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บทคัดย่อ 

งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ได้รับการประเมินจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย.(Thai.Institute.of.Directors:.IOD).ในรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate 
Governance.Report.of.Thai.Listed.Companies:.CGR) ประจ าปี พ.ศ. 2560 โดยวัดจากการเปิดเผยข้อมูล
ของบริษัทตั้งแต ่1 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึง 17 ตุลาคม พ.ศ. 2560 และได้คะแนนในระดับดีเลิศ ดีมาก และดี 
รวมทั้งเก็บข้อมูลราคาหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ยของปี.พ.ศ..2560.จากฐานข้อมูล.SETSMART.จ านวน.343.บริษัท 
และใช้สถิติเชิงพรรณาและสถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์ข้อมูล  

ผลการวิจัยพบว่า ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแล
กิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัท.อย่างไรก็ตาม.ตัวแปรควบคุม.ได้แก่.ขนาดของกิจการ.และ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น.พบว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ค าส าคัญ: การก ากับดูแลกิจการ, ขนาดของคณะกรรมการบริษัท, ราคาหลักทรัพย์ 
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Abstract 
This research aims to study about relationship between corporate governance and 

size of a board of directors and stock price of companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand. A set of data on the corporate governance scores results (Good, Very good, and 
Excellent) as obtained from the CGR report of IOD (Thai Institute of Directors) from 2016 to 
2017 (1 January 2016 – 17 October 2017)., and average stock prices found in 2017 from 
SETSMART database were gathered, totaling 343 firms’ observation. Then, descriptive and 
inferential statistics were applied to test method. 

The findings reveled that CG scoring and size of a board of directors had no 
relationship with stock price. However, at statistical significance, there was correlation 
between controlled variables (firm size and debt to equity ratio) and stock price from firms.      
Keywords: corporate governance, board size, stock price 
 
บทน า 

ในปี 2540 ประเทศไทยเกิดปัญหาวิกฤตทางการเงิน (ต้มย ากุ้ง) อันสร้างความเสียหายอย่างรุนแรงต่อ
สภาพเศรษฐกิจภายในประเทศ บริษัทและสถาบันการเงินหลายแห่งปิดตัวลง ซึ่งสาเหตุส าคัญเกิดจากการขาด
การบริหารจัดการที่ดี ท าให้ประเทศไทยต้องกู้เงินจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ  (International 
Monetary Fund: IMF) เพ่ือแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจดังกล่าว โดยมีเงื่อนไขว่าประเทศสมาชิกที่กู้ยืมเงินต้องมี
ระบบการก ากับดูแลที่ดี (Good Governance: CG) ส าหรับประเทศไทยนั้น ในปี 2560 ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี .หรือ.Corporate Governance 
Code (CG Code) ประกอบด้วยหลักปฏิบัติ 8 ประการ เพ่ือเป็นหลักปฏิบัติให้คณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็น
ผู้น าหรือผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กร น าไปปรับใช้ในการก ากับดูแลกิจการที่เป็นไปเพ่ือการสร้างคุณค่าให้
กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน (ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) 
 สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai.Institute.of.Directors:.IOD).เป็นองค์กรที่มี
ภารกิจหลักในการพัฒนาและส่งเสริมให้เกิดการด าเนินธุรกิจตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยเชื่อว่าหากกิจการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะสามารถสร้างผลประโยชน์
ให้กับผู้ถือหุ้น และท าให้เศรษฐกิจไทยเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน ซ่ึงสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยใช้
หลักเกณฑ์ในการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่พัฒนาจากหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ ดี ของ .Organization. for. Economic.Corporation.and.Development. (OECD).และ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจัดท ารายงาน
การก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies: CGR) 
เป็นประจ าทุกปี ซ่ึงเป็นรายงานที่น าเสนอรายชื่อของบริษัทที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับ 
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ดีเลิศ ดีมาก และดี ส าหรับเกณฑ์ที่ใช้ในการประเมินแบ่งออกเป็น 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติ
ต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใส และความรับผิดชอบของ
กรรมการ 
 ด้วยเหตุนี้การก ากับดูแลกิจการที่ดีกลายเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส าคัญในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน
มากขึ้น ในต่างประเทศนักลงทุนสถาบันได้ให้ความส าคัญกับเรื่อง.CG.เป็นอันดับต้น.ๆ.ในการพิจารณาลงทุนใน
บริษัทหนึ่ง ๆ ถึงข้ันว่าจะไม่ลงทุนกับบริษัทที่ได้คะแนน.CG.ต่ า.ๆ.(จารุพรรณ.อินทรรุ่ง, 2550) ส าหรับนักลงทุน
ในประเทศไทยก็เริ่มให้ความสนใจและความส าคัญกับ CG มากขึ้น ดังงานวิจัยของ ปิณิดา ประยูรวงศ์ (2556) 
ที่พบว่าภายหลังการประกาศผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี.3.วัน.มีการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ 
โดยมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติของหลักทรัพย์.(CAR).สูงขึ้น.เมื่อมีการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีในระดับที่สูงขึ้น และพบว่าบริษัทท่ีมีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีในระดับที่แตกต่าง
กันมีอัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์แตกต่างกัน เนื่องจากเชื่อมั่นว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีมี
โอกาสท าให้กิจการมีผลประกอบการดีขึ้นและสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้ .เมื่อผู้ถือหุ้นได้
ผลตอบแทนเป็นที่น่าพอใจ.จะส่งผลให้มีการลงทุนในกิจการอย่างต่อเนื่อง.ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวสูงขึ้น
ตามมา.ดังภาพประกอบที่.1 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพประกอบที่ 1 ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับราคาหุ้น 

