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บทคัดย่อ 

การศึกษาเรื่องปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์และอิทธิพลระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบไปด้วย
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) จ านวน 80 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า 
ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์และมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ได้แก่ 
การเจริญเติบโตของบริษัทและขนาดของส านักงานสอบบัญชี และยังพบว่าอายุของประธานฝ่ายบริหาร 
และสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ เป็นปัจจัยที่มีความสัมพันธ์และมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับ
มูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   ผลจากการศึกษาช้ีให้เห็นว่าแนวคิดบรรษัทภิบาลและทฤษฎี
ตัวแทนสนับสนุนการอธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการที่สะท้อนพฤติกรรมการบริหารงานของฝ่ายบริหาร
และส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ซึ่งมีประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนท่ีสามารถใช้ปัจจัยจากการศึกษาครั้ง
นี้มาช่วยในการประเมินประสิทธิภาพในการท างานของฝ่ายบริหารและตัดสินใจลงทุนได้ดียิ่งข้ึน  
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Abstract 
 The determinants of corporate governance on firm value of companies listed on 
the stock exchange of Thailand (SET 100) have the aim to study the relationship and 
influence between the determinants of corporate governance on firm value. This study 
used a sample group are 80 companies listed on the stock exchange of Thailand (SET 100). 
Findings of the study indicate of relationship and influence that positive and significant 
with a growth of the company and a size of the audit firm and that found an age of 
president and stature of an audit committee is a factor that has a negative and significant 
relationship. These results indicated that the Corporate Governance Concepts and Agency 
Theory explain corporate governance mechanisms and reflect management behavior in 
the organization, which affects firm values. Furthermore, the factors from this study are 
beneficial to shareholders or investors, which can use to evaluating CEO’s efficiency and 
making better investment decisions. 
 
Keywords: Corporate Governance, Firms Value, Thai Listed Company 
 
1. บทน า 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 เป็นต้นมา พบว่า เศรษฐกิจของไทยมีการขยายตัวได้น้อยกว่าร้อยละ 4 
สาเหตุส าคัญมาจากธุรกิจหรืออุตสาหกรรมหลักของประเทศไทย อันได้แก่ การส่งออกสินค้าที่เผชิญกับ
ปัญหาเชิงโครงสร้างทั้งจากปัจจัยภายในและภายนอกประเทศ และในปี พ.ศ. 2561 เศรษฐกิจของประเทศ
ไทยมีการขยายตัวร้อยละ 4.1 (กองยุทธศาสตร์และการวางแผนเศรษฐกิจมหภาค, 2562) โดยมีธุรกิจ
ประเภทอุตสาหกรรมยานยนต์ การผลิตและการให้บริการการท่องเที่ยว เป็นตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลัก
ของประเทศไทย (ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 2562) ซึ่งในปัจจุบันระบบเศรษฐกิจ
โลกยังได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า (Trade War) ระหว่างประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศจีน        
ซึ่งคาดว่าจะเริ่มเห็นผลชัดเจนขึ้นในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2562 โดยปัจจัยดังกล่าวยังเป็นปัจจัยส าคัญหลักท่ี
เป็นแรงกดดันในภาคการส่งออกของไทย อย่างไรก็ดี ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศไทยยังมีการใช้จ่าย
ภายในประเทศที่ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ทั้งด้านการบริโภคและการลงทุนในภาคเอกชน โดยถือว่าเป็นอีก
หนึ่งปัจจัยส าคัญที่ท าให้เศรษฐกิจของประเทศไทยในปี พ.ศ. 2562 มีการคาดการณ์ว่าจะสามารถขยายตัว
ได้ที่ร้อยละ 4.2 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2562) 
 ปัจจุบันตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจและ
สังคมของประเทศไทยเป็นอย่างมาก ไม่ใช่เป็นเพียงแหล่งระดมทุนให้แก่ภาครัฐและภาคเอกชน แต่ยังช่วย
เสริมสร้างความสมดุลให้แก่ระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ และยังเป็นกลไกในการขับเคลื่อน
ระบบเศรษฐกิจ ก่อให้เกิดการจ้างงาน และการกระจายรายได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) 
หากบริษัทที่อยู่ในตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องการเติบโตอย่างยั่งยืน บริษัทต้องไม่
ละเลยในเรื่องของการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่กิจการโดยค านึงถึงผลกระทบ
ที่ตามมาต่อสังคม สิ่งแวดล้อมและผู้มีส่วนได้เสีย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) ดังนั้น กิจการ
ที่ด าเนินงานในตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงได้มีการตระหนักถึงหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดีควบคู่กับการด าเนินธุรกิจ ส่งผลให้องค์กรนั้นสามารถเติบโตได้อย่างยั่งยืนและมั่นคง (นภพรรณ, 
2558) โดยมีเหตุผลอีกหลายประการที่ช้ีให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการมีความส าคัญ เช่น การก ากับดูแล
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กิจการสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ถือหุ้น เพิ่มประสิทธิภาพและประสิทธิผลจากการด าเนินงาน และสร้าง
มูลค่าเพิ่มให้แก่ผู้ถือหุ้น เป็นต้น ซึ่งปัจจุบันประเทศไทยก าลังปรับตัวเข้าสู่ทิศทางของระบบเศรษฐกิจแบบ
เปิดและใช้ตลาดหลักทรัพย์เป็นตัวผลักดัน ภายใต้ระบบดังกล่าวบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยต้องมีการด าเนินงานที่มีความเสมอภาคและโปร่งใสตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งถูก
ก ากับดูแลโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance 
Code: CG Code) ในปี พ.ศ. 2560 ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
สอดคล้องกับแผนพัฒนาเศรษฐกิจของภาครัฐ Thailand 4.0 และเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (SDGs) 
เพื่อส่งเสริมธุรกิจให้มีการด าเนินกิจการและเปิดเผยข้อมูลการด าเนินงานด้านสังคม สิ่งแวดล้อม และการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี และส่งเสริมอุตสาหกรรมใหม่ที่เป็นจุดแข็งของประเทศให้เข้าถึงแหล่งเงินทุนเพื่อ
สร้างการเติบโตอย่างก้าวกระโดด (เกศรา, 2560) 
  ภายใต้แนวคิดบรรษัทภิบาล (Corporate Governance: CG) การที่บริษัทมีการก ากับดูแล
กิจการที่ดีจะส่งผลดีต่อบริษัทและตลาดทุนในภาพรวม  เนื่องจากบริษัทจะต้องได้รับการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการซึ่งจะช่วยท าให้เกิดพัฒนาการการด าเนินงานให้เป็นมาตรฐานสากล นอกจากนี้ใน
งานวิจัยที่ผ่านมาได้ให้ข้อเสนอแนะว่าภายใต้ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ฝ่ายบริหารที่ได้รับมอบ
อ านาจและเป็นตัวแทนในการบริหารงานจะละเลยการปฏิบัติงานให้กิจการได้รับประโยชน์สูงสุดก็ต่อเมื่อผู้
ถือหุ้นกับผู้บริหารมีวัตถุประสงค์และผลประโยชน์ที่ไม่สอดคล้องกันย่อม ส่งผลให้ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะ
ท าการตัดสินใจใดๆ ที่ไม่โปร่งใสเพื่อตอบสนองความพึงพอใจของตนเอง ด้วยเหตุนี้การจัดท ารายงาน
ทางการเงินที่ถูกต้องจึงเป็นเครื่องมือในการวัดผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารเพื่อน าเสนอต่อเจ้าของ
กิจการหรือผู้ถือหุ้นซึ่งจะส่งผลดีต่อการด าเนินงานของบริษัทในที่สุด ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาจึง
สนใจศึกษาปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้ทราบถึงปัจจัยที่มีความสัมพันธ์และมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ ซึ่งได้
มีการด าเนินการตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  (CG Code) ควบคู่กับการด าเนินธุรกิจ โดยการวัด
มูลค่าของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 

