอบส าหรับการวิเคราะห์เป็น
กรอบแนวคิดและใช้โปรแกรมทางสถิติเพื่อตรวจสอบความกลมกลืนของแบบจ าลองการวิจยักบั
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ขอ้มูลเชิงประจกัษ์ (Model Fit) โดยผูว้ิจยัท าการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลเชิงประจกัษ์ 
(Assessment of Model Fit) โดยดัชนีท่ีใช้ในการตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดล 
(Measurement Model) กับข้อมูลเชิงประจกัษ์ ประกอบด้วยดชันีค่า Chi-Square, 2/df, CFI,GFI, 
AGFI, RMSEA และ SRMR มาท าการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัองคป์ระกอบของการก ากบั
ดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI และจะกล่าวถึงผลการศึกษา โดยแสดงผลการวิจยัแยก
ตามค่าสถิติพื้นฐาน การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส ารวจและการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั
ในบทท่ี 4 ต่อไป 



 
 

บทที ่4 
การวเิคราะห์ผลการวจิัย 

 
การวิจัยค ร้ังน้ี เป็นการวิจัยพรรณนาหาความสัมพันธ์  (Descriptive Correlational 

Research) ในรูปแบบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ (Causal Relationship Modeling) เร่ืองการก ากบัดูแล
กิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI มีวตัถุประสงค์ในการวิจยั (1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการ (โครงสร้างผู ้ถือหุ้น  โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนกรรมการ 
ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี) กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม MAI (2) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานกบัมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI (3) เพื่อศึกษา
ผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทน
กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ ผา่นผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ผูว้จิยัน าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 

เพื่อให้การน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล  และท าความเขา้ใจเก่ียวกบัการวิเคราะห์มี
ความสะดวกมากข้ึน ผูว้จิยัจึงก าหนดสัญลกัษณ์ต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี 

สัญลกัษณ์แทนค่าท่ีใชใ้นงานวจิยั 

สัญลกัษณ์แทนค่าท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

N  กลุ่มประชากรเป้าหมาย 
Mean ค่าเฉล่ีย 
MIN คะแนนต ่าสุด (Minimum) 
MAX คะแนนสูงสุด (Maximum) 
S.D. ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
SK ค่าความเบ ้(Skewness) 
KU ค่าความโด่ง (Kurtosis) 
r ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพยีร์สัน (Pearson Product Moment Correlation 

Coefficient) 
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P ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
b ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ 
B ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเป็นรายองคป์ระกอบ (Standardized 

Solution) 
C.R. ค่าอตัราส่วนวกิฤติ Critical ratio 
χ2/ DF หรือ CM/ 
DF 

ค่าสัดส่วนเปรียบเทียบระหวา่งค่า Chi-squareและองศาอิสระ 

RMSEA ค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคาดเคล่ือนก าลงัสองการประมาณค่า 
GFI ค่าดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งหรือความกลมกลืน 
AGFI ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งหรือความกลมกลืนท่ีปรับแก ้
CFI ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งเปรียบเทียบ 
PGFI ค่าปริมาณความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีอธิบายไดด้ว้ยโมเดลท่ี

ปรับแกด้ว้ยความซบัซอ้นของโมเดล 
GAMMA เมทริกซ์อิทธิผลเชิงสาเหตุจากตวัแปรแฝงภายนอก (Exogenous Variable) 

ไปตวัแปรภายใน (Endogenous Variable) 
BETA เมทริกซ์อิทธิผลเชิงสาเหตุจากตวัแปรภายใน 
LAMDA X เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรสังเกตไดภ้ายนอกบนตวัแปร

แฝงภายนอก 
LAMDA Y เมทริกซ์สัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรสังเกตไดภ้ายในบนตวัแปรแฝง

ภายใน 
TE อิทธิผลรวม (Total Effect) 
DE อิทธิทางตรง (Direct Effect) 
IE อิทธิทางออ้ม (Indirect Effect) 

สัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนตวัแปร 

SHS โครงสร้างผูถื้อหุน้ 
SBP สัดส่วนผูถื้อหุน้รายใหญ่  
SFP สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว  
SIO ผูถื้อหุน้นกัลงทุนสถาบนั  
SOV สัดส่วนผูถื้อหุน้นกัลงทุนต่างชาติ  
CBS โครงสร้างกรรมการบริษทั  
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BEP สัดส่วนกรรมการบริหาร  
BIP สัดส่วนกรรมการอิสระ  
BFP สัดส่วนกรรมการตรวจสอบ  
DRT ค่าตอบแทนกรรมการ  
MON รายเดือน  
BON โบนสัรายปี  
MAL เบ้ียประชุม  
CMS ผลประโยชน์อ่ืน หุน้หรือหลกัทรัพย ์ 
ADF ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี 
CFS ขนาดกิจการ  
CUR ระดบัความเส่ียงกิจการ  
COP ความซบัซอ้นของกิจการ  
FPM ผลการด าเนินงาน 
EBIT EBIT Margin อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษี 

EBITDA EBITDA Margin อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย 

EBT EBT Margin อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษี 
MKV มูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
PER มูลค่าตลาดของหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (Price-Earnings Ratio: P/E Ratio) 
PBV มูลค่าหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: P/BV 

Ratio) 
TBQ มูลค่ากิจการ Tobin’s Q 

 
4.1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพืน้ฐานของตัวแปรสังเกตได้ 

การวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกตได ้มีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบการแจก
แจงของขอ้มูลว่ามีลกัษณะอย่างไร เป็นการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ ซ่ึงเป็นขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของ
การตรวจสอบขอ้มูลก่อนท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการเชิงโครงสร้าง เน่ืองจากการวิเคราะห์
ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรจะท าให้ผูว้ิจยัทราบว่า ลกัษณะการแจกแจงของตวัแปรเป็นแบบใด ใน
การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดท้  าการตรวจค่ากลาง และการกระจายตวัของขอ้มูลแต่ละตวัแปรดว้ยค่าเฉล่ีย
เลขคณิ ต (Arithmetic Mean) ค่ าต ่ า สุ ด  (Minimum) ค่ าสู งสุด  (Maximum) และส่วน เบ่ี ยงเบน
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มาตรฐาน (Standard Deviation) ตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของข้อมูลแต่ละตวัแปร ด้วยค่า
ความเบ ้(Skewness) และ ความโด่ง (Kurtosis) (นงลกัษณ์ วรัิชชยั, 2542, สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 
2554) ซ่ึงประกอบไปด้วย ตัวแปรสังเกตได้ เป็นตัวแปรบ่งช้ีของตัวแปรแฝง (Latent variable) 
จ านวน 6 ตวัแปร  

ตารางที ่4.1 แสดงค่าสถิติพรรณนาลกัษณะของตวัแปร (N = 385) 

ตัวแปร  S.D. MIN MAX แปลผล SK KU 

SBP 4.3662 .61101 1.00 5.00 มาก -.820 2.164 
SFP 4.4078 .57504 1.00 5.00 มาก -.832 2.982 
SIO 4.4753 .59515 1.00 5.00 มาก -.947 1.953 
SOS 4.3818 .58824 1.00 5.00 มาก -.497 .237 
BEP 4.4649 .60763 1.00 5.00 มาก -1.020 2.211 
BIP 4.2883 .60595 1.00 5.00 มาก -.590 1.251 
BFP 4.3974 .61703 1.00 5.00 มาก -1.309 5.400 
MON 4.1584 .69473 1.00 5.00 มาก -.505 .154 
BON 4.3455 .61461 1.00 5.00 มาก -.780 2.042 
MAL 4.4260 .54995 1.00 5.00 มาก -.223 -.969 
OTH 4.4623 .55833 1.00 5.00 มาก -.392 -.870 
CFS 4.2597 .62921 1.00 5.00 มาก -.706 1.913 
CUR 4.2182 .69160 1.00 5.00 มาก -.841 1.848 
COP 4.3818 .64322 1.00 5.00 มาก -1.086 3.041 
EBIT 4.2416 .68567 1.00 5.00 มาก -1.082 3.190 
EBITDA 4.1377 .74600 1.00 5.00 มาก -.947 1.924 
EBT 4.1221 .73821 1.00 5.00 มาก -1.017 2.504 
PER 4.1403 .80433 1.00 5.00 มาก -1.135 2.317 
PBV 4.2416 .67031 1.00 5.00 มาก -1.160 4.186 
TBQ 4.1766 .76033 1.00 5.00 มาก -1.166 2.631 
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จากตาราง 4.1 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพรรณนาของตัวแปรสังเกตได้ พบว่า  
ตวัแปรสังเกตได้ ส่วนใหญ่ มีค่าเฉล่ียอยู่ในระดบัมาก (  อยูร่ะหวา่ง 4.1221 ถึง 4.4753) โดยพบว่า  
ตวัแปรสังเกตได ้ผูถื้อหุน้นกัลงทุนสถาบนั (SIO) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด (  = 4.4753) และตวัแปรสังเกต
ได้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษี (EBIT) มีค่าเฉล่ียน้อยท่ีสุด (  = 4.1221) และตวัแปร
สังเกตได ้มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) อยู่ระหว่าง 0.54995-0.80433 แสดงให้เห็นว่าขอ้มูลมี
การกระจายตวัอยูใ่กลก้บัค่าเฉล่ีย เน่ืองจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานดงักล่าวมีค่าไม่เกินหน่ึง 

เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวม 
พบวา่ ตวัแปรสังเกตได ้ท่ีอยูใ่นแบบจ าลองมีค่าความเบอ้ยูร่ะหวา่ง -0.223 ถึง -1.309 โดยพบวา่    ตวั
แปรสังเกตได ้มีการแจกแจงในลกัษณะเบซ้้าย (ค่าความเบเ้ป็นลบ) แสดงวา่ขอ้มูลของตวัแปรสังเกต
ไดส่้วนใหญ่มีค่าคะแนนสูงกวา่ค่าเฉล่ียทุกตวัแปร เม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือความสูง
ของการแจกแจง พบวา่ ตวัแปรสังเกตไดท่ี้อยูใ่นแบบจ าลองมีค่าความโด่งอยู่ระหว่าง -0.969 ถึง 5.4  
โดยพบวา่ ตวัแปรสังเกตไดส่้วนใหญ่มีค่าความโด่งสูงกวา่ปกติ ซ่ึงค่าความโด่งของตวัแปรท่ีค านวณ
ไดส่้วนใหญ่มีมากกวา่ศูนย ์แสดงวา่ ขอ้มูลของตวัแปรสังเกตไดด้งักล่าวมีการกระจายขอ้มูลนอ้ย แต่
อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้และความโด่งโดยรวม พบว่า ค่าความเบแ้ละความโด่งส่วน
ใหญ่มีความแตกต่างจากศูนยเ์พียงเล็กน้อย จึงถือว่าตวัแปรสังเกตได้มีการแจกแจงแบบปกติ จึง
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์แบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้าง 
 
4.2 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ 

ผู ้วิจ ัยท าการวิ เคราะห์ค่ าสั มประสิท ธ์ิสหสัมพัน ธ์ระหว่างตัวแปรสั ง เกตได ้ 
โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน  (Pearson’s Product Moment Correlation)  
ท าให้ได้เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ เพื่อตรวจสอบข้อตกลงเบ้ืองต้นของการ
วิเคราะห์แบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้าง  เน่ืองจากข้อตกลงเบ้ืองต้นท่ีส าคญัของการวิเคราะห์
องค์ประกอบ  คือ ตวัแปรต้องมีความสัมพันธ์กัน และเพื่อตรวจสอบว่าข้อมูลตวัแปรสังเกตได้
สามารถน ามาวเิคราะห์องคป์ระกอบในการรวมกลุ่มของตวัแปรท่ีสัมพนัธ์กนั  

เพื่อตรวจสอบว่าขอ้มูลตวัแปรสังเกตได้สามารถน ามาวิเคราะห์องค์ประกอบในการ
รวมกลุ่มของตวัแปรท่ีสัมพนัธ์กนั ผูว้ิจยัใช้ค่าสถิติทดสอบ 2 ตวั คือ Kaiser-Mayer-Olkin Measure 
of Sampling Adequacy (KMO) และสถิติ Bartlett’s test of sphericity เพื่อทดสอบว่าตวัแปรสังเกต
ไดท้ั้งหมดเป็นเมทริกซ์เอกลกัษณ์ (Identity Matrix) หรือไม่ (สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 2554) ผล
การวเิคราะห์สามารถน าเสนอไดด้งัน้ี  
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จากตาราง 4.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สันระหว่าง 
ตวัแปรสังเกตได ้20 ตวัแปร พบว่า ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งหมด 178 คู่ มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 ทั้งจ  านวน 178 คู่ โดยมีค่าความสัมพนัธ์อยูร่ะหวา่ง 
0.185 ถึง 0.679 
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ตารางที ่4.2 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันระหวา่งตวัแปร 
  SBP SFP SIO SOS BEP BIP BFP MON BON MAL OTH CFS CUR COP EBIT EBITDA EBT PER PBV TBQ 
SBP 1 .456** .415** .371** .354** .417** .373** .292** .321** .279** .304** .185** .297** .246** .348** .329** .270** .224** .343** .309** 
SFP .456** 1 .399** .308** .477** .394** .460** .242** .315** .297** .336** .275** .306** .233** .318** .318** .238** .197** .244** .234** 
SIO .415** .399** 1 .447** .453** .457** .435** .296** .475** .462** .442** .323** .317** .259** .375** .298** .247** .236** .299** .303** 
SOS .371** .308** .447** 1 .435** .341** .255** .310** .290** .357** .397** .266** .224** .206** .307** .295** .240** .145** .248** .216** 
BEP .354** .477** .453** .435** 1 .406** .388** .238** .468** .388** .386** .351** .347** .291** .374** .312** .285** .261** .248** .245** 
BIP .417** .394** .457** .341** .406** 1 .542** .386** .508** .428** .390** .390** .434** .332** .459** .407** .358** .366** .463** .421** 
BFP .373** .460** .435** .255** .388** .542** 1 .260** .399** .359** .335** .283** .382** .312** .376** .316** .299** .339** .384** .322** 
MON .292** .242** .296** .310** .238** .386** .260** 1 .359** .341** .314** .448** .551** .488** .575** .948** .612** .608** .527** .603** 
BON .321** .315** .475** .290** .468** .508** .399** .359** 1 .619** .535** .441** .423** .364** .456** .379** .320** .344** .372** .315** 
MAL .279** .297** .462** .357** .388** .428** .359** .341** .619** 1 .646** .334** .296** .283** .438** .377** .346** .312** .370** .330** 
OTH .304** .336** .442** .397** .386** .390** .335** .314** .535** .646** 1 .273** .278** .225** .395** .359** .356** .284** .320** .243** 
CFS .185** .275** .323** .266** .351** .390** .283** .448** .441** .334** .273** 1 .492** .481** .464** .434** .436** .427** .345** .356** 
CUR .297** .306** .317** .224** .347** .434** .382** .551** .423** .296** .278** .492** 1 .562** .526** .557** .493** .572** .549** .551** 
COP .246** .233** .259** .206** .291** .332** .312** .488** .364** .283** .225** .481** .562** 1 .552** .531** .494** .571** .456** .485** 
EBIT .348** .318** .375** .307** .374** .459** .376** .575** .456** .438** .395** .464** .526** .552** 1 .668** .626** .562** .570** .537** 
EBITDA .329** .318** .298** .295** .312** .407** .316** .948** .379** .377** .359** .434** .557** .531** .668** 1 .679** .640** .563** .623** 
EBT .270** .238** .247** .240** .285** .358** .299** .612** .320** .346** .356** .436** .493** .494** .626** .679** 1 .625** .488** .579** 
PER .224** .197** .236** .145** .261** .366** .339** .608** .344** .312** .284** .427** .572** .571** .562** .640** .625** 1 .560** .666** 
PBV .343** .244** .299** .248** .248** .463** .384** .527** .372** .370** .320** .345** .549** .456** .570** .563** .488** .560** 1 .713** 
TBQ .309** .234** .303** .216** .245** .421** .322** .603** .315** .330** .243** .356** .551** .485** .537** .623** .579** .666** .713** 1 
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และจากตาราง 4.2 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดท่ี้
ใช้วดัตวัแปรโครงสร้างผูถื้อหุ้น(SHS) พบว่า สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (SBP) สัดส่วนผูถื้อหุ้น
ครอบครัว (SFP) ผูถื้อหุ้นนักลงทุนสถาบนั (SIO) สัดส่วนผูถื้อหุ้นนักลงทุนต่างชาติ (SOV) มีค่า
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง  
0.308-0.456 ซ่ึงถือวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัปานกลาง 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ท่ีใช้วดัตัวแปร
โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) พบว่า สัดส่วนกรรมการบริหาร (BEP) สัดส่วนกรรมการอิสระ 
(BIP) สัดส่วนกรรมการตรวจสอบ (BFP)  มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าความสัมพนัธ์ระหว่าง 0.388-0.542 ซ่ึงถือว่า มีความสัมพนัธ์กันอยู่ใน
ระดบัปานกลาง 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้ท่ีใช้วดัค่าตอบแทน
กรรมการ (DRT) พบว่า เงิน เดือนรายเดือน (MO) โบนัสรายปี  (BON) เบ้ี ยประชุม (MAL) 
ผลประโยชน์อ่ืน หุ้นหรือหลักทรัพย์ (OTH)  มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01โดยมีค่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.314-0.646 ซ่ึงถือวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยู่
ในระดบัปานกลาง 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ท่ี ใช้ว ัดผล
ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบญัชี (ADF) พบวา่ ขนาดของกิจการลูกคา้ (CFS) ระดบัความเส่ียงของ
กิจการลูกคา้ (CUR) ความซบัซ้อนของกิจการลูกคา้ (COP) มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิ ติ ท่ี  0.01 โดยมี ค่าความสัมพัน ธ์ระหว่าง 0.481-0.562 ซ่ึ งถือว่า มี
ความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัปานกลาง  