 
ภาพประกอบที่ 1 ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับราคาหุ้น 
ที่มา : บทความเรื่อง CG กับราคาหุ้น สองด้านของเหรียญจริงหรือ (จารุพรรณ  อินทรรุ่ง, 2550) 

 
ผู้วิจัยจึงเห็นว่าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับราคาหลักทรัพย์จะสามารถ

ช่วยให้ทราบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น .อันเป็น
ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น.และนักลงทุนที่ใช้ข้อมูลประกอบการประเมินมูลค่าและตัดสินใจในการลงทุนใน
หลักทรัพย ์
 
 

บริษัทมีการก ากับดูแลดี ผลประกอบการดี ฐานะบริษัทดี 

ผู้ถือหุ้นได้ผลตอบแทน 

เป็นที่พอใจ 
มีการลงทุนต่อเนื่อง ราคาหุ้นดี 



     

การประชุมหาดใหญ่วิชาการระดับชาตแิละนานาชาติ ครั้งที ่10 
The 10th Hatyai National and International Conference 

1287 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

แนวคิด ทฤษฎี กรอบแนวคิด 
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  
 Jensen and Meckling (1976) ได้อธิบายทฤษฎีตัวแทนว่าเป็นความสัมพันธ์ระหว่างผู้ที่เกี่ยวข้อง    
2.ฝ่าย.ได้แก่.ตัวการ.(Principal).ซึ่งเป็นเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น.และตัวแทน.(Agent).คือ ผู้บริหาร 
บนพ้ืนฐานว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานของกิจการได้เพียงผู้เดียว .จึงต้องมอบอ านาจให้กับตัวแทน
หรือผู้บริหารเพ่ือท าหน้าที่บริหารงานแทนเจ้าของกิจการเพ่ือให้กิจการบรรลุเป้าหมาย และจ่ายค่าตอบแทน
ให้แก่ตัวแทนตามสัญญาและผลการด าเนินงาน ตัวแทนที่บริหารงานดีย่อมส่งผลต่อมูลค่าของกิจการที่สูงขึ้น 
กล่าวได้ว่า เมื่อใดก็ตามที่ผลประโยชน์ของตัวการและตัวแทนมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน จะไม่
เกิดข้อขัดแย้ง ในทางตรงกันข้าม หากทั้งสองฝ่ายมีวัตถุประสงค์และผลประโยชน์ที่แตกต่างกัน  หรือเกิดการ
แบ่งแยกระหว่างผู้บริหารและเจ้าของ.ย่อมก่อให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน.(Agent.Problem).ขึ้น.ดังนั้น 
แนวคิดเรื่องการก ากับดูแลกิจการจะช่วยลดปัญหาตัวแทนได้และยังท าให้กิจการมีความน่าเชื่อถือ โปร่งใส 
และเป็นที่ยอมรับจากผู้ถือหุ้น รวมถึงผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องด้วย (La Porta et al., 1997)  
 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรือบรรษัทภิบาล หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิง
การก ากับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการที่ใช้ก ากับการตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ 
(ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, .2560).โดยในปี 2560 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ออกหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี .หรือ 
Corporate.Governance.Code.(CG.Code).ประกอบด้วยหลักปฏิบัติ.8.ประการ.เพ่ือให้คณะกรรมการน าไป