 
2. วัตถุประสงค์ในการวิจัย 
 1.  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2.  ศึกษาอิทธิพลระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1.  ท าให้ทราบถึงการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์และมีอิทธิพลระหว่างการเพิ่มมูลค่า
กิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2.  ผลจากการศึกษาคาดว่าจะให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์แก่นักลงทุนได้เห็นถึงการก ากับดูแล
กิจการที่ดีและเป็นแนวทางเพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 3.  ผลจากการศึกษาคาดว่าจะให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์แก่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพื่อใช้เป็นแนวทางในการปรับนโยบายการก ากับดูแลกิจการและก่อให้เกิดการ
ด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ 
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3. การทบทวนวรรณกรรม และกรอบแนวคิดการวิจัย 
1. ทฤษฎีตัวแทน 

 แนวคิดทฤษฎีตัวแทนมาจากปรัชญาเบื้องต้นที่สันนิษฐานว่ามนุษย์มักจะกระท าการเพื่อ
ผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลัก เมื่อกิจการแบ่งแยกความเป็นเจ้าของออกจากการควบคุมบริษัทโดย
เจ้าของหรือผู้ถือหุ้นท่ีเป็นตัวการ คือ ผู้ซึ่งตอ้งการให้บริษัทมีก าไรและได้ผลประโยชน์สูงสุด เพื่อให้บริษัทมี
ผลตอบแทนสูงคุ้มค่ากับสิ่งที่ลงทุน โดยจะค านึงหรือไม่ค านึงถึงวิธีการได้มาของผลตอบแทนเหล่านั้น       
ซึ่งมักจะมีการว่าจ้างผู้บริหารที่เป็นมืออาชีพมาเป็นตัวแทน ที่เปรียบเสมือนลูกจ้าง ไม่ว่าจะเป็นลูกจ้ าง
ระดับสูงหรือต่ า ซึ่งโดยส่วนใหญ่จะเป็นกรรมการบริษัท ผู้มีหน้าที่ต้องท าให้ผู้ว่าจ้างหรือตัวการ มีความพึง
พอใจสูงสุด โดยการบริหารงานเพื่อผลประโยชน์ของตัวการ แต่อาจจะท าให้เกิดข้อขัดแย้งของ
ผลประโยชน์ระหว่างตัวการกับตัวแทน หากตัวการกับตัวแทนมีผลประโยชน์ที่แตกต่างกันจะท าให้
ก่อให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทนตามมา เช่น ผู้ถือหุ้นมีความประสงค์ต้องการให้ฝ่ายจัดการท างานหรือ
ตัดสินใจในเรื่องต่างๆ ให้ผู้ถือหุ้นมีผลประโยชน์สูงสุดแต่ในขณะเดียวกันฝ่ายจัดการอาจมีความต้องการที่
แตกต่างจากผู้ถือหุ้นโดยการตัดสินใจต่างๆ เพื่อผลประโยชน์ของตนเอง (นภพรรณ, 2558) 
 ทฤษฎีตัวแทน ได้ถูกอธิบายโดย Jensen and Meckling (1976) ซึ่งเป็นการอธิบายความ 
สัมพันธ์ระหว่างผู้ที่เกี่ยวข้อง 2 ฝ่าย ประกอบด้วย ตัวการ คือ เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น และอีกฝ่ายเป็น
ตัวแทน คือ ผู้บริหาร โดยตัวการ จะมอบอ านาจในการบริหารกิจการให้แก่ตัวแทน เพื่อท าหน้าที่ปฏิบัติงาน
ให้กิจการได้รับประโยชน์สูงสุดและสามารถด าเนินงานให้มีประสิทธิภาพ  แต่เมื่อใดที่เจ้าของกิจการหรือผู้
ถือหุ้นกับผู้บริหารมีวัตถุประสงค์และผลประโยชน์ที่ไม่สอดคล้องกันย่อมส่งผลให้ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะ
ท าการตัดสินใจใดๆ เพื่อตอบสนองความพึงพอใจของตนเองโดยมิได้ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของ
เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นอย่างแท้จริง และอาจน าไปสู่การเกิดปัญหาตัวแทน ด้วยเหตุนี้งบการเงินจึงเป็น
เครื่องมือในการวัดผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารเพื่อน าเสนอต่อเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น 
 

