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ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 

การก ากบัดูแลกิจการประกอบดว้ยกลไกต่าง ๆ ท่ีช่วยฝ่ายบริหารในกรณีท่ีมีการแยกความ
เป็นเจ้าของและอ านาจการบริหารออกจากกัน  และช่วยบริษทัให้มีการจัดการแบบมืออาชีพ 
โปร่งใส มีมาตรฐานในระดบัสากล สามารถแข่งขนัได ้เป็นท่ียอมรับของผูถื้อหุ้นและผูเ้ก่ียวขอ้งทุก
ฝ่าย  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดส่้งเสริมให้หน่วยงานต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในตลาดทุนมีการ
พฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการภายในองคก์ร เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั การรักษา
เงินลงทุน การเพิ่มคุณค่าให้แก่ผูถื้อหุ้น ภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ีดี และเป็นการยกระดบัธุรกิจ
ในประเทศให้เป็นท่ียอมรับจากนานาประเทศ หลกัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะให้ความส าคญั
กบัหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทั เน่ืองจากคณะกรรมการบริษทัเป็นปัจจยั
ส าคญัในการก าหนดทิศทางการขบัเคล่ือนของบริษทั สร้างหลกัปฏิบติัในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
การก ากบัดูแลกิจการจึงถือเป็นเคร่ืองมือเพิ่มมูลค่าและความย ัง่ยืนของบริษทั และเป็นกระบวนการ
ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน  คณะกรรมการตรวจสอบเป็นอีกส่วนหน่ึงของคณะกรรมการ
บริษทัมีหนา้ท่ีเฉพาะในการดูแลใหกิ้จการมีระบบการก ากบัดูแลท่ีดี ตลอดจนการให้ฝ่ายจดัการและ
ผูส้อบบญัชีไดมี้การปรึกษาเพื่อบริหารจดัการความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน และเพื่อให้รายงานทางการ
เงินมีการเปิดเผยขอ้มูลไดอ้ย่างครบถว้น ถูกตอ้งเป็นไปตามมาตรฐานและขอ้ก าหนดท่ีเก่ียวขอ้ง 
คณะกรรมการตรวจสอบจึงมีบทบาทส าคัญในการเสริมสร้างให้องค์กรมีผลด าเนินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพ (Klein, 2002; Lehmann, Warning and Weigand, 1996) ส่งผลท าให้รายงานทางการ
เงินมีความน่าเช่ือถือ มีคุณภาพ เพิ่มมูลค่าให้กบัองคก์ร (Gruszczynski, 2006) และท าให้นกัลงทุน
สนใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ (Core, 1999; Takao and Cheryl, 2004; Takao, Woochan and Ju, 2003)  

ส่วนประกอบท่ีส าคัญของการก ากับดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานและ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ   เพื่อประชุมใน
ประเด็นส าคญั ๆ เช่น รายงานทางการเงิน ระบบการควบคุมภายใน  และการตรวจสอบสอบภายใน 
เป็นต้น  หากบริษัทมีความถ่ีในการประชุมส่งผลท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีดี (Xie, 
Davidson and DaDalt, 2003) มีการจดัการก าไรท่ีดี (Bedard, Chtourou and Courteau, 2004)  ทั้งน้ี
จ  านวนคร้ังในการประชุมข้ึนอยูก่บัความเหมาะสม ไม่นอ้ยจนเกินไปหรือมากเกินไป แต่ไม่ควรต ่า
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กวา่เกณฑ์ท่ีก าหนด (Smith, 2003) คณะกรรมการตรวจสอบนั้นจะตอ้งมีความเป็นอิสระ  สามารถ
แสดงความเห็นหรือรายงานไดอ้ย่างเสรีตามภารกิจท่ีไดม้อบหมาย โดยไม่ค  านึงถึงผลประโยชน์
ใดๆ ท่ีเก่ียวกบัทรัพยสิ์นหรือต าแหน่งหนา้ท่ี และไม่ตกอยูภ่ายใตอิ้ทธิพลของบุคคลหรือกลุ่มบุคคล
ใด  เพื่อพฒันาปรับปรุงการบริหารจดัการองคก์รให้มีความกา้วหนา้ โปร่งใส มีการก ากบัดูแลท่ีดี  
Karamanou,  and vafeas (2005) และ Peasnell, Pope, and Young (2005)  กล่าววา่ คณะกรรมการ
อิสระสามารถท าให้การบริหารงานของบริษัทมีประสิทธิภาพมากยิ่ง ข้ึน  ทั้ ง น้ีบริษัทท่ีมี
คณะกรรมการมาจากบุคคลภายนอกมีอิทธิพลต่อคณะกรรมการของบริษทั โดยคณะกรรมการท่ีมา
จากบุคคลภายนอกท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน (Weisbach,1998)  อีกทั้ ง สัดส่วนของ
คณะกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอกจะท าให้มีความโปร่งใส การบริหารจดัการให้องค์กรมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน (Conyon and Peck, 1998)   เช่นเดียวกนักบัผลงานวิจยัของ  Hermalin, and 
Weisbanch (1991)  พบว่า คณะกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอก หรือคณะกรรมการอิสระจะ
ตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหารไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากกวา่คณะกรรมการท่ีมาจากบุคคล
ภายใน  