ปรับใช้ตามความเหมาะสมกับบริบทของบริษัท.โดยเนื้อหาส่วนใหญ่ของ.CG.Code.นี้.น ามาจากหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี.2555.เพียงแต่ปรับล าดับ.วิธีการน าเสนอให้เป็นไปตามบริบทการท า
หน้าที่ของคณะกรรมการในแต่ละกระบวนการประกอบธุรกิจ.และเพ่ิมประเด็นใหม่.ๆ.เพ่ือให้ครอบคลุมถึง
แนวคิดหรือปัจจัยที่เปลี่ยนแปลงไป.เช่น.เพ่ิมความชัดเจนของบทบาทความเป็นผู้น าของคณะกรรมการและ
ฝ่ายจัดการ.ดังนั้น.การมีการก ากับดูแลกิจการย่อมส่งผลดีต่อกิจการและตลาดทุนโดยรวม.รวมทั้งการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย จะท าให้เกิดพัฒนาการของบริษัทจด
ทะเบียนในการปรับปรุงการก ากับดูแลกิจการให้เป็นมาตรฐานสากล  
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ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) 
 การปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการให้มีประสิทธิผลไม่ได้ขึ้นอยู่กับความซื่อสัตย์ มีฝีมือ และความ
ตั้งใจเท่านั้น ยังขึ้นอยู่กับจ านวนกรรมการในคณะกรรมการว่ามีเพียงพอที่จะก ากับดูแลให้สร้างผลประโยชน์ที่
เหมาะสมตามความคาดหวังหรือไม่ (ยุทธ  วรฉัตรธาร, 2550) ทั้งนี้ พรบ.บริษัทมหาชนฯ ก าหนดว่า กรรมการ
ของบริษัทจ ากัด (มหาชน) ต้องมีจ านวนตามที่ก าหนดในข้อบังคับของบริษัท.ซึ่งต้องไม่น้อยกว่า 5 คน อย่างไร
ก็ตามในต่างประเทศ ไม่ปรากฏว่ามีการกล่าวถึงข้อก าหนดเกี่ยวกับขนาดของกรรมการว่าเป็น Code of Best 
Practice โดยให้ความเห็นว่าปัจจัยที่ควรค านึงถึงน่าจะเป็นเรื่องความรู้ความสามารถของกรรมการแต่ละคนใน
การประสานงานและร่วมมือกันแก้ไขปัญหาขององค์กรให้บรรลุเป้าหมายมากกว่าเรื่องขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท 
  งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 สุชลธา  บุพการะกุล (2551) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547.-.2549 จ านวนบริษัทที่ใช้ใน
การศึกษา.280.บริษัทต่อปี.และวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน.ผลการศึกษาพบว่า.ขนาดของ
กิจการซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก ในขณะที่
อายุของกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท   
 ปิณิดา  ประยูรวงศ์ (2556) ศึกษาผลกระทบของการประเมินระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลต่อ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553.-.2555 โดยใช้
สถิติ t-test และ One-way ANOVA ในการทดสอบสมมติฐาน ผลการศึกษาพบว่า ภายหลังการประกาศผล
การประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี.3.วัน.มีการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์.โดยมีการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติของหลักทรัพย์ (CAR) สูงขึ้น เมื่อมีการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีในระดับที่
สูงขึ้น และพบว่าบริษัทท่ีมีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีในระดับที่แตกต่างกันมีอัตราผลตอบแทนที่
ไม่ปกติสะสมของหลักทรัพย์แตกต่างกัน    