2. แนวคิดบรรษัทภิบาลและการก ากับดูแลกิจการ 
 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) หรือ บรรษัทภิบาล เป็นการบริหาร
จัดการบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ทั้งนี้บริษัทต้องให้
สิทธิผู้ถือหุ้นรับทราบข้อมูลของบริษัท ตัดสินใจในเรื่องส าคัญ รวมถึงตรวจสอบการท างานของกรรมการ
และผู้บริหาร การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีย่อมส่งผลดีทั้งกับบริษัทในด้านการระดมทุน และผลดี
ต่อตลาดทุนโดยรวม ได้แก่ การสร้างความเชื่อมั่น เพิ่มความต้องการซื้อ เพิ่มสภาพคล่อง และระดับราคา 
ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการระดมทุนของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) 
 ประเทศไทยมีการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการอย่างต่อเนื่อง จากนั้นในปี พ.ศ.  2549          
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ตระหนักถึงความส าคัญและประโยชน์ของการก ากับดูแลกิจการที่ดีจึง
ได้เสนอหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีให้แก่บริษัทจดทะเบียน ซึ่งเทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการ
ของ OECD (Organization for Economic Co-operation and Development) ที่มีมาตรฐานสากล
ด้านการก ากับดูแลกิจการและใช้เป็นบรรทัดฐานในหลายประเทศ ต่อมาได้มีการปรับปรุงอีกครั้งในปี     
พ.ศ. 2555 เพื่อให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีของอาเซียน (ASEAN 
Corporate Governance Scorecard) ในปี พ.ศ. 2560 ส านักงานกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG Code) ฉบับใหม่ส าหรับบริษัทจดทะเบียนเพื่อให้
ธุรกิจปรับตัว เติบโต และสร้างคุณค่าให้แก่กิจการควบคู่ไปกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและสังคมโดยรวม 
นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ซึ่งคณะกรรมการควรก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่ผล
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อย่างน้อย ดังต่อไปนี้ 1) สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการที่ดีโดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว, 
2) ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย, 3) เป็น
ประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อม และ 4) สามารถปรับตัวได้ภายใต้
ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง โดยหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CG Code) นี้ ได้วางหลักปฏิบัติที่คณะกรรมการ 8 
ข้อหลัก ดังนี ้

หลักปฏิบัติ 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้น าองค์ที่   
                 สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน 
หลักปฏิบัติ 2 ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไปเพื่อความยั่งยืน 
หลักปฏิบัติ 3 เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล 
หลักปฏิบัติ 4 สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร 
หลักปฏิบัติ 5 ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 
หลักปฏิบัติ 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 
หลักปฏิบัติ 7 รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล 
หลักปฏิบัติ 8 สนับสนุนการมีส่วนรวมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น 

 ดังนั้น จากการที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการย่อมส่งผลดีทั้งกับบริษัท และกับตลาดทุนโดยรวม 
นอกจากนี้ การประเมินการก ากับดูแลกิจการรายบริษัทจดทะเบียนโดยหน่วยงานภายในประเทศ          
จะช่วยท าให้เกิดพัฒนาการของบริษัทจดทะเบียนในปรับปรุงการก ากับดูแลกิจการให้เป็นมาตรฐานสากล 
เช่น โครงการการก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียน (CGR) โดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทยโครงการ
ประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น โดยสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2560) 
 