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ ท่ีใช้วดัผลผลการ
ด าเนินงาน (FPM) พบว่า อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT)  อตัราก าไร
ก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนภาษี (EBT) มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่า
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.626 – 0.679  ซ่ึงถือวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัปานกลาง 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดท่ี้ใช้วดัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด (MKV) พบวา่ มูลค่าตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (PER ) มูลค่าหุ้นสามญัต่อมูลค่า
ทางบญัชี (PBV) มูลค่ากิจการ (TBQ) มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.560-0.713 ซ่ึงถือวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัสูง 
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4.3 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบวตัถุประสงค์ของการศึกษา 
4.3.1 ผลการวเิคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้างของแบบจ าลองการวดั (Construct Validity) 

 1) โครงสร้างผูถื้อหุน้ (SHS) 

ตารางที่ 4.3 แสดงเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรสังเกตได้
ของแบบจ าลองปัจจยัโครงสร้างผูถื้อหุน้ (SHS) 
 

องค์ประกอบ SBP SFP SIO SOS 
SBP 1.00    
SFP 0.89 1.00   
SIO 0.84 0.91 1.00  
SOS 0.83 0.88 0.90 1.00 
MEAN 4.4078 4.4753 4.3818 4.4649 
S.D. 0.6110 0.5750 0.5915 .58824 
Bartlett’s test of Sphericity = 295.980, df = 6, P-value = 0.00, KMO = 0.741 
 
หมายเหตุ. ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 

ตารางที่ 4.4 แสดงผลการตรวจสอบความตรง ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบความตรงของตวัแปรสังเกต
ได ้และสัมประสิทธ์ิคะแนนองคป์ระกอบของแบบจ าลองปัจจยัโครงสร้างผูถื้อหุน้ (SHS) 

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

คะแนนองค์ประกอบมาตรฐาน SE C.R. R2 
SBP 1.00 - - 0.499 
SFP 0.860 0.104 8.288 0.416 
SIO 0.828 0.106 7.803 0.360 
SOS 0.689 0.100 6.878 0.255 
Chi-square = 0.867, df = 1, P-value = 0.352, RMSEA = 0.000, GFI = 0.999, AGFI = 0.989 
 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
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ภาพที ่4.1 แสดงแบบจ าลองปัจจยัโครงสร้างผูถื้อหุน้ (SHS) 

 2) โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) 

ตารางที่ 4.5 แสดงเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรสังเกตได้
ของแบบจ าลองปัจจยั โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) 
 

องค์ประกอบ BEP BIP BFP   
BEP 1.00     
BIP 0.406 1.00    
BFP 0.388 0.542 1.00   
MEAN 4.4649 4.2883 4.3974   
S.D. .60763 .60595 .61703   
Bartlett’s test of Sphericity = 220.733, df = 3, P-value = 0.00, KMO = 0.656 
 

ตารางที่ 4.6 แสดงผลการตรวจสอบความตรง ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบความตรงของตวัแปรสังเกต
ได ้และสัมประสิทธ์ิคะแนนองคป์ระกอบของปัจจยัโครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) 
 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

คะแนนองค์ประกอบมาตรฐาน SE C.R. R2 
BEP 0.632 - - 0.386 
BIP 0.635 0.03 39.67 0.404 
BFP 0.621 0.03 33.02 0.400 
Chi-square = .048, df = 1, P-value = .826, RMSEA = 0.00, GFI = 1.00, AGFI = 0.99 
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ภาพที ่4.2 แสดงแบบจ าลองปัจจยัโครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) 

 
3) ค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) 

 
ตารางที่ 4.7 แสดงเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรสังเกตได้
ของแบบจ าลองปัจจยัดา้นค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) 
 

องค์ประกอบ MON BON MAL OTH  

MON 1.00     
BON 0.359 1.00    
MAL 0.341 0.619 1.00   
OTH 0.314 0.535 0.646 1.00  
MEAN 4.1584 4.3455 4.4260 4.4623  
S.D. .69473 .61461 .54995 .55833  
Bartlett’s test of Sphericity = 476.702, df = 6, P-value = 0.00, KMO = 0.756 
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ตารางที่ 4.8 แสดงผลการตรวจสอบความตรง ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบความตรงของตวัแปรสังเกต
ได ้และสัมประสิทธ์ิคะแนนองคป์ระกอบของปัจจยั ดา้นค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) 
 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

คะแนนองค์ประกอบมาตรฐาน SE C.R. R2 

MON 0.426 0.087 7.618 0.182 
BON 0.729 - - 0.532 
MAL 0.850 0.077 13.599 0.723 
OTH 0.751 0.071 13.105 0.564 
Chi-square = 0.59, df = 1, P-value = .44, RMSEA = 0.00, GFI = 1.00, AGFI = 1.000 
 
 

 
 
ภาพที่ 4.3 แสดงแบบจ าลองปัจจยั ดา้นค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) 

 
4) ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) 
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ตารางที่ 4.9 แสดงเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรสังเกตได
ของแบบจ าลองปัจจยัค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) 
 

องค์ประกอบ STRA NUMA NUPR 
CFS 1.00   
CUR 0.492 1.00  
COP 0.481 0.562 1.00 
MEAN 4.2597 4.2182 4.3818 
S.D. 0.6292 0.6916 0.6432 
Bartlett’s test of Sphericity = 282.952, df = 3, P-value= 0.00, KMO = 0.689 

 

ตารางที ่ 4.10 แสดงผลการตรวจสอบความตรง  ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบความตรงของตวัแปร
สังเกตได ้และสัมประสิทธ์ิคะแนนองคป์ระกอบของปัจจยัค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) 

 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

คะแนนองค์ประกอบมาตรฐาน SE C.R. R2 
CFS 0.687 - - 0.472 
CUR 0.761 0.102 11.696 0.579 
COP 0.702 - - 0.793 
Chi-square = 2.457, df = 1, P-value = 0.117, RMSEA =0 .062, GFI = 0.996, AGFI = 0.975 
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ภาพที ่4.4 แสดงแบบจ าลองค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) 
 
5) ผลการด าเนินงาน (FPM) 
 

ตารางที ่4.11 แสดงเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรสังเกตได ้
ของแบบจ าลองปัจจัยด้านผลการด าเนินงาน (FPM) 
 

องค์ประกอบ EBIT EBITDA EBT   
EBIT 1.00     
EBITDA 0.668 1.00    
EBT 0.626 0.679 1.00   
MEAN 4.2416 4.1377 4.1221   
S.D. .68567 .74600 .73821   
Bartlett’s test of Sphericity 501.865, df = 3, P-value= 0.00, KMO = 0.729 
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ตารางที ่ 4.12 แสดงผลการตรวจสอบความตรง  ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบความตรงของตวัแปร 
สังเกตได ้และสัมประสิทธ์ิคะแนนองคป์ระกอบของปัจจยัผลการด าเนินงาน (FPM) 
 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

คะแนนองค์ประกอบมาตรฐาน SE C.R. R2 
EBIT 0.803 - - 0.76 
EBITDA 0.851 0.03 29.31 0.45 
EBT 0.776 0.03 29.64 0.55 

Chi-square = 1.87, df = 1, P-value = .171, RMSEA = .048, GFI = 0.997, AGFI = 0.981 
 

 
 
ภาพที ่4.5 แสดงแบบจ าลองปัจจยัดา้นผลการด าเนินงาน (FPM) 
 
  6) มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MKV)  
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ตารางที่ 4.13 แสดงเมทริกซ์สหสัมพนัธ์ ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรสังเกตได้
ของแบบจ าลองปัจจยัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MKV)  

องค์ประกอบ PER PBV TBQ   
PER 1.00     
PBV 0.560 1.00    
TBQ 0.666 0.679 1.00   
MEAN 4.1403 4.2416 4.1766   
S.D. 0.80433 0.67031 0.76033   
Bartlett’s test of Sphericity 506.032, df = 3, P-value= 0.00, KMO = 0.701 

 
หมายเหตุ. ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
 
ตารางที ่ 4.14 แสดงผลการตรวจสอบความตรง  ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบความตรงของตวัแปร 
 สังเกตได ้และสัมประสิทธ์ิคะแนนองคป์ระกอบของปัจจยัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด(MKV)  
 

ตัวแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

คะแนนองค์ประกอบมาตรฐาน SE C.R. R2 
PER 0.789 - - 0.656 
PBV 0.898 - - 0.807 
TBQ 0.810 - - 0.622 

Chi-square = 2.619, df = 1, P-value = .106, RMSEA = .065, GFI = 0.995, AGFI = 0.973 
 
หมายเหตุ. ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
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ภาพที ่4.6 แสดงแบบจ าลองปัจจยัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด(MKV)  
 

4.3.2 ผลการวเิคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน 
 
ตารางที ่4.15 ผลการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของแบบจ าลองโดยรวม 
 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ ค่าสถิติ ผลการพจิารณา 

X2/ df < 2.00 11.086 ไม่ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 0.636 ไม่ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 0.732 ไม่ผา่นเกณฑ ์
AGFI ≥ 0.90 0.659 ไม่ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.162 ไม่ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 2.694 ไม่ผา่นเกณฑ ์
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ภาพที่  4.7 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของแบบจ าลองโดยรวม 
 ก่อนปรับโมเดล 
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ตารางที่ 4.16 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของแบบจ าลองหลังปรับ
โมเดล 
 

