
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิการวจิยั 

 
การศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทน

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   ผูว้ิจ ัยใช้ระเบียบวิธี
การศึกษา ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
งานวิจยัฉบบัน้ีมีประชากรทั้งส้ิน 505 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 

ผูว้ิจยัคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive sampling) ระหว่างปี พ.ศ.  2551-2555 รวม
จ านวน 5 ปี  โดยมีการคดัเลือกลุ่มตวัอยา่ง  ดงัน้ี 

1. ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีวนัส้ินงวดบญัชี ณ วนัท่ี 
31ธนัวาคม และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก่์อนปี พ.ศ.2551 ตอ้งด ารงอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา  เพื่อให้ได้ขอ้มูลในการวดั
ค่าตวัแปรต่าง ๆ ครบถว้น และสามารถเปรียบเทียบผลการวจิยัได ้

2. ต้องเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกจดัประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษทัท่ีก าลังฟ้ืนฟูกิจการ เพื่อเป็น
ประโยชน์ในการจดัเก็บขอ้มูล เพราะบริษทัในกลุ่มดงักล่าวน้ีจะไม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 

3. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย H (trading hall) หรือ SP (trading suspension) 
จากตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษาและช่วงประมาณค่า เพราะเคร่ืองหมายดงักล่าวจะเป็นการ
งดการซ้ือขาย ซ่ึงจะท าใหไ้ม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

4. ศึกษาบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี 12 เดือน และมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 
ธนัวาคม ของแต่ละปี เพื่อความสม ่าเสมอและใชใ้นการเปรียบเทียบกนัได ้

5. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นของตวัแปรท่ีศึกษา 
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ตาราง 1 ขนาดของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
ปี พ.ศ 2551 ปี พ.ศ 2552 ปี พ.ศ 2553 ปี พ.ศ 2554 ปี พ.ศ 2555 

233 253 256 270 296 
 

 ดงันั้น ขนาดของกลุ่มตวัอยา่งที่ใชใ้นการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551- พ.ศ. 2555 จากตาราง 
1 สามารถสรุปได ้ดงัน้ี  ปี พ.ศ. 2551 เท่ากบั 233 บริษทั   ปี พ.ศ. 2552 เท่ากบั  253 บริษทั  ปี 
พ.ศ. 2553 เท่ากบั 256 บริษทั   ปี พ.ศ. 2554 เท่ากบั 270 บริษทั และ ปี พ.ศ. 2555 เท่ากบั 296 
บริษทั  
  
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ สามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลไดจ้ากแหล่งขอ้มูล
ท่ีมีอยู่แลว้ โดยฐานขอ้มูลท่ีใช้ในงานวิจยัจะเก็บขอ้มูลจาก Set Smart ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
 1. ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์และเงินปันผลของแต่ละบริษทัตามกลุ่มตวัอยา่ง ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี พ.ศ. 2551-2555 รวม
จ านวน 5 ปี  
 2. ขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ  ได้แก่  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ และการอบรมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ อีกทั้ งตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ และ
สินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิ  และตวัแปรแทรก คือ รางวลัการก ากับดูแลในช่วงระยะเวลา
ระหวา่ง ปี พ.ศ. 2551-2555 รวมจ านวน 5 ปี  
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ตัวแปรและการวดัค่าทีใ่ช้ในการวจิัย 
 

การศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ส าหรับงานวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยั
มีตัวแปรตามคือ ก าไรที ่ไม ่คาดหวงั  และผลตอบแทนหลกัทรัพย  ์  และมีต วัแปรอิสระ 
ประกอบดว้ย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ขนาด
ของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  อีกทั้ งตวัแปรควบคุม 
ประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ และสินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิ  
ขณะเดียวกนัผูว้ิจยัมีตวัแปรแทรก  คือ  รางวลัการก ากบัดูแลกิจการ   สามารถสรุปตวัแปรและการ
วดัค่าท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี ดงัน้ี  