คณะกรรมการตรวจสอบจึงเป็นกลไกส าคญัของระบบการก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงจะช่วยใน
การถ่วงดุลอ านาจรวมถึงก ากบัดูแลและติดตามการปฏิบติังานของคณะกรรมการ และฝ่ายจดัการให้
อยูภ่ายใตก้รอบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีการบริหารงานอยา่งเหมาะสม โปร่งใสและเปิดเผยขอ้มูล
ท่ีจ  าเป็นต่อสาธารณชนอยา่งเพียงพอ และเป็นประโยชน์ต่อการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัองคก์รและผู ้
ถือหุ้น  อยา่งไรก็ตามจ านวนสมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบควรข้ึนอยูก่บัขอบเขตและความ
รับผดิชอบ  Nurul, and Sherliza (2011) พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลต่อคุณภาพ
รายงานทางการเงิน  ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพ และส่งผลโดยตรงต่อการ
บริหารจดัการให้ผลตอบแทนของบริษทัเพิ่มสูงข้ึน  (Doyle et al. 2007; Francis et al. 2004;  Jaggi 
et al. 2007)   

การศึกษาการก ากบัดูแลกิจการต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ผูว้ิจยั ได้
น าแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ทฤษฎีตวัแทน ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์และ สมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน มาประยุกต์ใชใ้นงานวิจยั เพื่ออธิบาย
ปรากฏการณ์ในการคาดคะเนเหตุการณ์ในอนาคต หากเหตุการณ์ในอนาคตมีผลกระทบต่อประโยชน์
ทางเศรษฐกิจของผูใ้ชร้ายงานทางการเงิน จะส่งผลต่อการตดัสินใจ และเพื่อพิสูจน์วา่การก ากบัดูแล
กิจการท่ีไดเ้ปิดเผยในรายงานประจ าปี เป็นประโยชน์ต่อผลการด าเนินงานหรือการตดัสินใจ จึงมี
การตรวจสอบความเกี่ยวขอ้งกนัระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัปรากฏการณ์ท่ีสามารถสังเกต
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และวดัค่าได ้เช่น การตอบสนองของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นผลมาจากนกัลงทุนท่ีไดน้ าการก ากบั
ดูแลกิจการมาประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
 อย่างไรก็ตาม การวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัสนใจท่ีจะศึกษาบริษทัท่ีได้รับรางวลัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี  ซ่ึงปัจจยัน้ีมีอิทธิพลต่อนกัลงทุน (Chen and  Kao, 2004; Xie, Davidson and Dadalt, 
2003) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะให้ข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์
นกัลงทุนใชข้อ้มูลการก ากบัดูแลกิจการประเมินการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงันั้นการศึกษาผลกระทบ
ของการก ากับดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในตลาดทุนของ
ประเทศที่ก าลงัพฒันามีผูศ้ึกษาไม่มากนกั แมว้่าผลการศึกษาจะเป็นประโยชน์กบัประเทศก าลงั
พฒันาท่ีตอ้งการระดมเงินลงทุนจากต่างประเทศ ซ่ึงอาจน าผลการวิจยัไปก าหนดแนวทางในการ
พฒันาการก ากบัดูแลกิจการ การปฏิบติัทางบญัชี และการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานทางการเงิน  เพื่อให้
ไดข้อ้มูลท่ีถูกตอ้งและเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจและความตอ้งการของผูล้งทุน  อีกทั้ง
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดทุนก าลงัพฒันาท่ีให้ความส าคญัเก่ียวกบัการก ากบัดูแล
กิจการ และให้มีการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียน เพื่อให้มีประโยชน์ต่อ
นกัลงทุนตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยม์ากยิง่ข้ึน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 