3. ทฤษฎีการวัดผลการด าเนินงานของกิจการ 
 ตามแนวคิดของการบัญชีความรับผิดชอบ การเลือกตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานทางการเงินขึ้นอยู่
กับอ านาจหน้าท่ีและความรับผิดชอบของหน่วยงานหรือบุคคลที่ต้องการวัดผลการด าเนินงาน (Bouwens 
& Van Lent, 2007) ตัวอย่างเช่น องค์กรวัดผลการด าเนินงานของศูนย์ก าไร โดยใช้ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน เช่น ก าไรและอัตราการเติบโตของก าไร เป็นต้น ในขณะที่จะวัดผลการการด าเนินงานของ
ศูนย์ลงทุนโดยใช้ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานทางการเงิน เช่น อัตราผลตอบแทนการลงทุนและก าไรส่วนที่
เหลือ เป็นต้น ซึ่งองค์กรจ านวนมากมีระบบการวัดผลการด าเนินงานโดยใช้ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานทาง
การเงินเป็นหลัก (Kaplan & Norton, 1996) และจะถูกแสดงด้วยตัวเลขทางบัญชีในงบการเงินของ
องค์กร ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานทางการเงิน ได้แก่ ผลตอบแทนจากการลงทุน  รายได้สุทธิ การเติบโต
ของยอดขาย การหมุนเวียนของกระแสเงินสด ก าไรสุทธิ เป็นต้น (Kaplan & Norton, 1992; Hoque, 
2005; Gumbus & Lussier, 2006) แต่ก็ยั งมีข้อจ ากัดอยู่หลายประการส าหรับองค์ที่อยู่ ภายใต้
สภาพแวดล้อมการด าเนินงานมีการเปลีย่นแปลงทาง เศรษฐกิจ สังคม การเมือง และการแข่งขันที่ทวีความ
รุนแรงอยู่ตลอดเวลา โดยส่งผลต่อ 1) การให้ความส าคัญกับผลโดยละเลยเหตุ 2) การให้ความส าคัญกับ
ผลส าเร็จในระยะสั้น 3) การให้ความส าคัญเฉพาะตัวเลขในงบการเงิน (นภดล, 2546)  ดังนั้นเพือ่ส่งเสริมให้
เกิดการพัฒนาความได้เปรียบทางการแข่งขันที่ยั่งยืนในสภาพแวดล้อมในปัจจุบัน ผู้บริหารจ าเป็นต้องใช้
ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานที่ไม่ใช่ทางการเงิน  เพื่อสะท้อนความสามารถขององค์กรในด้านที่ส าคัญต่อ
ความส าเร็จ ได้แก่ มุมมองด้านความพึงพอใจของลูกค้าและด้านประสิทธิภาพของกระบวนการ เป็นต้น 
(Kaplan and Norton, 1992; จุฑามน, 2553) 
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4. งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 เอกวิทย์ (2555) ศึกษาเกี่ยวกับคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ผลการศึกษาพบว่า อายุของประธานฝ่ายบริหาร   
ที่มีอายุสูงขึ้นส่งผลกับผลการด าเนินงานในทิศทางตรงกันข้ามกัน ประธานฝ่ายบริหารที่มีอายุน้อย           
มีแนวโน้มที่จะตัดสินใจใช้กลยุทธ์ที่มีความเสี่ยงเพื่อแสวงหาผลก าไร ซึ่งส่งผลให้บริษัทที่มีอายุของประธาน
ฝ่ายบริหารที่มีอายุน้อย จะมีการเจริญเติบโตที่สูงและสามารถท าก าไรในอัตราที่สูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับ
บริษัทท่ีมีประธานฝ่ายบริหารที่มีช่วงอายุสูงกว่า  
 นิธิภักดิ์ (2559) ศึกษาผลกระทบของรายงานความยั่งยืนต่อผลการด าเนินงานขององค์กรส าหรบั
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศอาเซียน จ านวนกลุ่มตัวอย่างกลุ่มละ 50 บริษัท      
รวมทั้งหมดเป็น 100 บริษัท รายงานประจ าปีตั้งแต่ปี 2556-2557 โดยผลการด าเนินงานวัดในรูปของ 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า ผลการด าเนินงานไม่แตกต่างกัน ซึ่งอาจเกิดจาก
แนวคิดเรื่องการรายงานความยั่งยืนก าลังเป็นที่นิยมหรือเพิ่งเริ่มได้รับความสนใจจากบริษัทจดทะเบียน    
ในกลุ่มประเทศอาเซียน ดังนั้นอาจท าให้ผู้บริหาร หรือผู้ถือหุ้นไม่สามารถเห็นถึงความส าคัญของรายงาน
ความยั่งยืนท่ีมีต่อผลการด าเนินงานได้อย่างชัดเจน 

ภัทรพงศ์ และสุรนัย (2559) ศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างองค์กรและผลคะแนนการก ากับดูแล
กิจการของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมกับผลการด าเนินงาน จากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ MAI จ านวน 113 บริษัท ปี พ.ศ.2555-2557 โดยมีตัวแปรอิสระ สัดส่วนการถือหุ้น 5 ล าดับ
แรก และตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาพบว่า มีเพียงสัดส่วนการถือหุ้น 5 ล าดับ
แรกเท่านั้นที่มีผลกระทบเชิงบวกกับผลการด าเนินงานในรูปแบบของก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

อุบลวรรณ และโสวัตรธนา (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุก
ของกลุ่มครอบครัวกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตั้งแต่
ปี พ.ศ. 2555 – 2559 จ านวนทั้งสิ้น 68 บริษัท ผลการวิจัย พบว่า อายุของกิจการ อัตราการเจริญเติบโต 
มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญ  