ดัชนีความ
กลมกลืน 

เกณฑ์ 
ก่อนปรับแบบจ าลอง หลงัปรับแบบจ าลอง 

ค่าดัชนีทีไ่ด้ ผลการพจิารณา ค่าดัชนีทีไ่ด้ ผลการพจิารณา 

X2/ df < 2.00 11.086 ไม่ผา่นเกณฑ ์ 1.227 ผา่นเกณฑ ์
CFI ≥ 0.95 0.636 ไม่ผา่นเกณฑ ์ 0.960 ผา่นเกณฑ ์
GFI ≥ 0.95 0.732 ไม่ผา่นเกณฑ ์ 0.964 ผา่นเกณฑ ์
AGFI ≥ 0.90 0.659 ไม่ผา่นเกณฑ ์ 0.933 ผา่นเกณฑ ์
RMSEA < 0.05 0.162 ไม่ผา่นเกณฑ์ 0.024 ผา่นเกณฑ ์
SRMR < 0.05 2.694 ไม่ผา่นเกณฑ ์ 0.035 ผา่นเกณฑ ์

 

 

 

ภาพที่ 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในแบบจ าลองการก ากบัดูแลกิจการผลการ
ด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม MAI 
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ภาพที่  4.9 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของแบบจ าลองโดยรวม 
 หลงัปรับแบบจ าลอง 
 
4.4 ผลการวเิคราะห์เส้นทาง 

4.4.1 ผลการวเิคราะห์อิทธิผลเชิงสาเหตุของความผกูพนัในงาน 
ผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคา

ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยผูว้จิยัน าเสนอผล
ของอิทธิพลทางตรง (Directional Effects: DE) อิทธิพลทางอ้อม (In-directional Effects: IE) และ
อิทธิพลรวม (Total Effects: TE) โดยน าเสนอผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

การวเิคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในแบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุการก ากบัดูแล
กิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI (อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวม) ตามสมมติฐาน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์พบวา่ แบบจ าลองท่ีมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ดงัภาพประกอบ 
4.8 และผลตาราง 4.17 
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ตารางที่ 4.17 แสดงผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
 

ปัจจัยเหตุ 

ปัจจัยผล 

FPM MKV  

TE IE DE TE IE DE    

SHS 0.215 0.00 0.215 0.211 0.211 0.00    
CBS -0.691** 0.00 -0.691** -0.678 -0.678 0.00    
DRT 0.737** 0.00 0.737** 0.724 0.724 0.00    
ADF 0.984* 0.00 0.984** 0.966 0.966 0.00    
FVA - - - 0.982** 0.00 0.982**    
ค่าสถิตไิคว์-สแควร์ = 137.440, df = 112 P = 0.052, GFI = 0.964, AGFI = 0 .933, SRMR = 0.0352 
ตัวแปร         SBP   SFP   SIO    SOS   BEP  BIP    BFP    MON   BON    MAL  OTH  CFS   
CUR   COP   
R2                0.211  0.105 0.344  0.277  0.224  0.284  0.249 0.066   0.630   0.307   0.253  0.250  
0.457  0.427 
ตัวแปร          EBIT  EBITDA  EBT  PER   PBV  TBQ 
R2                  0.557    0.621      0.540  0.668  0.339 0.538 
สมการโครงสร้างของตัวแปร   FPM  MKV 
R2                                            0.706   0.793 

เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรแฝง 
ตัวแปรแฝง SHS CBS DRT ADF FPM MKV 

SHS 1.00      
CBS 0.686 1.00     
DRT 0.588 0.614 1.00    
ADF 0.430 0.533 0.594 1.00   
FVA 0.457 0.505 0.703 0.691 1.00  
MKV 0.382 0.485 0.587 0.673 0.753 1.00 
ค่าสถิติไคว์-สแควร์ = 1375.583, df = 15, P = 0.000, KMO = 0.850 
 
หมายเหตุ. ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
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จากตาราง 4.17 แสดงการทดสอบความสอดคล้องของแบบจ าลองความสัมพันธ์ 
เชิงสาเหตุของการก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ตามสมมติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
พบวา่ แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยพิจารณาจาก
ค่าสถิติท่ีใช้ตรวจสอบความสอดคลอ้งระหว่างแบบจ าลองกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ได้แก่ ค่าไคว-์
สแควร์ มีค่าเท่ากับ 137.440 องศาเสรีเท่ากับ 112 ค่านัยส าคญัความน่าจะเป็น (P-value) เท่ากับ 
0.052 แสดงวา่ยอมรับสมมติฐานหลกัท่ีวา่ แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุตามกรอบสมมติฐาน
ดงักล่าวสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวเิคราะห์ค่าดชันีวดัความ
กลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากับ 0.964 ค่าดัชนีวดัความกลมกลืนท่ีปรับแก้แล้ว (AGFI) มีค่าเท่ากับ 
0.933 ซ่ึงมีค่าใกล ้1 และค่าดชันีรากก าลงัสองเฉล่ียของส่วนท่ีเหลือ (SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.032 ซ่ึงมี
ค่าใกลศู้นย ์โดยรายละเอียดดงักล่าวผูว้ิจยัไดก้ล่าวไวแ้ลว้อยา่งละเอียดในส่วนของผลการวิเคราะห์
ค่าดชันีความกลมกลืนของแบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ
การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI  

ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (R2) ของสมการโครงสร้างตวัแปรแฝงภายใน 
พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของผลการด าเนินงาน (FVA) 0.706 มูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
(MKV)  มีค่าเท่ากบั 0.793 

เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแฝง พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรแฝงมีค่าอยู่ระหว่าง 0.382 ถึง 0.753 โดยพบว่า มีความสัมพนัธ์แบบมีทิศทางเดียวกันทุกคู่  
เม่ือพิจารณาค่าความสัมพนัธ์ พบว่า ตวัแปรแฝง มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MKV) กบั ผลการ
ด าเนินงาน (FPM) มีค่าความสัมพนัธ์สูงท่ีสุดเท่ากบั 0.753 รองลงมาเป็นตวัแปรแฝง ค่าตอบแทน
กรรมการ (DRT)  กบั ผลการด าเนินงาน (FPM) ค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.703 และค่าธรรมเนียม
สอบบญัชี (ADF) กบั ผลการด าเนินงาน (FPM) 0.691 

เม่ือพิจารณาอิทธิพลทางตรงและทางอ้อมของตวัแปร พบว่ามูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด (MKV) ไดรั้บอิทธิพลทางตรงจาก ผลการด าเนินงาน (FVA)  มีค่าอิทธิพลเท่ากบั 0.982 อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  และมีอิทธิพลทางออ้มกบัตวัแปร ค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) 
ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากบั 0.724 0.966 และ -0.678 

เม่ือพิจารณาอิทธิพลทางตรงของตวัแปรจาก ผลการด าเนินงาน (FPM) พบวา่ ตวัแปร
ดงักล่าวไดรั้บอิทธิพลทางตรงจากค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบญัชี 



126 

(ADF) โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าอิทธิพล
เท่ากบั 0.737 0.984 และ -0.691 ตามล าดบั 

 
4.5 ผลการวเิคราะห์ค่าน า้หนักองค์ประกอบของตัวแปรสังเกตได้ 

 ผูว้ิจยัท าการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได ้เพื่อพิจารณาถึง
องค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได ้ซ่ึงผลการวิเคราะห์
แสดงไวใ้นตารางท่ี 4.17 
 

ตารางที ่4.18 ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตได ้

 

องค์ประกอบ/ ตวัแปร 
น า้หนักองค์ประกอบ 

b S.E B C.R 

SOS 1.119 .227 0.526 4.938 
SIO 1.167 .210 0.587 5.555 
SFP 0.646 0.152 0.325 4.260 
SBP 1.000 - 0.459 - 
EBIT 1.000 - 0.735 - 
EBITDA 1.234 0.103 0.788 11.931 
EBT 1.205 0.104 0.746 11.541 
OTH 1.000 - 0.503 - 
MON 0.636 0.141 0.257 4.520 
BON 1.640 0.294 0.794 5.586 
MAL 1.042 .114 0.554 9.162 
BFP 1.000 - 0.499 - 
BIP 0.992 0.192 0.533 5.152 
BEP 0.929 0.200 0.473 4.642 
COP 1.396 0.207 0.654 6.741 
CUR 1.476 0.222 0.676 6.652 
CFS 1.000 - 0.500 - 
PER 1.000 - 0.817 - 
PBV 0.559 0.060 0.582 9.353 
TBQ 0.830 0.068 0.734 12.123 
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จากตาราง 4.18 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ (b) ของตวัแปรสังเกต
ได้ พบว่า มีค่าเป็นบวกทั้ งหมด มีขนาดตั้ งแต่ 0.559 ถึง 1.640 และทุกค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ
แตกต่างไปจากศูนย ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยตวัแปรสังเกตไดข้องตวัแปรแฝง
ภายนอกท่ีมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบมากท่ีสุด คือ โบนสัรายปี (BON ) ซ่ึงเป็นองค์ประกอบหน่ึง
ของตวัแปรแฝงภายนอกค่าตอบแทนกรรมการ (DRT)  โดยมีน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 1.640 
ส่วนตวัแปรสังเกตไดข้องตวัแปรแฝงภายนอกท่ีมีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบน้อยท่ีสุด คือ เงินเดือน
รายเดือน (MON)  โดยมีน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.636 