 ดงันั้น เป็นที่น่าศึกษาวา่การก ากบัดูแลกิจการ ผลกระทบร่วมของการก ากบัดูแลกิจการ 
พร้อมทั้ งมีการควบคุมความแตกต่างของแต่ละบริษัทหรืออุตสาหกรรม ท่ีจะกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงหรือสัมพนัธ์กบัก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ดว้ยตวัแปรควบคุม คือ 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ และสินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ  และผูว้ิจยัศึกษาตวั
แปรแทรก คือบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการเน่ืองจากเป็นบริษทัท่ีไดป้ฏิบติัตามหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการ  มีการเปิดเผยขอ้มูลเพียงพอ มีระบบการควบคุมภายในท่ีดี สร้างความเช่ือมัน่แก่
นกัลงทุน  การศึกษาดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อ ก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
หรือการตดัสินใจของนักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยทิศทางใด   โดยทดสอบจากหน่วย
วิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง  และผูว้ิจยัสนใจทดสอบกลุ่มย่อยของบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการจากตลาดทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  การทดสอบกลุ่มยอ่ยดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อ
การก ากบัดูแลกิจการ ท่ีมีต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างไร ซ่ึงการศึกษาดังกล่าวจะแตกต่างจากงานวิจยัในอดีต 
ความส าคญัดงักล่าวเป็นไปตามทฤษฎี หลกัฐานสนบัสนุนความมีคุณค่าของการก ากบัดูแลกิจการใน
ตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ  เพื่อเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากบัดูแลกิจการตลาดทุน และ
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องน าไปก าหนดการพฒันารายงานทางการเงิน การเปิดเผยข้อมูล และเป็น
ประโยชน์ต่อ ผูถื้อหุ้น ผูบ้ริหารของบริษทัสามารถน าไปเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายให้ทุก



4 
 

ส่วนท่ีเก่ียวขอ้งยดึถือปฏิบติัอยา่งเคร่งครัด เพื่อให้การบริหารงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและมี
ประสิทธิผลมากยิ่งข้ึน  สร้างความเช่ือมัน่แก่ผูถื้อหุ้น ผูล้งทุนทั้งชาวไทยและชาวต่างชาติ และผูท่ี้
เก่ียวข้อง  อันจะท าให้ตลาดทุนของประเทศไทยมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ส่งผลดีต่อระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทยใหเ้จริญเติบโตยิง่ข้ึนต่อไป  
 

วตัถุประสงค์ของการวจิัย 
 

การวจิยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคข์องการวิจยัในประเด็นหลกั 4 ประเด็น คือ 
 1. ศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีมีต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
 2. ศึกษาผลกระทบร่วมของการก ากับดูแลกิจการ ท่ีมีต่อก าไรท่ีไม่คาดหวัง และ 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3. ศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีมีต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีได้รับรางวลัการก ากบัดูแลกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย   
 4. ศึกษาผลกระทบร่วมของการก ากับดูแลกิจการ ท่ีมีต่อก าไรท่ีไม่คาดหวัง และ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ของบริษทัท่ีได้รับรางวลัการก ากับดูแลกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
ค าถามการวจิัย 
 

การศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทน
หลักทรัพย์ ส าหรับการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัมีตวัแปรตามคือ ก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ และมีตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ และการอบรมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ อีกทั้ งตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ และ
สินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ  ขณะเดียวกนัผูว้ิจยัมีตวัแปรแทรก ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ
รูปแบบของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ประกอบดว้ย รางวลัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี สามารถตั้งเป็นค าถามการวิจยั ดงัน้ี  
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 1. ผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ประกอบดว้ย  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของหน่วย
วิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่างท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่  
อยา่งไร 
 2. ผลกระทบร่วมของการก ากบัดูแลกิจการ ประกอบดว้ย  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบร่วมระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบั
ดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วมระหวา่งการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบั
ดูแลกิจการ มีผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของหน่วยวิเคราะห์
ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่  อยา่งไร 
 3. ผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ประกอบดว้ย  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทั
ท่ีได้รับรางวลัการก ากบักิจการท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่  
อยา่งไร 
 4. ผลกระทบร่วมของการก ากบัดูแลกิจการ ประกอบดว้ย  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบร่วมระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบั
ดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วมระหวา่งการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบั
ดูแลกิจการ มีผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีไดรั้บรางวลั
การก ากบักิจการท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่  อยา่งไร 
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สมมติฐานการวจิัย 
 
 การวิเคราะห์ผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทน
หลักทรัพย์ ผู ้วิจ ัยใช้หน่วยวิเคราะห์ทั้ งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง เพื ่อทดสอบสมมติฐานที่ 1 ถึง  
สมมติฐานท่ี 4 และผูว้ิจยัทดสอบกลุ่มยอ่ยของกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ถึงสมมติฐานท่ี 8 ดงัต่อไปน้ี  
 

1. การทดสอบสมมติฐานของหน่วยวเิคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง  
การทดสอบสมมติฐานของหน่วยวิเคราะห์ทั้ งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง ผู ้วิจ ัยใช้หน่วย

วิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่ง กล่าวคือ วิเคราะห์บริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ 
และบริษทัท่ีได้รับรางวลัการก ากบัดูแลกิจาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผูว้จิยัตั้งสมติฐาน เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ถึง สมมติฐานท่ี 4 ดงัน้ี 
 สมมติฐานที่ 1 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ก าไรท่ีไม่คาดหวงั 
 สมมติฐานที่ 2 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
 จากกรอบแนวความคิด ผูว้ิจยัสนใจศึกษาบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึง
เป็นตัวแปรท่ีไปปรับเปล่ียนผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ กับก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ เพื่อทดสอบว่า บริษทัได้รับรางวลัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นตวัแปร
ผลกระทบร่วมต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการประเภทต่าง ๆ กบัก าไรท่ีไม่คาดหวงั 
และผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยา่งไร ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดต้ั้งสมมติฐานท่ี 3 และสมมติฐานท่ี 4  เพื่อท าการ
ทดสอบ ดงัน้ี 
 สมมติฐานที่ 3 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบร่วมระหวา่ง
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหวา่งการประชุม
ของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วมระหวา่งการอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั   
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 สมมติฐานที่ 4 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบร่วมระหวา่ง
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหวา่งการประชุม
ของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  และ  ผลกระทบร่วมระหว่างการอบรม
ของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์
 

2. การทดสอบสมมติฐานของกลุ่มตัวอย่างทีไ่ด้รับรางวลัการก ากบัดูแลกจิการ  
การทดสอบสมมติฐานของกลุ่มตวัอย่างท่ีได้รับรางวลัการก ากับดูแลกิจการ กล่าวคือ 

ทดสอบเฉพาะบริษทัท่ีได้รับรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ผูว้จิยัตั้งสมมติฐานเพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ถึงสมมติฐานท่ี 8 ดงัน้ี  