John & Senbet (1998) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระซึ่งเป็น
กรรมการจากภายนอกกับผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่า จ านวนกรรมการอิสระที่มากขึ้นจะส่งผล
ให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น โดยให้เหตุผลว่ากรรมการอิสระนี้จะตรวจสอบการปฏิบัติงาน        
ของฝ่ายจัดการได้ดีกว่ากรรมการที่มาจากภายในบริษัท เนื่องจากกรรมการอิสระเป็นผู้ที่มีความช านาญ
ประสบการณ์ค่อนข้างมาก และยังช่วยลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดขึ้นของผู้บริหารระดับสูง 
ซึ่งจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นได้ 
 Thanatawee (2014) ศึกษาการถือหุ้นสถาบันกับมูลค่าบริษัทโดยใช้กลุ่มตัวอย่างในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) ในช่วงปี ค.ศ. 2007-2011 ผลการศึกษาพบว่า ผู้ถือหุ้นสถาบัน     
ในประเทศไทยมีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าบริษัท ดังนั้น ผู้ถือหุ้นสถาบันมีบทบาทส าคัญในการติดตาม    
ที่มีประสิทธิภาพในการท างาน และจากการศึกษาของ Han & Suk (1998) ศึกษาผลกระทบของโครงสรา้ง
ความเป็นเจ้าของต่อผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันที่เพิ่ม
สูงขึ้นจะช่วยท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีมากยิ่งขึ้น เนื่องจากการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันจะ
ช่วยลดพฤติกรรมการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่นของผู้บริหารถึงได้ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการ
ติดตามอย่างมีประสิทธิภาพ 
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 Mawih & Zaroug (2015) ศึกษาการตรวจสอบและวิเคราะห์ผลกระทบของคุณภาพของผู้สอบ
บัญชี (Big 4, Non Big 4) ที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (การเงินและการตลาด) จ านวน 112 
บริษัทที่จดทะเบียนใน Muscat Securities Market (MSM) ส าหรับปี 2552-2556 ผลการวิเคราะห์ทาง
สถิติ พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวก ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ระหว่างส านักงานสอบบัญชี (Big 4, Non Big 
4) และ ROE แสดงให้เห็นว่า (Big 4, Non Big 4) มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญตอ่ ROE และจากการศึกษา
ของ Matoke and Omwenga (2016) ผลการศึกษาจากการส ารวจ 78 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์หลักทรัพย์ประเทศไนโรบี ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น ผลการศึกษาพบว่าการตรวจสอบ
ที่มีคุณภาพส่งผลให้การด าเนินงานทางการเงินสูงขึ้น และระดับของความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชีที่มาก
ขึ้น ท าให้อัตราก าไรสุทธิสูงขึ้น และขนาดของผู้สอบบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวก อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 Saha (2018) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบรษิทั 
พิจารณาจากบทบาทของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ จ านวนตัวอย่าง 81 บริษัท ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2013-2017 ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากการสื่อสารที่ไม่มีประสิทธิภาพ 
ความลังเลและไม่เด็ดขาดของกลุ่มขนาดใหญ่ 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง ท าให้ได้กรอบแนวคิดการวิจัยดังนี้ 
         

 
 
 
 
 

 

 

 

 

     

  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 

1. ความเสีย่งทางการเงิน 
2. ขนาดของกิจการ 

 

 

 

 

 

 

การก ากับดูแลกิจการ 
1. ความเป็นอิสระของกรรมการ  
2. การจัดท ารายงานความยั่งยืน 
3. สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 
4. อายุของประธานฝ่ายบริหาร 
5. การเจรญิเติบโตของบริษัท 
6. สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน 
7. ขนาดของส านักงานสอบบัญช ี
8. สัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 รายแรก 

 

มูลค่าของกจิการ 
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 

 

 

 

 

 

ตัวแปรตาม 

 

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรควบคุม 
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4. วิธีด าเนินการวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET100) ที่มีการด าเนินงานอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2561 จ านวน 100 บริษัท 
โดยมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET100) จ านวนทั้งสิ้น 80 บริษัท จากประชากรทั้งสิ้น 100 บริษัท เนื่องจากว่าในการศึกษาครั้งนี้ไม่มี
การรวมการศึกษาธุรกิจประเภทการเงินและการธนาคาร บริษัทที่มีการด าเนินงานภายใต้การควบคุมของ 
พ.ร.บ. ล้มละลาย และบริษัทท่ีมีข้อมูลที่จ าเป็นต้องใช้ในการศึกษาครั้งน้ีไม่ครบถ้วน  
  ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ ตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม 
ซึ่งมีรายละเอียดของตัวแปรแต่ละประเภท ดังนี้ 
 
ตารางที่ 1 ตารางแสดงตัวแปรที่ใช้ประกอบการศึกษา 

 
5. ผลการศึกษา 
 การศึกษาเรื่องปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ กรณีศึกษา บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ท าการแบ่งผลการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือ ผลการ
วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา และผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน  
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา เพื่อสรุปลักษณะข้อมูลที่ผู้ศึกษาท าการเก็บรวบรวม
จากกลุ่มตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 80 บริษัท พบว่า 
มูลค่ากิจการที่จ าแนกตามอุตสาหกรรม สามารถเรียงล าดับค่าเฉลี่ยของมูลค่ากิจการในแต่ละประเภท

ตัวแปรที่ใชป้ระกอบการศึกษา สัญลักษณ ์ การวัดค่า 
ตัวแปรอิสระ 
1.  ความเป็นอิสระของกรรมการ 
2.  การจัดท ารายงานความยั่งยืน 
 
3.  สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 

AUC 
RES 

 
SAC 

จ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด  
มีการจัดท าและเปิดเผยรายงานความยั่งยืนในรายงาน
ประจ าป ี
จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบตอ่จ านวน
คณะกรรมการทั้งหมด 