ยุวดี  เครือรัฐติกาล.(2556).ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการกับตัวชี้ วัด
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552.-.2554 
จ านวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษา 60 บริษัทต่อปี และวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน ผลการศึกษา
พบว่า ในปี 2554 ความเสี่ยงทางการเงิน มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท โดยความ
เสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และในปี 2552 
และ 2553 อายุบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
 วงพงศ์  แก้วค า (2557) ศึกษาขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของ
กิจการของบริษัทที่จดทะเบีบนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550.-.2555.จ านวน
ตัวอย่างทั้งหมด.991.ตัวอย่าง และวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วน
กรรมการอิสระและการรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการมีอิทธิพลต่อมูลค่าของ
กิจการ ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ  
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 นภพรรณ  ลิ่มตั้ง.(2558).ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทกับคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์ในประเทศไทย.(SET.100).ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 
2557 ถึง พ.ศ. 2558 และวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน ผลการศึกษาพบว่าไม่พบความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับ
คุณภาพก าไรของบริษัท ในขณะที่ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ 
และบริษัทสอบบัญชี Big4 มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับคุณภาพก าไร 
 จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นการสร้างความเชื่อมั่น
ให้กับนักลงทุน เนื่องจากมีความเป็นไปได้ท่ีจะท าให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีขึ้น ดึงดูดนักลงทุนให้มาลงทุน
มากขึ้น อันจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้น อีกทั้ง ขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่ใหญ่ขึ้น น่าจะส่งผล
ให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นเช่นกัน เนื่องจากคณะกรรมการแต่ละคนต่างมีประสบการณ์และความรู้ความ
เชี่ยวชาญที่แตกต่างกันไป การผสมผสานความถนัดที่แตกต่างกันจะท าให้การตัดสินใจต่าง ๆ ของบริษัทมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น 
จึงเป็นที่มาของสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้ 
 
 Hi : ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

Hii : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 
กรอบแนวคิด 
 

ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร 
ควบคุม 
 

 
 
 
 
 
ภาพประกอบที่ 2 กรอบแนวคิด 
 
 
 
 

 ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

 ราคาหลักทรัพย์  

 ขนาดของกิจการ 
 อายุของกิจการ 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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วิธีด าเนินการวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรในการวิจัยครั้งนี้.คือ.บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.และได้รับผล
การประเมินการก ากับดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย.ในระดับดีเลิศ.ดีมาก.และดี  
ซึ่งถูกเปิดเผยไว้ในรายงาน.Corporate.Governance.Report.of.Thai.Listed.Companies (CGR) ประจ าปี 
พ.ศ..2560.ยกเว้น.บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (MAI) จ านวน.97.บริษัท.บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
การเงิน.จ านวน.50.บริษัท.และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน.จ านวน.17.บริษัท.จึงท าให้บริษัทกลุ่มตัวอย่างเหลือ
จ านวน.343.บริษัท.โดยจ าแนกเป็นกลุ่มอุตสากรรม.ดังตารางที.่1  
 
ตารางท่ี 1 จ านวนข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 

เกษตรและอุตสาหกรรม 41 
สินค้าอุปโภคบริโภค 26 
สินค้าอุตสาหกรรม 57 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 75 
ทรัพยากร 37 

บริการ 77 
เทคโนโลยี 30 

รวม 343 

 
  วิธีการเก็บข้อมูล 
 ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้.ผู้วิจัยได้เก็บข้อมูลผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่มีการเปิดเผยใน
รายงาน.CGR.ประจ าปี.พ.ศ..2560.โดยวัดจากการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทตั้งแต่ .1.มกราคม.พ.ศ..2559 
ถึง.17.ตุลาคม.พ.ศ..2560.จากฐานข้อมูลออนไลน์.www.thai-iod.com.ส าหรับข้อมูลเกี่ยวกับข้อมูลทาง
การเงิน (ขนาดของกิจการ.อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท.และอายุของ
กิจการ เก็บรวบรวมจากรายงานประจ าปี.รายงานทางการเงิน.และแบบแสดงข้อมูลประจ าปี (56-1) รวมทั้ง 
เก็บข้อมูลราคาหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2560 
จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Marketing Analysis Analysis and Reporting Tool) 
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ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
 1..ตัวแปรอิสระ.คือ.ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่มีการเปิดเผยในรายงาน.Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจ าปี พ.ศ. 2560 และขนาดของคณะกรรมการ 
บริษัท (Board Size) 
 การวัดค่าผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 

- ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ (Excellent) ให้แทนค่า 3 
- ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีมาก (Very good) ให้แทนค่า 2 
- ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดี (Excellent) ให้แทนค่า 1 
การวัดค่าขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

 วัดจาก จ านวนของคณะกรรมการบริษัทจากรายงานประจ าปี 2560 
 2..ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price) 
 ราคาหลักทรัพย์ในงานวิจัยครั้งนี้ใช้ราคาหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ย คือ ราคาซื้อขายเฉลี่ย โดยค านวณจาก
มูลค่าซื้อขายสะสมหารด้วยปริมาณซื้อขายสะสม 
 3..ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (Firm Size) อายุของกิจการ (Firm Age) และอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt-to-Equity Ratio) 