การทดสอบสมมติฐานที ่5 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบ
เชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  

การทดสอบสมมติฐานที ่6 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบ
เชิงบวกต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 

จากกรอบแนวความคิด ผูว้ิจยัสนใจศึกษาบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึง
เป็นตวัแปรปรับท่ีไปปรับเปล่ียนผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ กบัก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เพื่อทดสอบว่า บริษทัได้รับรางวลัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นตวัแปร
ผลกระทบร่วมต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการประเภทต่าง ๆ กบัก าไรท่ีไม่คาดหวงั 
ผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยา่งหรือไม่ ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดต้ั้งสมมติฐานท่ี 7 และ สมมติฐานท่ี 8 เพื่อท าการ
ทดสอบ ดงัน้ี 
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การทดสอบสมมติฐานที ่7 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบ
ร่วมระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกับรางวลัการก ากับดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วม
ระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วม
ระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วม
ระหวา่งการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  

การทดสอบสมมติฐานที ่8 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบ
ร่วมระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกับรางวลัการก ากับดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วม
ระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วม
ระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วม
ระหวา่งการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
 

ขอบเขตการวจิัย     
 
 ขอบเขตของการวิจยั ของการศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่
คาดหวงัและผลตอบแทน หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผูว้จิยัศึกษาในประเด็น ดงัน้ี  
 1. ศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีวนัส้ินงวดบญัชี ณ วนัท่ี 
31 ธันวาคม และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก่์อนปี พ.ศ. 2551 ตอ้งมีสถานด ารงอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลในการวดัค่าตวัแปรต่าง ๆ 
อยา่งครบถว้นและการเปรียบเทียบผลการวจิยัได ้
 2. ต้องเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกจดัประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษัทท่ีก าลังฟ้ืนฟูกิจการ เพื่อเป็น
ประโยชน์ในการจดัเก็บขอ้มูล เพราะบริษทัในกลุ่มดงักล่าวน้ีจะไม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
 3. ตอ้งเป็นบริษทัที่ไม่ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย H (Trading hall) หรือ SP (Trading suspension) 
จากตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษาและช่วงประมาณค่า เพราะเคร่ืองหมายดงักล่าวจะเป็นการงด
การซ้ือขาย ซ่ึงจะท าใหไ้ม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
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 4. ศึกษาบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี 12 เดือน และมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 
ธนัวาคม ของแต่ละปี เพื่อความสม ่าเสมอและใชใ้นการเปรียบเทียบกนัได ้
 
 

นิยามศัพท์ 
 
 1. งบการเงิน หมายถึง รายงานผลการด าเนินงาน ฐานะการเงิน หรือการเปล่ียนแปลงฐานะ
การเงินของกิจการ ไม่วา่จะรายงานโดยงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบก าไร
สะสม งบกระแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของเจา้ของ งบประกอบหรือหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน หรือค าอธิบายอ่ืนซ่ึงระบุไดว้า่เป็นส่วนหน่ึงของงบการเงิน  

2. ผลตอบแทนหลกัทรัพย  ์ หมายถึง เงินสดท่ีไดรั้บจากความเป็นเจา้ของ(เงินปันผล) บวก
ดว้ยการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์หารดว้ยราคาหลกัทรัพยเ์ร่ิมตน้  

3. ก าไรท่ีไม่คาดหวงั หมายถึง ผลต่างระหวา่งก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงกบัก าไรท่ีคาดหวงั 
4. รางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  หมายถึง บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