4.  อายุของประธานฝ่ายบริหาร 
5.  การเจริญเติบโตของบริษัท   
6.  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน  
7.  ขนาดของส านักงานสอบบัญชี  
8.  สัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 รายแรก 

AOP 
GRC 
ONS 
SOA 
BSH 

อายุของประธานกรรมการบริหาร 
ราคาตลาดต่อหุ้นหารด้วยราคาตามบัญชีต่อหุ้น 
จ านวนผู้ถอืหุ้นสถาบันต่อผู้ถือหุ้นทั้งหมด 
บริษัทที่อยู่ใน Big 4 หรือ Non Big 4 
จ านวนผู้ถอืหุ้น 5 รายแรกต่อผู้ถือหุ้นทัง้หมด 

ตัวแปรควบคุม 
1.  ความเส่ียงทางการเงิน LEV อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
2.  ขนาดของกิจการ SIZ ลอการิทึมของสินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัท 
ตัวแปรตาม 
1.  อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ROE สัดส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมดของบริษัท 
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อุตสาหกรรมจากมากไปหาน้อย ได้ดังนี้ ประเภทเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 19.719 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 55.050 
ค่าต่ าสุดอยู่ที่ -17.080 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 22.049 ประเภทสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 17.125 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 20.210 ค่าต่ าสุดอยู่ที่ 14.040 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 4.363 
ประเภทอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15.028 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 53.150 ค่าต่ าสุดอยู่ที่  
0.000 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 10.966 ตามล าดับ และอุตสาหกรรมประเภททรัพยากร            
มีค่าเฉลี่ยมูลค่ากิจการต่ าสุด มีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 11.510 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 30.330 ค่าต่ าสุดอยู่ที่ 3.320 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 6.749 ซึ่งจากรายการข้างต้น แสดงให้เห็นว่า อุตสาหกรรมประเภทเทคโนโลยี
เป็นอุตสาหกรรมที่มีมูลค่ากิจการเฉลี่ยสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทอื่นและเป็นอุตสาหกรรมที่มีมูลค่า
กิจการสูงที่สุด และอุตสาหกรรมประเภททรัพยากรเป็นอุตสาหกรรมที่มีมูลค่ากิจการต่ าสุด 
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน โดยการวิเคราะห์สหสัมพันธ์  
 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมานโดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของปัจจัยการ
ก ากับดูแลกิจการที่มี่อิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ สามารถแสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ได้ดังตารางที่ 2 
 
 

ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ์
ตัวแปร ROE BSH ONS SOA RES AOP SAC GRC AUC 

ROE 1.000         
BSH - 0.069 1.000        
ONS - 0.061 - 0.048 1.000       
SOA     0.369*** - 0.144**  - 0.018 1.000      
RES - 0.256 - 0.059 - 0.187** - 0.199**   1.000     
AOP   - 0.206** - 0.138  - 0.035 - 0.048 0.193**  1.000    
SAC   - 0.201**  - 0.169*  - 0.048 - 0.036 - 0.017  0.010  1.000   
GRC     0.256**   0.033  0.064 - 0.274** - 0.037 - 0.029   0.117   1.000  
AUC - 0.238   0.021  - 0.042 - 0.299** 0.252** - 0.013 - 0.094 - 0.127 1.000 

*** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, ** ระดับนัยส าคัญที่ 0.05, *ระดับนัยส าคัญที่ 0.10  
 
จากตารางที่ 2 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยโดยใช้ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ พบว่า 

ขนาดของส านักงานสอบบัญชี (SOA) และการเจริญเติบโตของบริษัท (GRC) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับมูลค่ากิจการ โดยมีระดับนัยส าคัญที่ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ และปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ คือ สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ (SAC) และอายุของประธานฝ่าย
บริหาร (AOP) โดยมีระดับนัยส าคัญที่ 0.05  เมื่อศึกษาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ 
พบว่า ตัวแปรอิสระไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ สามารถสังเกตได้จากตัวแปรที่มีค่า
สัมประสิทธิ์สูงสุดคือ ROE และขนาดของส านักงานสอบบัญชี (SOA) ซึ่งเท่ากับ 0.369 แสดงว่าตัวแปรมี
ความสัมพันธ์กันในระดับต่ า ท าให้ไม่ก่อให้เกิดปัญหาลักษณะ Multicollinearity  
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  
ตารางที่ 3  แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ      

Model 
Coefficients 

     Std. Error        t-value Sig. 
B Beta 

     (Constant) 25.119  13.147 1.911 0.060 
BSH - 0.093 - 0.107 0.084 - 1.109 0.271 
ONS - 3.376 - 0.133 2.395 - 1.410 0.163 
SOA 15.282 0.390 4.113 3.716    0.000*** 

RES - 3.946 - 0.152 2.598 - 1.519 0.133 
AOP - 0.201 - 0.165 0.116 - 1.733  0.087* 

SAC - 23.645 - 0.263 8.508 2.779   0.007** 
GRC 1.312 0.387 0.336 3.908    0.000*** 
AUC - 8.006 - 0.065 12.570 - 0.637 0.526 

R2= 0.399, Adjusted R2 = 0.331, F-Value = 5.896, P-Value = 0.000   
*ระดับนัยส าคัญที่ 0.10 **ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ***ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 