 
 1. ก าไรท่ีไม่คาดหวงั (Unexpected earning) คือ ผลต่างระหวา่งก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงกบัก าไรท่ี
คาดหวงั จะเห็นไดว้า่ การวดัก าไรท่ีไม่คาดหวงัจ าเป็นตอ้งมีการพยากรณ์ก าไรให้ไดก่้อนแลว้น าไป
หกัออกก าไรตามท่ีประกาศออกมา จึงตอ้งมีตวัแบบการพยากรณ์ก าไร เพื่อค านวณหาก าไรท่ีคาดหวงั 
ดงันั้น ในงานวิจยัฉบบัน้ีผูว้ิจยัเลือกใช ้Random walk model ในการประมาณการก าไรท่ีคาดหวงั 
ซ่ึงมีสูตรในการค านวณต่อไปน้ี 
  EEit  = Eit - 1 
 
  โดยท่ี 
  EEit   = ก าไรท่ีคาดหวงัของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
  E it - 1  = ก าไรสุทธิของบริษทั i ณ ปีท่ี t ของปีก่อน 
  จากก าไรท่ีคาดหวงัดังกล่าว สามารถน ามาค านวณก าไรท่ีไม่คาดหวงัได้โดยการ
พิจารณาจากความแตกต่างระหวา่งก าไรท่ีเกิดข้ึนจริงกบัก าไรท่ีคาดหวงั ซ่ึงการค านวณหาก าไรท่ีไม่
คาดหวงั สามารถแสดงได ้ดงัน้ี  
  UEit  = Eit - EE it 

 

  โดยท่ี 
  UEit  =  ก าไรท่ีไม่คาดหวงัของบริษทั i ณ ปีท่ี t  
  Eit  = ก าไรสุทธิของบริษทั i ณ ปีท่ี t  
  EE it =  ก าไรท่ีคาดหวงัของบริษทั i ณ ปีท่ี t  
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2. ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ การค านวณหาผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทั i เวลา t (Rit) 
จะค านวณจากสูตร ดงัน้ี 
 
 Rit =  Dit  + (Pit - Pit - 1)   
              Pit - 1 
 โดยท่ี  
 Rit =  อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทั i เวลา t  
 t =  งวดเวลาใดเวลาหน่ึง  
 Dit  =  เงินปันผลของบริษทั i เวลา t มีการประกาศจ่าย ณ วนัท่ี 
      ตลาดหลกัทรัพยข้ึ์นเคร่ืองหมาย XD ซ่ึงหมายถึง ผูถื้อหลกัทรัพย ์
      ไม่มีสิทธิไดรั้บเงินปันผล 

 Pit =  ราคาปิดหลกัทรัพยข์องบริษทั i เวลา t 
 Pit - 1 =  ราคาปิดหลกัทรัพยข์องบริษทั i เวลา t - 1 
 
 3. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ วดัค่าโดย    
    =    จ  านวนกรรมการท่ีเป็นอิสระ       
                         จ  านวนกรรมการของบริษทัทั้งหมด  
 
 4. การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ วดัค่าโดย การนับจ านวนการประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบบริษทัทั้งหมดในปีนั้น ๆ  
 
 5. ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ วดัค่าโดย จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ ทั้งหมด
ในปีนั้น ๆ  
 
 6. การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ วดัค่าโดย การนับจ านวนการอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบทั้งหมดในปีนั้น ๆ  
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 การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัมีตวัแปรควบคุม (Control variable)  เพื่อควบคุมผลกระทบจากปัจจยั
อ่ืนท่ีอาจส่งผลกระทบต่อ ก าไรที่ไม่คาดหวงั และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(นอกเหนือจากตวัแปร
กระทบหลกัหรือตวัแปรท่ีสนใจ) ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงควบคุมดว้ยตวัแปร ดงัน้ี อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของเจา้ของ และสินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ  โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 
 