- ขนาดของกิจการ (Firm Size) วัดจาก ค่า Log ของสินทรัพย์รวมของธุรกิจนั้น ๆ  
- อายุของกิจการ (Firm Age) นับจากปีท่ีก่อตั้งบริษัท  
- อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt-to-Equity Ratio) วัดจากหนี้สินรวมหารส่วนของผู้

ถือหุ้นรวม 
วิธีวิเคราะห์ข้อมูล 
เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลแล้วจะท าการประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติดังต่อไปนี้ 
1..สถิติเชิงพรรณนา.(Descriptive.Statistics).เพ่ือวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรประกอบด้วย 

ค่าเฉลี่ย (Mean).ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน.(Standard.Deviation).ค่าสูงสุด.(Maximum).และค่าต่ าสุด.(Minimum)  
2..สถิติ เชิงอนุมาน.(Inferential.Statistics).จะใช้การวิ เคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อน .(Multiple 

Regression Analysis).ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3..การทดสอบสมมติฐานเมื่อระดับนัยส าคัญที่ได้มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดคือ 0.05 
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ผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
ตารางท่ี 2  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่เป็นตัวแปรเชิงปริมาณ 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

STOCK PRICE 29.7328 503.9200 0.0300 64.9173 
CG 1.9271 3.0000 1.0000 0.7477 

BOARDSIZE 10.3207 21.0000 5.0000 2.4890 
FIRMSIZE 15.9204 21.5263 12.9217 1.5345 

LEV 1.1076 12.7100 0.0100 1.2502 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  

 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับราคาหลักทรัพย์ตามสมติฐานที่ตั้งไว้ 
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรได้ดังนี้ 
 
ตัวแบบท่ีใช้ในการวิจัย :  

STOCK PRICE = β0 + β1CG + β2BOARDSIZE + β3FIRMSIZE  + β4AGE + β5LEV 
โดยที่ STOCK PRICE คือ ราคาหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ย 
 CG   คือ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
 BOARDSIZE คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
 FIRMSIZE คือ  ขนาดของกิจการ (In (Total Assets) 
 LEV  คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E Ratio) 
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ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อนของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแประอิสระกับตัวแปรตาม 
ตัวแปร Coefficient t Sig. 

CG -7.8825 -1.4763 0.1408 
BOARDSIZE 1.5323 0.8777 0.3807 
FIRMSIZE 12.2615 2.8460 0.0047 
AGE 0.0898 0.7623 0.4464 
LEV -9.3161 -2.9731 0.0032 
Adjusted R-Square 0.0760 
F-Statistic 6.6290 
n 343 
** มีระดับนัยส าคัญท่ี 0.01 
 
 จากตารางที่ 3 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแล้ว (Adjusted R-Squared) ของ
ข้อมูลทั้งหมดมีค่า 0.0760 หมายความว่า.ตัวแปรอิสระต่างๆ คือ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท.(BOARDSIZE).ขนาดของกิจการ (FIRMSIZE) อายุของกิจการ (AGE) และ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น.(LEV).สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (STOCK 
PRICE) ได้ร้อยละ 7.60 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 92.40 เกิดจากตัวแปรอ่ืนที่ไม่ได้น ามาพิจารณา และพบว่าผล
การประเมินการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และอายุของกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ.ในขณะที่ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ราคาหลักทรัพย์ รวมทั้งอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคา
หลักทรัพย ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 
สรุปและอภิปรายผล 
 งานวิจัยนี้ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัท
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระคือผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการประจ าปี พ.ศ. 2560 ในระดับดีเลิศ 
ดีมาก และดี และขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับตัวแปรตามคือราคาหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ยของบริษัทปีพ.ศ. 
2560 โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) ในการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรดังกล่าว ซึ่งผลการวิจัยมีประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น และนักลงทุนที่ใช้ข้อมูลประกอบการประเมิน
มูลค่าและตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ 
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 จากผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) พบว่า ผลการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ .ในขณะที่ตัวแปรควบคุม.ได้แก่.ขนาดของกิจการและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ .0.01.โดยขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับราคาหลักทรัพย์ 