 
 จากตารางที ่3 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อ
มูลค่าของกิจการจากกลุ่มตัวอย่าง SET100 พบว่า ตัวแบบมีค่า P-Value อยู่ที่ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญที่ก าหนด คือ 0.05 และเมื่อพิจารณา Adjusted R2 เท่ากับร้อยละ 33.10 ซึ่งสามารถ
อธิบายได้ว่าตัวแปรอิสระที่ใช้ศึกษานั้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามหรือมูลค่ากิจการ
ได้ถึงร้อยละ 33.10 

เมื่อพิจารณาจากผลการศึกษา พบว่า ขนาดของส านักงานสอบบัญชี (SOA) และการเจริญเตบิโต
ของบริษัท (GRC) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติอยู่ท่ี 0.00 โดยมี
ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 15.282 และ 1.312 ตามล าดับ และสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ (SAC) และ
อายุของประธานฝ่ายบริหาร (AOP) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติอยู่ที่ 0.01 และ 0.10 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบเท่ากับ -23.645 
และ -0.201 ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่า ขนาดของส านักงานสอบบัญชีและการเจริญเติบโตของกิจการมผีล
ให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้น แต่สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบ และอายุของประธานฝ่ายบริหาร
สูงขึ้นจะมีผลให้มูลค่าของกิจการลดลง 
 
6. สรุปและอภิปรายผล 
 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการ กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) โดยมีวัตถุประสงค์
เพื่อศึกษา ความสัมพันธ์และอิทธิพลระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้มีก าหนดขอบเขตของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา      
โดยใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งข้อมูล
ที่ใช้ในการศึกษา เป็นข้อมูลของปี พ.ศ.2561 โดยไม่รวมการศึกษาธุรกิจประเภทการเงินและการธนาคาร 
บริษัทที่มีการด าเนินงานภายใต้การควบคุมของ พ.ร.บ. ล้มละลาย และบริษัทที่มีข้อมูลที่จ าเป็นต้องใช้ใน
การศึกษาครั้งนี้ไม่ครบถ้วน ซึ่งจากการวิเคราะห์ และจัดการข้อมูล ท าให้การศึกษาครั้งนี้มีกลุ่มตัวอย่างที่
ใช้ในการศึกษาจ านวน 80 บริษัท 
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ผลการศึกษาเชิงพรรณนาจ าแนกเป็นอุตสาหกรรม ซึ่งประกอบด้วย อุตสาหกรรมประเภท
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, อุตสาหกรรมประเภททรัพยากร, อุตสาหกรรมประเภท
เทคโนโลยี, อุตสาหกรรมประเภทบริการ, อุตสาหกรรมประเภทสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรม
ประเภทอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง พบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการในกลุ่มอุตสาหกรรม
ประเภทเทคโนโลยี มีค่าเฉลี่ยของมูลค่ากิจการสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทอื่น รองลงมาคือ อุตสาหกรรม
ประเภทสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมประเภทอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ตามล าดับ 

ผลการศึกษาโดยใช้ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ พบว่า 
ปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ โดยวัดจากอัต รา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ได้แก่ สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ (SAC) สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Saha (2018) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทลดลง จาก
การสื่อสารที่ไม่มีประสิทธิภาพ ความลังเล และไม่เด็ดขาดของกลุ่มคณะกรรมการตรวจสอบขนาดใหญ่        
อาจเนื่องจากสัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบท่ีเพิ่มมากข้ึนท าให้เกิดการสื่อสารที่ไม่มีประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานร่วมกัน รวมถึงมีการปฏิบัติงานได้ไม่เต็มที่ หรือการไม่ได้รับมอบอ านาจในการตัดสินใจ และ
อายุของประธานฝ่ายบริหาร (AOP) สอดคล้องกับผลการศึกษาของ เอกวิทย์ (2555) พบว่า ประธานฝ่าย
บริหารที่มีอายุน้อยมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจใช้กลยุทธ์ที่มีความเสี่ยงเพื่อแสวงหาผลก าไร ซึ่งส่งผลให้บริษัท
ที่มีอายุของประธานฝ่ายบริหารที่มีอายุน้อย จะมีการเติบโตที่สูงและสามารถท าก าไรในอัตราที่สูงขึ้นเมื่อ
เปรียบเทียบกับบริษัทที่มีประธานฝ่ายบริหารที่มีช่วงอายุสูงกว่า อาจเนื่องจากประธานฝ่ายบริหารที่มีอายุ
มากมีระดับการศึกษาและประสบการณ์ที่จะรับความเสี่ยงจากภาระหนี้สินได้มาก เป็นเหตุให้มีการใช้จ่าย 
การลงทุนและการกู้ยืมเงินของบริษัทที่สูงขึ้น ท าให้อัตราผลตอบแทนของผู้ลงทุนต่ าลง จากภาระการจ่าย
ช าระหนี้สินของบริษัท ส่วนปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการ 
โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ได้แก่ การเจริญเติบโตของบริษัท (GRC) สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ อุบลวรรณ และ โสวัตรธนา พบว่า อัตราการเจริญเติบโต มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) สามารถอธิบาย ได้ว่าเมื่อบริษัทมียอดขายที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง
ในทุก ๆ ปี ประกอบกันกับการใช้ก าลังการผลิตขนาดประหยัดจึงมี ส่วนประหยัดต้นทุนในการผลิตส่งผล
ให้บริษัทมีผลประกอบการที่เป็นก าไรสุทธิที่สูงขึ้น ซึ่ งมีผลท าให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE)       
มีมากขึ้น และส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทเพิ่มขึ้นด้วย และขนาดของส านักงานสอบบัญชี (SOA) 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Matoke & Omwenga (2016) พบว่า การตรวจสอบท่ีมีคุณภาพส่งผลให้
การด าเนินงานทางการเงินสูงขึ้น และระดับของความเป็นอิสระของผู้สอบบัญชีที่มากขึ้น ท าให้อัตราก าไร
สุทธิสูงขึ้น อาจเนื่องจากผู้สอบบัญชีที่มาจากส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มีความเป็นอิสระและมีการ
ตรวจสอบท่ีครบถ้วนมากกว่า ผู้สอบบัญชีสามารถแสดงความเหน็เกี่ยวกับปัญหาการด าเนินงานของกิจการ
ได้อย่างตรงไปตรงมา ท าให้กิจการทราบปัญหาและแก้ไขได้ตรงจุด ดังนั้นการตรวจสอบที่มีคุณภาพส่งผล
ให้การด าเนินงานทางการเงินสูงขึ้น 
 