  7. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ  วดัค่าโดย ก าไรสุทธิหารด้วยส่วนของ
เจา้ของ  
 
 8. สินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิ วดัค่าโดย ส่วนของผูถื้อหุ้นหักด้วยเงินสดและ
หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายไดบ้วกดว้ยหน้ีสินทั้งหมด   
       

ผูว้ิจยัมีตวัแปรแทรก (Intervening  variable) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม คือ รางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  เน่ืองจากบริษทัท่ีมีคะแนน
บรรษทัดีมีแนวโนม้มีผลการด าเนินงานท่ีดี ท าให้นกัลงทุนสนใจและลงทุนกบับริษทัท่ีมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี  กิจการท่ีไดรั้บรางวลัจากการประเมินการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน ท่ี
จดัโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  การวดัค่าของรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ ดว้ยตวัแปรหุ่น  
(Dummy variable) คือ 

9. รางวลัการก ากบัดูแลกิจการ    
1 = ไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ 
0 = ไม่ไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ 

 
 ดงันั้น ผูว้ิจยัขอสรุปบทบาทตวัแปรในแต่ละตวั สัญลกัษณ์ท่ีจะใชใ้นงานวิจยัฉบบัน้ี และ 
สัญลกัษณ์ท่ีคาดหวงั  ดงัตาราง 2 ดงัน้ี 
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ตาราง 2 สรุปรายละเอียดของตวัแปรแต่ละชนิด 
บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ์ สัญลกัษณ์ทีค่าดหวงั 

ตัวแปรตัวแปรอสิระ หรือ ตัวแปรทีส่นใจ 
1. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  AUMI + 
2. การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ AUME + 
3. ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ   AUCG + 
4. การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ SIMI + 
5. ผลกระทบร่วมระหวา่งสัดส่วนของ 
   คณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแล 
   กิจการ 

AUMIAWAD + 

6. ผลกระทบร่วมระหวา่งการประชุมของ 
    คณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบั 
    ดูแลกิจการ 

AUMEAWAD + 

7. ผลกระทบร่วมระหวา่งขนาดของคณะกรรมการ 
    ตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ 

AUCGAWAD + 

8. ผลกระทบร่วมระหวา่งการอบรมของ 
    คณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบั 
    ดูแลกิจการ 

SIMIAWAD + 

ตัวแปรควบคุม 
1. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน 
   ของเจา้ของ 

EARN + 

2. สินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ NETA + 
ตัวแปรตาม   
1. ก าไรท่ีไม่คาดหวงั PROF  
2. ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ EXPE  
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การพฒันาสมมติฐานการวจิัยและตัวแบบ 
 
 เพื่อตอบวตัถุประสงคข์องการวจิยั ผูว้จิยัมีการพฒันาสมมติฐานและตวัแบบในการวิจยั เพื่อ
หาค าตอบของปัญหาของผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อก าไรท่ีไม่คาดหวัง และ 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกระบวนหา
ค าตอบท่ีต้องการ จ าเป็นอย่างยิ่งท่ีต้องมีการพฒันาสมมติฐานและใช้ตวัแบบ (Models) การ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน ผูว้ิจยัได้
พฒันาสมมติฐานไว ้8 สมมติฐาน และตวัแบบในการวิจยัไว ้8 ตวัแบบ แต่ละตวัแบบ ประกอบดว้ย 
ตวัแปรท่ีสนใจ ตวัแปรควบคุม และตวัแปรตาม  ซ่ึงตวัแบบท่ี 1 – ตวัแบบท่ี 4  เป็นการทดสอบ
หน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง ส่วนตวัแบบท่ี 5 – ตวัแบบท่ี 8 เป็นการทดสอบกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ ลกัษณะของสมมติฐานและตวัแบบในการวิจยัสามารถ
น าเสนอไดต้ามล าดบั ดงัน้ี  
 

1. การทดสอบสมมติฐานของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง  
การทดสอบสมมติฐานของหน่วยวิเคราะห์ทั้ งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง ผู ้วิจ ัยใช้หน่วย

วิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง กล่าวคือ วิเคราะห์ทั้งบริษทัท่ีไม่ได้รับรางวลัการก ากบัดูแล
กิจการ และบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจาร ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  ผูว้จิยัมีการพฒันาสมมติฐานและตวัแบบ เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ถึง  สมมติฐานท่ี 4  ดงัน้ี 

คณะกรรมการตรวจสอบมีบทบาทท่ีส าคญัในการก ากบัดูแล ให้การปฏิบติังานภายใน
องคก์รเป็นอยา่งมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผล ท าให้ระบบการจดัท ารายงานทางการเงินมีความ
สมบูรณ์ ถูกต้อง น่าเช่ือถือ  รวมทั้งมีการเปิดเผยขอ้มูลส าคญัครบถ้วน อีกทั้งท าให้มีระบบการ
ควบคุมภายในและการตรวจสอบภายในท่ีเพียงพอและไดม้าตรฐาน ผลการวิจยัของ Takao, and 
Cheryl (2004) และ Takao, Woochan, and Ju (2003) พบว่า คณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนบริษัท ท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีดี  ซ่ึงคณะกรรมการ
ตรวจสอบจะตอ้งมีความเป็นอิสระสามารถแสดงความเห็นหรือรายงานไดอ้ยา่งเสรี โดยไม่ค  านึงถึง
ผลประโยชน์ใด ๆ ท่ีเก่ียวกบัทรัพยสิ์นหรือต าแหน่งหนา้ท่ี และไม่ตกอยูภ่ายใตอิ้ทธิพลของบุคคล
หรือกลุ่มบุคคลใด เพื่อพฒันาปรับปรุงการบริหารจดัการองคก์รให้มีความกา้วหนา้ โปร่งใส มีการ
ก ากบัดูแลท่ีดี   Peasnell, Pope, and Young (2005) กล่าววา่ คณะกรรมการอิสระสามารถท าให้
บริษทัมีประสิทธิภาพในการบริหารผลการด าเนินงาน เช่นเดียวกบั Karamanou, and vafeas (2008) 
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พบว่า   คณะกรรมการอิสระท าให้การบริหารการจดัการของบริษทัมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  
ผลงานวิจยัของ Conyon, and  Peck (1998)  พบวา่ หากมีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระท่ีมาจาก
บุคคลภายนอกจะท าใหมี้ความโปร่งใส การบริหารจดัการในองคก์รมีประสิทธิภาพ ส าหรับการจดั
ให้มีการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบเป็นส่ิงส าคญัอย่างมาก  ทั้ งน้ีหากคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีความถ่ีในการประชุมจะท าให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดี (Xie, Davidson and  
DaDalt, 2003)  เช่นเดียวกบั  Bedard, Chtourou, and Courteau (2004) พบว่า กิจกรรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์กับการจดัการก าไร   และ ผลงานวิจยัของ  Beasley, 
Carcello, and  Hermanson (1999) และ  Smith (2003)  พบอีกว่าจ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบตั้งแต่ 6 คร้ังต่อปีข้ึนไปถือวา่มากเกินความจ าเป็น ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัอายุของ
คณะกรรมการท่ีเขา้ร่วมประชุม เช่น จ านวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบใน
กลุ่มอายุตั้งแต่ 21-30 ปี จ  านวน 2 คร้ังต่อปีถือวา่นอ้ย  แต่ในทางตรงขา้มกลบัถือวา่เป็นจ านวนคร้ัง
ท่ีเหมาะสม ส าหรับคณะกรรมการตรวจสอบท่ีอยู่ในกลุ่มอายุ 40 ปีข้ึนไป การประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพยิง่ข้ึน 