หรือ รางวลัดา้นบรรษทัภิบาล จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 
 1. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น ผูบ้ริหารของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ไดเ้ล็งเห็นความส าคญั ความมีประโยชน์ และคุณค่าของการก ากบัดูแลกิจการ สามารถ
น าไปเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายให้ทุกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งยืดถือปฏิบติัอยา่งเคร่งครัด เพื่อให้
การบริหารงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผลมากยิง่ข้ึน 
 2. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากบัดูแลกิจการตลาดทุน เช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ และหน่วยงานอ่ืนท่ี
เก่ียวขอ้ง สามารถน าไปก าหนดหลกัเกณฑ์ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี พร้อม
ทั้งก าหนดให้บริษทัต่าง ๆ เปิดเผยขอ้มูลท่ีเพียงพอ   เพื่อสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทุนทั้งชาวไทย
และชาวต่างประเทศ   
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 3. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากบัดูแลวิชาชีพบญัชี ในการน าไปพฒันาและปรับปรุง
มาตรฐานการบญัชี  มาตรฐานการสอบบญัชี กฎระเบียบ ขอ้ก าหนดท่ีเก่ียวขอ้งท่ีจะช่วยให้บริษทัมี
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เหมาะสมกบัธุรกิจ ตามสภาพแวดลอ้มที่มีการเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา 
เพื่อให้รายงานทางการเงินไดส้ะทอ้นถึงฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน การเปล่ียนแปลงของ
เงินสด ส่วนของผูถื้อหุน้ และขอ้มูลท่ีส าคญัของบริษทัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน   
 4. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูจ้ดัท ารายงานทางการเงิน ผูบ้ริหารของบริษทัไดท้ราบวา่ ขอ้มูลท่ี
จดัท ามีประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน และเป็นแนวทางในการรายงานข้อมูลท่ีถูกต้อง โปร่งใส 
เช่ือถือได ้เพื่อใหน้กัลงทุน หรือผูส้นใจทัว่ไปสามารถน าไปใชต้ดัสินใจไดถู้กตอ้ง 
 5. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ
หน่วยงานอ่ืน  ไดน้ าแนวทางการก ากบัดูแลกิจการไปประยุกต์ใช้กบับริษทั  ซ่ึงหน่วยงานท่ีมีการ
ก ากับดูแลกิจการจะแสดงให้เห็นถึงการมีระบบการบริหารจดัการท่ีดี มีประสิทธิภาพ โปร่งใส 
ตรวจสอบได ้ จะช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูเ้ก่ียวขอ้ง
ทุกฝ่าย และสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บับริษทัอยา่งย ัง่ยนื  
 6. เพื่อท าให้ไดท้ราบถึงผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผล
แทนหลกัทรัพย ์ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อนัก่อให้เกิดแนวทาง
ในการปรับปรุงกลไกการควบคุมตามหลกัก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมาก
ยิง่ข้ึน  
 7. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนกัวิจยัและผูส้นใจทัว่ไป ในการศึกษาความมีคุณค่าของการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
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กรอบแนวความคดิ 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งทั้งแนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง จากบท
ท่ี 2  ท าใหผู้ว้จิยัจ  าแนกตวัแปรท่ีสนใจ รายละเอียดของตวัแปรแต่ละชนิดซ่ึงแสดงไวใ้นส่วนของบท
ท่ี 3 ระเบียบวธีิการวจิยั ในส่วนน้ีจะเป็นกรอบแนวความคิด ตามท่ีน าเสนอไวใ้นภาพประกอบ 1  
 
      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบ 1 กรอบแนวความคิดของการวิจยัเร่ือง ผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ต่อก าไร
ท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย   

ตวัแปรอสิระ 
1. สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
2. การประชุมของคณะกรรมการ 
    ตรวจสอบ 
3. ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
4. การอบรมของคณะกรรมการ 
    ตรวจสอบ 
 

ตวัแปรควบคุม 
1. อตัราส่วนผลตอบแทน   
   ต่อส่วนของเจา้ของ  
2. สินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ  
 
 

 
 

 
 

 
 

ตวัแปรตาม 
 
1. ก าไรท่ีไม่คาดหวงั 

 
2. ผลตอบแทหลกัทรัพย ์
 

ตวัแปรแทรก 
1. รางวลัการก ากบัดูแล 
    กิจการท่ีดี 