7. ข้อเสนอแนะ 
  ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
  จากผลการวิจัยที่พบว่าปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการด้าน สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 
และด้านอายุของประธานฝ่ายบริหารส่งผลต่อมูลค่าของกิจการในทิศทางตรงกันข้าม  ดังนั้น บริษัทจึงไม่
ควรมีคณะกรรมการตรวจสอบภายในมากจนเกินความจ าเป็น เพราะอาจเกิดการสร้างความคิดเห็นที่
ขัดแย้งและท าให้แนวทางการการก ากับดูแลกิจการที่ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันบริษัทต้อง
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ระมัดระวังในการคัดเลือกผู้ด ารงต าแหน่งประธานฝ่ายบริหาร โดยควรให้ความส าคัญกับอายุการท างาน
ควบคู่ไปกับความรู้ความสามารถ เพราะเมื่อบริษัทมีผู้บริหารที่มีอายุการท างานน้อย ย่อมแสดงถึงข้อจ ากัด
ในประสบการณ์การท างาน และความสามารถมารถในการตัดสินใจ ด้วยเหตุนี้บริษัทจึงไม่สามารถสร้าง 
ความเชื่อมั่นต่อนักลงทุนและมูลค่าให้กับกิจการได้   
  นอกจากนี้ การเลือกส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มาเป็นผู้ตรวจสอบรายงานทางการเงินย่อม
ช่วยสนับสนุนความน่าเช่ือถือของผลการด าเนินงานต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย เนื่องจากส านักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่แสดงถึงความเป็นมืออาชีพและน าเสนอผลการตรวจสอบที่ถูกต้อง แต่อย่างไรก็ตามจาก
ผลการวิจัยครั้งนี้จะเห็นได้ว่า แนวคิดบรรษัทภิบาลในหลายๆ ด้านกลับไม่ส่งผลต่อการเพิ่มมูลค่าให้กิจการ 
ดังนั้น  บริษัทต่างๆ จึงควรเลือกพิจารณาในการน าหลักเกณฑ์บรรษัทภิบาลมาปรับใช้อย่างระมัดระวัง โย
ควรเลือกเกณฑ์ที่เหมาะสมกับสภาพแวดล้อมของธุรกิจ เพื่อให้การมีกลไกบรรษัทภิบาลสามารถเข้ามาช่วย 
สนับสนุนผลการด าเนินงานของบริษัทให้เพิ่มมากยิ่งขึ้นได้อย่างแท้จริง 
 
  ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 การศึกษาในครั้งนี้มีการเก็บข้อมูลช่วงปี พ.ศ. 2561 ซึ่งอาจเป็นเพียงระยะเวลาสั้น ๆ ดังนั้น ใน
การศึกษาครั้งต่อไปควรขยายขอบเขตระยะเวลาของการศึกษาให้มากขึ้น เพื่อให้เห็นถึงปัจจัยของการ
ก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการได้อย่างชัดเจนมากยิ่งข้ึน 

 
ข้อจ ากัดในการวิจัย 

 1.  ในการศึกษาครั้งนี้ไม่รวมบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธนาคาร รวมทั้งบริษัทที่มีการด าเนินงานภายใต้
การควบคุมของ พ.ร.บ. ล้มละลาย และบริษัทที่มีข้อมูลที่จ าเป็นต้องใช้ในการศึกษาครั้งนี้ไม่ครบถ้วน 
เนื่องจากบริษัทดังกล่าวมีโครงสร้างรายงานทางการเงินที่แตกต่างจากบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป 
และยังมีข้อบังคับที่ต้องปฏิบัติตามหน่วยงานก ากับดูแลอื่นก าหนด ผลการศึกษาที่ได้จึงไม่สามารถน าไป
เป็นผลสรุปส าหรับกลุ่มบริษัทดังกล่าวได้ 

2.  ในการศึกษาครั้งน้ีมีการจ ากัดขอบเขตของตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาเป็นปี พ.ศ. 2561 ซึ่งเป็น
ข้อมูลของปีปัจจุบันที่ท าการศึกษา หากมีการใช้ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างในปีที่แตกต่างจากปี พ.ศ. 2561 หรือ
เพิ่มจ านวนปีท่ีใช้ในการศึกษา อาจท าให้ผลลัพธ์ที่ได้แตกต่างจากการศึกษาในครั้งนี้ 
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