และตวัแปรสังเกตไดข้องตวัแปรแฝงภายในท่ีมีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบมากท่ีสุด คือ  
อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ซ่ึงเป็นองค์ประกอบ
หน่ึงของตวัแปรแฝงภายในผลการด าเนินงาน (FPM) โดยมีน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากับ 1.234 
ส่วนตวัแปรสังเกตได้ของตวัแปรแฝงภายในท่ีมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบน้อยท่ีสุด คือ มูลค่าหุ้น
สามญัต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) โดยมีน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.559 ซ่ึงเป็นองค์ประกอบหน่ึง
ของตวัแปรแฝงภายในมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MKV) 
 
4.6 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเพ่ือตอบสมมติฐานการวจัิย 

สรุปผลการวิเคราะห์อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่า
กิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

จากผลการวิเคราะห์แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุการก ากบัดูแลกิจการ ผลการ
ด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม MAI ตามสมมติฐานการวิจยัมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์และสัมประสิทธ์ิ
การพยากรณ์ค่อนขา้งสูง เม่ือวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ีตั้งไวเ้ป็นรายขอ้ สรุปได้
ดงัน้ี 

สมมติฐานขอ้ท่ี 1: โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุ้น(SHS ) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อผล
การด าเนินงาน (FPM)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

สมมติฐานขอ้ท่ี 2: โครงสร้างกรรมการบริษทัมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
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ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า โครงสร้างกรรมการบริษัท  (CBS ) มีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน (FPM)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม MAIโดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.691 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

สมมติฐานข้อท่ี 3: ค่าตอบแทนกรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) มีอิทธิพลทางตรงต่อ
ผลการด าเนินงาน (FPM)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.737 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

สมมติฐานข้อท่ี 4: ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) มีอิทธิพลทางตรงต่อ
ผลการด าเนินงาน (FPM)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI  
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.984 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

สมมติฐานขอ้ท่ี 5: ผลการด าเนินงานมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ ผลการด าเนินงาน (FPM) มีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่า
กิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.982 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
สมมติฐานข้อท่ี 6: โครงสร้างผู ้ถือหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทน

กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดผ่านผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษัท 
ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดผ่านผลการ
ด าเนินงานมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากับ 0.982 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที ่4.19 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 

 

ข้อที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

1. โครงสร้างผู ้ถือหุ้นมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

2. โครงสร้างกรรมการบริษทัมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ยอมรับสมมติฐาน 

3. ค่าตอบแทนกรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ยอมรับสมมติฐาน 

4. ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ยอมรับสมมติฐาน 

5. ผลการด าเนินงานมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ยอมรับสมมติฐาน 

6. โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทน
กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดผ่านผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

ยอมรับสมมติฐาน 

 
บทสรุป 

ในบทน้ีผูว้ิจยัไดอ้ธิบายถึงผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
ก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ซ่ึงในบทน้ีแสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากการเก็บ
รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิทั้งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามจากรายงานประจ าปีแบบ 56-1 ฐานขอ้มูล 
SATSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ระหว่างปี 2557-2561 การ
วเิคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานโดยสถิติเชิงพรรณนา เช่น ค่าความถ่ี ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย และค่ามธัยฐาน การ
วิเคราะห์ข้อมูลเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยัตามวตัถุประสงค์การวิจยัโดยสถิติการวิเคราะห์
แบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) หลังจากผูว้ิจยัท าการศึกษา
ทฤษฎีและงานวิจยัท่ี เก่ียวข้องเพื่อก าหนดองค์ประกอบวิเคราะห์เป็นกรอบแนวคิดโดยใช้การ
ตรวจสอบความกลมกลืนของแบบจ าลองการวิจยักับข้อมูลเชิงประจกัษ์ (ModelFit) ตรวจสอบ
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ความสอดคล้องของโมเดลเชิงประจกัษ์ (Assessment of Model Fit) โดยดชันีการตรวจสอบความ
สอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล (MeasurementModel) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ประกอบดว้ยดชันีค่า 
Chi-Square, X2/df, CFI, GFI, AGFI, RMSEA และ SRMR เพื่อวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั
องค์ประกอบของการก ากับดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการ ค่าตอบแทน
กรรมการและค่าธรรมเนียมสอบบัญชี) ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ซ่ึงผลการวิจยัจะน ามาสรุปผล
และอภิปรายผลในบทท่ี 5 



 
 

บทที ่5 
สรุป อภปิรายและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI มีวตัถุประสงค์ของ
การศึกษา (1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้าง
กรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI (2) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผล
การด าเนินงานกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม MAI และ (3) เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อ
หุน้ โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี) ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการ
ผา่นผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดย
สามารถสรุป อภิปรายผลและขอ้เสนอแนะดงัต่อไปน้ี 

 
5.1 สรุปผลการวจัิย 

การวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรสังเกตได ้มีวตัถุประสงค์เพื่อตรวจสอบการ
แจกแจงของขอ้มูลวา่มีลกัษณะอยา่งไร เป็นการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ ซ่ึงเป็นขอ้ตกลงเบ้ืองตน้
ของการตรวจสอบข้อมูลก่อนท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการเชิงโครงสร้าง เน่ืองจากการ
วิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรจะท าให้ผูว้ิจยัทราบว่า ลกัษณะการแจกแจงของตวัแปรเป็น
แบบใด ในการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดท้  าการตรวจค่ากลางและการกระจายตวัของขอ้มูลแต่ละตวัแปร
ด้วยค่าเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) ค่าต ่าสุด (Mninumum) ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลแต่ละตวัแปร 
ดว้ยค่าความเบ ้(Skewness) และ ความโด่ง (Kurtosis) ซ่ึงประกอบไปดว้ย ตวัแปรสังเกตได ้เป็นตวั
แปรบ่งช้ีของตวัแปรแฝง (Latent variable) จ านวน 6 ตวัแปร  

ตวัแปรสังเกตไดส่้วนใหญ่ มีค่าเฉล่ียอยูใ่นระดบัมาก (  อยูร่ะหวา่ง 4.1221 ถึง 4.4753 ) 
โดยพบว่า  ตวัแปรสังเกตได้ผูถื้อหุ้นนกัลงทุนสถาบนั (SIO) มีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด (  = 4.4753) และ
ตวัแปรสังเกตได ้อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษี (EBIT) มีค่าเฉล่ียน้อยท่ีสุด (  = 4.1221) 
และตวัแปรสังเกตไดมี้ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) อยูร่ะหวา่ง 0.54995-0.80433 แสดงให้เห็น



132 
 

วา่ขอ้มูลมีการกระจายตวัอยูใ่กลก้บัค่าเฉล่ีย เน่ืองจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานดงักล่าวมีค่าไม่เกิน
หน่ึง 

เม่ือพิจารณาค่าความเบ ้(Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวม 
พบวา่ ตวัแปรสังเกตไดท่ี้อยูใ่นแบบจ าลองมีค่าความเบอ้ยู่ระหวา่ง -0.223 ถึง -1.309 โดยพบว่า ตวั
แปรสังเกตไดมี้การแจกแจงในลกัษณะเบซ้้าย (ค่าความเบเ้ป็นลบ) แสดงวา่ขอ้มูลของตวัแปรสังเกต
ไดส่้วนใหญ่มีค่าคะแนนสูงกว่าค่าเฉล่ียทุกตวัแปร เม่ือพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือความ
สูงของการแจกแจง พบวา่ ตวัแปรสังเกตไดท่ี้อยูใ่นแบบจ าลองมีค่าความโด่งอยูร่ะหวา่ง -0.969 ถึง 
5.4  โดยพบว่า ตวัแปรสังเกตไดส่้วนใหญ่มีค่าความโด่งสูงกวา่ปกติ ซ่ึงค่าความโด่งของตวัแปรท่ี
ค านวณไดส่้วนใหญ่มีมากกวา่ศูนย ์แสดงวา่ ขอ้มูลของตวัแปรสังเกตไดด้งักล่าวมีการกระจายขอ้มูล
นอ้ยแต่อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณาค่าความเบแ้ละความโด่งโดยรวม พบวา่ ค่าความเบแ้ละความโด่ง
ส่วนใหญ่มีความแตกต่างจากศูนยเ์พียงเล็กนอ้ย จึงถือวา่ตวัแปรสังเกตไดมี้การแจกแจงแบบปกติ จึง
เหมาะสมท่ีจะน าไปวเิคราะห์แบบจ าลองสมการเชิงโครงสร้าง 

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ ผูว้ิจยัท าการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้  โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s Product Moment Correlation) ท าให้ได้เมทริกซ์สหสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรสังเกตได ้เพื่อตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการเชิง
โครงสร้าง เน่ืองจากขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ท่ีส าคญัของการวิเคราะห์องค์ประกอบ คือ ตวัแปรตอ้งมี
ความสัมพนัธ์กนั และเพื่อตรวจสอบวา่ขอ้มูลตวัแปรสังเกตไดส้ามารถน ามาวิเคราะห์องคป์ระกอบ
ในการรวมกลุ่มของตวัแปรท่ีสัมพนัธ์กนั  