สาเหตุที่ผลการทดสอบไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับราคา
หลักทรัพย์ คาดว่าอาจเกิดจากราคาหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ยของแต่ละบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ใช้เป็นตัวแปรตามในการวิจัยครั้งนี้ . เป็นผลมาจากปัจจัยหลายด้าน.ไม่ว่าจะเป็นผลการ
ด าเนินงานของบริษัท.ปัจจัยด้านเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการอาจเป็น
ข้อมูลที่ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนไม่ค่อยให้ความสนใจเท่าที่ควรในการน ามาใช้พิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัท.ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยชอง.นภพรรณ.ลิ่มตั้ง (2558) ที่ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพ
ก าไรของบริษัท แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ.ปิณิดา.ประยูรวงศ์ (2556) ที่พบว่า ภายหลังการประกาศผล
การประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี .3.วัน มีการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ โดยมีการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนที่ไม่ปกติของหลักทรัพย์ (CAR) สูงขึ้น เมื่อมีการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีในระดับที่
สูงขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากราคาหลักทรัพย์ที่ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์แตกต่างกัน 

ส าหรับสาเหตุที่ผลการทดสอบไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับราคา
หลักทรัพย์ กล่าวคือ ไม่ว่าบริษัทจะมีจ านวนคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมขึ้นหรือลดลงก็ไม่ส่งผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์แต่อย่างใด คาดว่าอาจเกิดจากบริษัทที่เลือกเป็นตัวอย่างมีประเภทอุตสาหกรรม.ลักษณะการด าเนิน
ธุรกิจ เป้าหมาย และกลยุทธ์ในการด าเนินงานที่แตกต่างกัน ส่งผลให้มีการก าหนดขนาดของคณะกรรมการที่
ไม่เท่ากัน อย่างไรก็ตาม การมีคณะกรรมการบริษัทในจ านวนที่เหมาะสมจะท าให้การท างานของคณะกรรมการ
มีประสิทธิภาพและบรรลุเป้าหมายขององค์กรได้ ในทางตรงกันข้าม.หากมีจ านวนคณะกรรมการบริษัทมาก
เกนิไป.นอกจากจะไม่สร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับกิจการแล้วยังเกิดต้นทุนต้วแทน (Agent Costs) จากค่าตอบแทนที่
ต้องให้กับคณะกรรมการอีกด้วย.ดังงานวิจัยของ.วงพงศ.์แก้วค า (2557) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพก าไรของบริษัทและงานวิจัยของ นภพรรณ.ลิ่มตั้ง 
(2558) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการกับมูลค่าของกิจการ ทั้งนี้ยังไม่มีงานวิจัยที่
ท าการศึกษาขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับราคาหลักทรัพย์ 

นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ บริษัทที่มีขนาดใหญ่ (สินทรัพย์รวมที่มาก) จะมีราคาหลักทรัพย์สูงกว่าบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก (สินทรัพย์รวมน้อยกว่า) เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีข้อได้เปรียบในเรื่องข้อจ ากัดต่าง ๆ ของ
การลงทุน ซึ่งจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่เพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
สุชลธา  บุพการะกุล.(2551).ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากบริษัทที่มีระดับการก่อหนี้ที่เพ่ิมสูงขึ้น จะท าให้มีต้นทุนในการหาแหล่ง
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เงินทุนสูงขึ้นตามไปด้วย อันจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทลดลง สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ.ยุวดี.เครือรัฐติกาล.(2556).ในขณะที่อายุของกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
สอดคล้องกับงานวิจัยของสุชลธา  บุพการะกุล.(2551).ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอายุของกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท.และงานวิจัยของ.ยุวดี.เครือรัฐติกาล.(2556).ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอายุของ
กิจการกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เพราะถึงแม้ว่ากิจการจะเริ่มด าเนินงานเป็นเพียงระยะเวลาสั้น ๆ 
แต่หากกิจการมีนโยบาย วิสัยทัศน์ พันธกิจ เป้าประสงค์ที่ชัดเจน และมีการบริหารจัดการที่ดี จะท าให้กิจการ
มีผลประกอบที่ดีด้วย ในทางตรงกันข้าม หากบริษัทด าเนินกิจการมาเป็นเวลานาน แต่ผู้น าขาดวิสัยทัศน์หรือมี
การบริหารจัดการที่ไม่เหมาะสม จะส่งผลให้ผลประกอบการที่ตกต่ าลง สรุปได้ว่าราคาหลักทรัพย์และผลการ
ด าเนินงานของบริษัทไม่ได้ขึ้นอยู่กับอายุของกิจการ หากแต่อยู่ที่การบริหารงานของผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้อง  
  
ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
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