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ท่ีใช้วดัตัวแปร
โครงสร้างผูถื้อหุ้น(SHS) พบวา่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (SBP) สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (SFP) 
ผูถื้อหุ้นนกัลงทุนสถาบนั (SIO) สัดส่วนผูถื้อหุน้นกัลงทุนต่างชาติ (SOV)  มีค่าความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง  0.308-0.456 ซ่ึงถือ
วา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัปานกลาง 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ท่ีใช้วดัตัวแปร
โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) พบว่า สัดส่วนกรรมการบริหาร (BEP) สัดส่วนกรรมการอิสระ 
(BIP) สัดส่วนกรรมการกองทุน (BFP)  มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าความสัมพนัธ์ระหว่าง 0.388-0.542 ซ่ึงถือว่า มีความสัมพนัธ์กันอยู่ใน
ระดบัปานกลาง 
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เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดท่ี้ใช้วดัค่าตอบแทน
กรรมการ (DRT) พบว่า เงิน เดือนรายเดือน (MO) โบนัสรายปี  (BON) เบ้ี ยประชุม (MAL) 
ผลประโยชน์อ่ืน หุ้นหรือหลักทรัพย์ (OTH)  มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01โดยมีค่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.314-0.646 ซ่ึงถือวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยู่
ในปานกลาง 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ท่ี ใช้ว ัดผล
ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) พบว่า ขนาดกิจการ (CFS)  ระดบัความเส่ียงกิจการ (CUR) ความ
ซบัซ้อนกิจการ (COP) มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดย
มีค่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.481-0.562 ซ่ึงถือวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัปานกลาง  

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได้ท่ีใช้วดัผลผลการ
ด าเนินงาน (FPM) พบว่า อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT)  อตัราก าไร
ก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนภาษี (EBT) มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่า
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.626-0.679  ซ่ึงถือวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัปานกลาง 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดท่ี้ใช้วดัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด (MKV) พบวา่ มูลค่าตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (PER ) มูลค่าหุ้นสามญัต่อมูลค่า
ทางบญัชี (PBV) มูลค่ากิจการ (TBQ) มีค่าความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.560-0.713 ซ่ึงถือวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบัสูง 

ผลการวิเคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้างของแบบจ าลองการวดั (Construct Validity) 
เร่ิมจากปัจจยัโครงสร้างผูถื้อหุ้น(SHS) มีค่า Chi-square = 0.867, df = 1, P-value = 0.352, RMSEA 
= 0.000, GFI = 0.999, AGFI = 0.989 ซ่ึ งผ่าน เกณฑ์  หมายความว่า องค์ประกอบของปัจจัย
โครงสร้างผูถื้อหุน้ (SHS) มีความสามารถในการวดัประเมิน 

โครงสร้างกรรมการบริษัท (CBS) มีค่า Chi-square = .048, df = 1, P-value = .826, 
RMSEA = 0.00, GFI = 1.00, AGFI = 0.99 ซ่ึ งผ่าน เกณฑ์  หมายความว่า องค์ป ระกอบของ
โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) มีความสามารถในการวดัประเมิน  

ปัจจยัดา้นค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) มีค่า Chi-square = 0.59, df = 1, P-value = .44, 
RMSEA = 0.00, GFI = 1.00, AGFI = 1.000 ซ่ึงผ่านเกณฑ์ หมายความว่า องค์ประกอบของปัจจยั
ดา้นค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) มีความสามารถในการวดัประเมิน 
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ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี (ADF) มี ค่า Chi-square = 2.457, df = 1, P-value = 0.117, 
RMSEA =0 .062, GFI = 0.996, AGFI = 0.975 ซ่ึงผ่านเกณฑ์ หมายความว่า องค์ประกอบของ
ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) มีความสามารถในการวดัประเมิน 

ปัจจยัด้านผลการด าเนินงาน (FPM) มีค่า Chi-square = 1.87, df = 1, P-value = .171, 
RMSEA = .048, GFI = 0.997, AGFI = 0.981 ซ่ึงผา่นเกณฑ์ หมายความว่า องค์ประกอบของปัจจยั
ดา้นผลการด าเนินงาน (FPM) มีความสามารถในการวดัประเมิน 

มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MKV) มีค่า Chi-square = 2.619, df = 1, P-value = .106, 
RMSEA = .065, GFI = 0.995, AGFI = 0.973 ซ่ึงผา่นเกณฑ์ หมายความวา่ องคป์ระกอบของมูลค่า
กิจการตามราคาตลาด (MKV) มีความสามารถในการวดัประเมิน 

ผลการวิเคราะห์อิทธิผลเชิงสาเหตุของความผูกพนัในงาน ผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์การก ากบั
ดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยผูว้ิจยัน าเสนอผลของอิทธิพลทางตรง (Directional 
Effects: DE) อิทธิพลทางออ้ม (Indirectional Effects: IE) และอิทธิพลรวม (Total Effects: TE) โดย
น าเสนอผลการวิเคราะห์ไดด้งัน้ี จากการวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรในแบบจ าลองความสัมพนัธ์
เชิงสาเหตุการก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI (อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และ
อิทธิพลรวม) ตามสมมติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ พบว่า แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุมี
ความสอดคล้องกบัข้อมูลเชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าสถิติท่ีใช้ตรวจสอบความสอดคล้อง
ระหว่างแบบจ าลองกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ ได้แก่ ค่าไคว์-สแควร์ มีค่าเท่ากบั 137.440 องศาเสรี
เท่ากบั 112 ค่านยัส าคญัความน่าจะเป็น (P-value) เท่ากบั 0.052 แสดงวา่ยอมรับสมมติฐานหลกัท่ีวา่ 
แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุตามกรอบสมมติฐานดงักล่าวสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ์ ซ่ึงสอดคล้องกบัผลการวิเคราะห์ค่าดชันีวดัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.964 ค่า
ดชันีวดัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.933 ซ่ึงมีค่าใกล ้1 และค่าดชันีรากก าลงั
สองเฉล่ียของส่วนท่ีเหลือ (SRMR) มีค่าเท่ากับ 0.032 ซ่ึงมีค่าใกล้ศูนย ์โดยรายละเอียดดังกล่าว
ผู ้วิจ ัยได้กล่าวไว้แล้วอย่างละเอียดในส่วนของผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความกลมกลืนของ
แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุการก ากบัดูแลกิจการ ผลการ
ด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม MAI  ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (R2) ของสมการโครงสร้างตวัแปรแฝง
ภายใน พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ของผลการด าเนินงาน (FPM) 0.706 มูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด (MKV)  มีค่าเท่ากบั 0.793 
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เมทริกซ์สหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแฝง พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรแฝงมีค่าอยู่ระหว่าง 0.382 ถึง0.753 โดยพบว่า มีความสัมพนัธ์แบบมีทิศทางเดียวกันทุกคู่  
เม่ือพิจารณาค่าความสัมพนัธ์ พบว่า ตวัแปรแฝง มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MKV) กบั ผลการ
ด าเนินงาน (FPM) มีค่าความสัมพนัธ์สูงท่ีสุดเท่ากบั 0.753 รองลงมาเป็นตวัแปรแฝง ค่าตอบแทน
กรรมการ (DRT)  กบั ผลการด าเนินงาน (FPM) ค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั 0.703 และค่าธรรมเนียม
สอบบญัชี (ADF) กบั ผลการด าเนินงาน (FPM) 0.691 

เม่ือพิจารณาอิทธิพลทางตรงและทางอ้อมของตวัแปร พบว่ามูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด (MKV) ไดรั้บอิทธิพลทางตรงจาก ผลการด าเนินงาน (FPM)  มีค่าอิทธิพลเท่ากบั 0.982 อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และมีอิทธิพลทางออ้มกบัตวัแปร ค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) 
ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากบั 0.724  0.966 และ -0.678 

เม่ือพิจารณาอิทธิพลทางตรงของตวัแปรจาก ผลการด าเนินงาน (FPM)  พบวา่ ตวัแปร
ดงักล่าวได้รับอิทธิพลทางตรงจากค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) 
โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากบั 
0.737 0.984 และ -0.691 ตามล าดบั 

ผลการวเิคราะห์ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบของตวัแปรสังเกตได้ ผูว้ิจยัท าการวิเคราะห์ค่า
น ้ าหนกัองค์ประกอบของตวัแปรสังเกตได ้เพื่อพิจารณาถึงองค์ประกอบร่วมท่ีสามารถอธิบายถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได ้พบว่า มีค่าเป็นบวกทั้งหมด มีขนาดตั้งแต่ 0.559 ถึง 1.640 
และทุกค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบแตกต่างไปจากศูนย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยตวั
แปรสังเกตไดข้องตวัแปรแฝงภายนอกท่ีมีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบมากท่ีสุด คือ โบนสัรายปี (BON) 
ซ่ึงเป็นองค์ประกอบหน่ึงของตวัแปรแฝงภายนอกค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) โดยมีน ้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ ากับ  1.640 ส่วนตัวแปรสังเกตได้ของตัวแปรแฝงภายนอกท่ีมีค่าน ้ าหนัก
องคป์ระกอบนอ้ยท่ีสุด คือ เงินเดือนรายเดือน (MON) โดยมีน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.636 และ
ตวัแปรสังเกตไดข้องตวัแปรแฝงภายในท่ีมีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบมากท่ีสุด คือ อตัราก าไรก่อนหกั
ดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  (EBITDA) ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบหน่ึงของตวัแปรแฝง
ภายในผลการด าเนินงาน (FPM) โดยมีน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 1.234 ส่วนตวัแปรสังเกตไดข้อง
ตวัแปรแฝงภายในท่ีมีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบน้อยท่ีสุด คือ มูลค่าหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชี 
(PBV) โดยมีน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.559 ซ่ึงเป็นองค์ประกอบหน่ึงของตวัแปรแฝงภายใน
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MKV) 
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ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบสมมติฐานการวิจยั สรุปผลการวิเคราะห์อิทธิพลของ
การก ากบัดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI จากผลการวิเคราะห์แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิง
สาเหตุการก ากับดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ตามสมมติฐานการวิจัยมีความ
สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ และสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ค่อนข้างสูง เม่ือวิเคราะห์เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานการวจิยัท่ีตั้งไวเ้ป็นรายขอ้ สรุปไดด้งัน้ี 

สมมติฐานข้อท่ี 1 พบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHS) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการ
ด าเนินงาน (FPM)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 

สมมติฐานขอ้ท่ี 2 พบวา่ โครงสร้างกรรมการบริษทั (CBS) มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อ
ผลการด าเนินงาน (FPM)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั -0.691 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

สมมติฐานข้อท่ี 3 พบว่า ค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการ
ด าเนินงาน (FPM)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.737 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

สมมติฐานขอ้ท่ี 4 พบว่า ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี (ADF) มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการ
ด าเนินงาน (FPM)  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI  โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.984 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

สมมติฐานขอ้ท่ี 5 พบว่า ผลการด าเนินงาน (FPM) มีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิเส้นทางเท่ากบั 0.982 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

สมมติฐานขอ้ท่ี 6 พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษทั ค่าตอบแทน
กรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดผ่านผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
เส้นทางเท่ากบั 0.982 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 
5.2 อภิปรายผล 

ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างกรรมการบริษัทมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ทั้งน้ีโครงสร้าง
กรรมการบริษทั (Corporate Board Structure) หมายถึง คณะกรรมการบริษทัท่ีแต่ละบริษทัสามารถ
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ก าหนดจ านวนกรรมการไวใ้นข้อบังคับของบริษัทขั้นต ่าต้องไม่น้อยกว่า 5 คนตามท่ีกฎหมาย
ก าหนดไว ้บริษทัควรก าหนดจ านวนกรรมการตามความเหมาะสมในขนาดและความซบัซ้อนของ
ธุรกิจโดยพิจารณาจากปัจจยัท่ีส าคญัหลาย ๆ ดา้นโครงสร้างกรรมการเป็นหน่ึงกลไกของการก าการ
ดูแลกิจการท่ีมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน กล่าวคือ คุณภาพของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานและมีความส าคญัในการผลกัดนัมูลค่าทางการตลาดสู่ความมัง่คัง่สูงสุด 
ทั้งน้ีจากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า Mouselli & Hussainey (2014) ไดก้ล่าวถึง ผลกระทบท่ีท า
ให้คุณภาพกลไกการก ากบัดูแลกิจการมีผลต่อผลการด าเนินงานบริษทัท่ีช่วยลดปัญหาดา้นตวัแทน 
เน่ืองจากสามารถติดตาม ก ากับ ดูแล ผู ้บ ริหารในการจัดการผลประโยชน์ เพื่ อบรรลุตาม
วตัถุประสงค์ของผูถื้อหุ้น คณะกรรมการบริษทัเป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นตวัแทนของผู ้
ถือหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สียโดยมีบทบาทในการควบคุม สอดคลอ้งกบังาน วิจยัของ Arora & Sharma 
(2016) พบว่า คณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่จะเก่ียวขอ้งกบัความรู้ทางปัญญามากข้ึนซ่ึงจะช่วยในเร่ือง
การตดัสินใจมากข้ึน แต่การศึกษาของ Orazalin et al (2016) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการไม่ไดส่้งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ขนาดกรรมการบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ขณะท่ีการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัพบประเด็นสอดคลอ้งแรกคือ โครงสร้างกรรมการ
บริษทัมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม MAI แต่ทั้ งน้ีเป็นอิทธิพลเชิงลบ สามารถอธิบายได้ว่าในตลาด MAI ยิ่ง
โครงสร้างกรรมการบริษทัมีขนาดใหญ่มากข้ึนจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานให้ลดน้อยลง มีความ
เป็นไปได้ในเร่ืองของความคล่องตวัในการบริหารจดัการเน่ืองจากตลาด MAI จะเป็นกิจการท่ีมี
ขนาดเล็กกวา่ตลาด SET ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Vo and Phan (2013) ไดศึ้กษาเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ
และผลการด าเนินงานของกิจการของบริษทัในประเทศเวียดนาม ผลการวิจยัพบวา่ ตวัแปรของการ
ก ากับดูแลกิจการเช่น จ านวนคณะกรรมการท่ีเป็นผูห้ญิง การควบรวมต าแหน่งของประธาน
กรรมการและผูบ้ริหาร ประสบการณ์ท างานของคณะกรรมการ และค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการโดยวดัจากมุมมองทางบัญชีเก่ียวกับ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) แต่อย่างไรก็ตามขนาดของคณะกรรมการมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศ
เวียดนามประเด็นท่ีน่าสนใจคือขนาดของคณะกรรมการท่ีแตกต่างกนัประสิทธิภาพการท างานของ
บริษทัจะลดลงและผลลพัธ์จากการศึกษายงัแสดงให้เห็นวา่ค่าตอบแทนของคณะกรรมการจะช่วย
ให้ผลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนจึงตอ้งพิจารณาระดบัค่าตอบแทนท่ี
เหมาะสมและแข่งขนักนัไดใ้นกลุ่มของคณะกรรมการ และงานวิจยัของ Berming & Frick (2010) 
ไดศึ้กษาขนาดของคณะกรรมการ องคป์ระกอบของคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษทั
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โดยศึกษาหลกัฐานเชิงประจกัษ์จากประเทศเยอรมนี พบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีผลกระทบ
เชิงลบต่อการประเมินมูลค่าและประสิทธิภาพของบริษทัและผลน้ีไดย้นืยนัผลการวจิยัจาก Yermack 
(1996) และ Eisenberg (1998) ท่ีพบผลกระทบเชิงลบของขนาดคณะกรรมการในสหรัฐอเมริกา ซ่ึง
แสดงให้ เห็นว่าสภาพแวดล้อมบางอย่างอาจมีผลกระทบท่ีแตกต่างกันมากในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีความซับซ้อนในอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกัน และยืนย ันได้ว่าขนาดและ
องค์ประกอบของคณะกรรมการท่ีเหมาะสมจะส่งผลดีในเร่ืองการติดตาม และให้ค  าปรึกษาได้ดี
ท่ีสุดสามารถส่งผลต่อผลการด าเนินงานใหบ้รรลุตามวตัถุประสงคแ์ละช่วยเพิ่มมูลค่าของกิจการได ้

ค่าตอบแทนกรรมการมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Andreas et al., (2012) ท่ี
อธิบายในทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ซ่ึงพิจารณาวา่กรรมการบริษทัจดัเป็นกลไกหน่ึง ในการ
ลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างฝ่ายบ ริหารกับ เจ้าของของบริษัท  (Kumar and 
Sivaramakrishnan, 2008) 2016 Capital Market Research Institute, The Stock Exchange of 
Thailand WP02/2016 ดงันั้นเจา้ของบริษทัซ่ึงเป็นผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มสุดท้ายของบริษทัท่ีมี
อ านาจในการต่อรองจะก าหนดโครงสร้างรวมทั้ ง ค่าตอบแทนกรรมการบริษัทให้เป็นไปเพื่อ
ประโยชน์ของตนโดยมุ่งเน้นให้ลดตน้ทุนของปัญหาตวัแทน จึงกล่าวได้ว่าการจ่ายค่าตอบแทน
ให้แก่กรรมการบริษทัเป็นไปเพื่อให้ติดตามและก ากบัดูแลการท างานของผูบ้ริหาร เพื่อไม่ให้เกิด
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์แก่เจา้ของบริษทัจดทะเบียนเป็นจ านวนมาก มีกระบวนการสร้าง
ความโปร่งใสในเร่ืองการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ ด้านการแต่งตั้ งคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนท่ีมีบุคคลซ่ึงมีความเป็นกลางและมีความเป็นอิสระ คือ มีกรรมการอิสระเป็นประธาน
และเป็นสมาชิกส่วนใหญ่ท าหนา้ท่ีกลัน่กรองและพิจารณารูปแบบ หลกัเกณฑ์ และความเหมาะสม
ของค่าตอบแทน ก่อนท่ีจะน าเสนอคณะกรรมการพิจารณา เพื่อเสนอผูถื้อหุ้นอนุมติั เพราะฉะนั้น
ความเห็นของกรรมการการพิจารณาค่าตอบแทนจึงเป็นส่ิงท่ีไม่ควรละเลย ทั้งน้ีจากการทบทวน
วรรณกรรม  Brick et al., (2006) กล่าวว่ารูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนท่ีแตกต่างกันย่อมสร้าง
แรงจูงใจท่ีแตกต่างกนัดว้ย บริษทัท่ีมีความซับซ้อนในการด าเนินงานสูงหรือมีความเส่ียงในการ
ด าเนินงานสูง บริษัทจะต้องการทกัษะ ประสบการณ์ เวลาจากกรรมการและ ผูบ้ริหารท่ีสูงข้ึน 
ดงันั้น บริษทัท่ีกรรมการและผูบ้ริหารตอ้งเผชิญกบัความซับซ้อนท าให้มีความยากในการติดตาม
มากกว่า ซ่ึงได้แก่ บริษทัท่ีมีโอกาสในการเติบโตสูง (หรือโอกาสการลงทุนสูง) บริษทัท่ีมีขนาด
ใหญ่ หรือบริษทัท่ีมีระดบัหน้ีสินสูง เป็นตน้ รูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนท่ีก าหนดควรจะสร้าง
แรงจูงใจให้กรรมการบริษทัและผูบ้ริหารทุ่มเททกัษะความสามารถและเวลาในการก ากบัดูแล และ
บริหารจดัการบริษทัเพื่อให้สอดคลอ้งกบั มูลค่าเพิ่มท่ีจะสามารถสร้างไดจ้ากบทบาทของตน และ
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สร้างแรงจูงใจให้กรรมการและผูบ้ริหารตดัสินใจสอดคลอ้งกบั ผลตอบแทนของเจา้ของ (Duong 
and Evans, 2015; Prendergast, 2000 and 2002) นั่นคือจะจ่ายในรูปแบบท่ีอิงกบัหุ้นสามญั (Equity 
Based Compensation) หรือจ่ายในรูปแบบท่ีแปรผนัตามผลการด าเนินงานหรือมูลค่าเพิ่มของบริษทั
เพื่อ สร้างแรงจูงใจในการปฏิบติัหน้าท่ี เช่น บ าเหน็จหรือโบนัส Smith and Watts (1992) พบว่า 
บริษทัท่ีตอ้งการเจริญเติบโตมีความจ าเป็นท่ีตอ้งดึงดูดผูบ้ริหารท่ีมีคุณภาพ และมีแนวโนม้ของการ
จ่ายค่าตอบแทน เงินชดเชย เช่น ค่าเบ้ียประกนัภยัส าหรับผูบ้ริหารท่ีสูงข้ึน Kato & Long (2005) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้ริหารบริษทั ความมี ประสิทธิภาพขององค์กร และ
ความสามารถในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัในประเทศจีน แสดงให้เห็นว่าค่าตอบแทน
กรรมการมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานและเป็นอิทธิพลทางบวก 

ค่าธรรมเนียมสอบบญัชีมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI  Niemi (2004)  กล่าวว่า ขนาดของส านัก
งานสอบบญัชีและค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ซ่ึงแสดงให้เห็นถึง
ค่าธรรมเนียมในการตรวจสอบบญัชีจะผนัแปรตามคุณลกัษณะของส านกังานบญัชีและคุณลกัษณะ
ของลูกคา้ Belle et al. (2008) ไดส้รุปไวว้า่ ลูกคา้มีความเส่ียงเป็นปกติโดยไดรั้บมอบหมายถึงความ
พยายามมากข้ึนแล้วนั้นส่งผลต่อค่าสอบท่ีสูงข้ึนด้วยกล่าวคือการก าหนดราคาค่าสอบบัญชีใน
ภายหลงัและการเกิดความเส่ียงของแนวทางการวางแผนการตรวจสอบมีความส าคญักบัราคาผูส้อบ
บญัชีท่ีสูงข้ึน ดงันั้นมุมมองของ Stanley (2011) คาดวา่ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบจะเป็นสัญญาณ
ของผลการด าเนินงานในปัจจุบนัและอนาคต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผูว้ิจยัท่ีพบวา่ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี
มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงานนอกจากน้ียงัสอดคล้องกับ Martinez and Moraes (2014) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมกบัผูส้อบบญัชีและประสิทธิภาพของบริษทัจดทะเบียน
ในประเทศบราซิลพบวา่มีความสัมพนัธ์อยา่งเขม้แขง็ระหวา่งค่าสอบบญัชีกบัผลการด าเนินงานและ
มูลค่ากิจการ 

ผลการด าเนินงานมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI สอดคล้องกับ Haniffa and Hudaib 
(2006) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทัโดยใช้
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ขนาดคณะกรรมการและสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ตรวจสอบ
พบว่ามีความสัมพนัธ์ทางบวกต่อผลการด าเนินงาน เช่นเดียวกับ Maheshwarl (2007) กล่าวถึง
ลักษณะของโครงสร้างบริษัทขนาดกิจการและโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงาน และมูลค่ากิจการ เช่นเดียวกนักบัการศึกษาอ่ืนๆ เช่น Pham et al. (2007) พบวา่การก ากบั
ดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท โดยมูลค่า Tobin’s Q และ EVA โดยพบว่ามูลค่า
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กิจการได้รับอิทธิพลมาจากผลการด าเนินงาน หากพิจารณาแนวคิดทางการเงินและการบญัชีจะ
พบวา่ในตลาดหลกัทรัพยไ์ดมี้การน าผลการด าเนินงานมาใชใ้นการค านวณมูลค่ากิจการในรูปแบบ
และสมการต่างๆ ท าใหผ้ลการด าเนินงานเป็นหน่ึงในกลไกท่ีจะสะทอ้นมูลค่าของกิจการนัน่เอง 

โครงสร้างกรรมการบริษัท  ค่าตอบแทนกรรมการ และค่าธรรมเนียมสอบบัญชี มี
อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดผ่านผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Beiner et al (2004) ไดก้ล่าวถึง
ขนาดของกรรมการ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน และมูลค่ากิจการ งานวิจยัของ 
Ehikioya (2009) พบวา่ โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการมีผลกระทบในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษทั กล่าวคือ บริษทัท่ีมีโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและเขม็แขง็ช่วยลดปัญหาตวัแทน 
ท าให้เกิดการตรวจสอบ ติดตาม ผลการปฏิบติังานตามวตัถุประสงค์ สามารถอธิบายผ่านผลการ
ด าเนินงานของกิจการและสร้างมูลค่าแก่กิจการ ซ่ึงในประเด็นท่ีผูว้ิจยัสนใจสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Zaharia (2012) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ (กลไกการก ากบัดูแลจาก
ภายในและภายนอก) กบัมูลค่าทางการตลาดของบริษทัมหาชนในประเทศเกาหลี พบวา่ กลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทัและส่งผลในเชิงบวกกบั
มูลค่ากิจการท าใหมู้ลค่าทางการตลาดสูงข้ึน 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

5.3.1 ขอ้เสนอแนะในการน าผลการวจิยัไปใช ้ 
5.3.1.1 โครงสร้างกรรมการบริษทัควรปรับให้มีขนาดท่ีเหมาะ ใชค้วามกระชบัและความ

คล่องตวัเน่ืองจากธุรกิจในตลาด MAI ตอ้งการความคล่องตวัในการบริหารจดัการและปรับปรุงกล
ยทุธ์เพื่อใหท้นัต่อสถานการณ์ของการแข่งขนัทางธุรกิจ 

5.3.1.2 ค่าธรรมเนียมสอบบญัชี ควรพิจารณาถึงความสอดคล้องของศกัยภาพทีมสอบ
บญัชี บุคลากร และการให้บริการต่างๆ เพื่อก าหนดราคาให้เหมาะสมตามราคาตลาด เพื่อให้แน่ใจ
วา่จะไดรั้บการบริการสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพ ตลอดจนขอ้แนะน าในการพฒันาและปรับปรุงทางการ
บญัชีและผลสะทอ้นต่อกระบวนการทางธุรกิจอ่ืนๆ  

5.3.1.3 ค่าตอบแทนกรรมการ พบว่า กรรมการมีส่วนส าคญัต่อผลการด าเนินงาน ดงันั้น
การรักษากรรมการท่ีมีความรู้ความสามารถให้ด ารงอยูแ่ละใช้ศกัยภาพอย่างเต็มประสิทธิภาพ ผล
ของค่าตอบแทนจึงส าคญัและควรก าหนดตามความสามารถของกรรมการและพิจารณาราคาตลาด
ประกอบดว้ย 
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5.3.2 ขอ้เสนอแนะในการวจิยัคร้ังต่อ 
5.3.2.1 การวิจยัคร้ังต่อไปควรมุ่งเน้นการสัมภาษณ์เชิงลึกแบบการวิจยัเชิงคุณภาพเพื่อให้

ไดข้อ้มูลเชิงลึกมาผสมผสานการศึกษาคร้ังน้ีใหไ้ดรั้บประโยชน์สูงสุด 
5.3.2.2 การศึกษาคร้ังต่อไปควรพฒันาเป็นเคร่ืองมือแบบสอบถามและด าเนินการเก็บ

ขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อพฒันาต่อยอดจากการศึกษาคร้ังน้ี 
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