ส าหรับขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ  เป็นกลไกส าคญัประการหน่ึงของระบบการ
ก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงจะช่วยในการถ่วงดุลอ านาจรวมถึงก ากบัดูแลและติดตามการปฏิบติังานของ
คณะกรรมการ และฝ่ายจดัการให้อยูภ่ายใตก้รอบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีการบริหารงานอย่าง
เหมาะสม โปร่งใสและเปิดเผยขอ้มูลท่ีจ  าเป็นต่อสาธารณชนอยา่งเพียงพอ และเป็นประโยชน์ต่อ
การสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัองคก์รและผูถื้อหุ้น  ผลงานวิจยัของ  Nurul, and Sherliza  (2011) ขนาด
ของคณะกรรมการตรวจสอบ  จ านวนผูเ้ช่ียวชาญดา้นการเงินท่ีอยูใ่นคณะกรรมการตรวจสอบ  และ 
จ านวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน 
กล่าวคือ ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพ และผลงานวิจยัของ Francis et al. 
(2004); Doyle, et al. (2007) และ  Jaggi et al. (2007) พบวา่ คุณภาพของรายงานทางการเงินจะ
ส่งผลโดยตรงต่อการบริหารจดัการให้ผลตอบแทนของบริษทัสูงข้ึน  รวมทั้งการอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบถือเป็นส่ิงส าคญัท่ีจะท าให้องค์กรมีผลประกอบการท่ีดี  ดังนั้นผูว้ิจยั
ตั้งสมมติฐานการวิจยัท่ี 1 เพื่อทดสอบของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ดงัน้ี  

 
 สมมติฐานที่ 1 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ก าไรท่ีไม่คาดหวงั 



36 
 

 ส าหรับตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ดงัน้ี   
  
PROFit  =  β0 +  β1AUMI +  β2AUME  + β3AUCG + β4SIMI +  

         β5EARN + β6NETA +  εit……….……………………………………… (1) 
 
 
 การศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   Weisbach (1998)   กล่าวว่า คณะกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมาจากบุคคลภายนอกมีอิทธิพลต่อคณะกรรมการของบริษทัและท าให้มูลค่าของกิจการ
เพิ่มข้ึน  เช่นเดียวกบัผลงานวจิยัของ  Hermalin, and Weisbanch (1991)  พบวา่ คณะกรรมการอิสระ
จะตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหารไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากกว่ากรรมการท่ีมาจากบุคคล
ภายใน อยา่งไรก็ตามสัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมาจากบุคคลภายนอกมีความส าคญัต่อ
บริษทัอยา่งมาก และผลงานวิจยัของ Raghunandan, and  Dasaratha  (2007)  พบวา่  จ  านวนคร้ังใน
การประชุมและการเขา้ร่วมประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงบวกต่อรายงาน
ทางการเงิน และส่งผลต่อภาพลกัษณ์ของผูถื้อหุ้นบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์นกัวิจยัไดแ้นะน าว่า
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีเหมาะสมควรจดัประชุมประมาณ  4 คร้ังต่อปี   ส่วน 
Francis et al. (2004); Doyle et al. (2007) และ Jaggi et al. (2007) พบวา่ คุณภาพของรายงาน
ทางการเงินจะส่งผลโดยตรงต่อการบริหารจดัการให้ผลตอบแทนของบริษทัสูงข้ึน  ดงันั้น ผูว้ิจยั
คาดว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ผูว้ิจยัจึงตั้งสมมติฐานการวิจยัท่ี 2 เพื่อทดสอบของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมด
จากกลุ่มตวัอยา่งท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ดงัน้ี  
 
 สมมติฐานที่ 2 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
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 ส าหรับตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ดงัน้ี   
 
EXPEit  =  β0 +  β1AUMI +  β2AUME  + β3AUCG + β4SIMI +  

         β5EARN + β6NETA +  εit……….………………………………………… (2) 
 
 
 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นการจดัโครงสร้างการจดัการและระบบการด าเนินธุรกิจให้มี
ความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได ้สร้างความน่าเช่ือมัน่แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย โดยเป็นแนวทาง
ท่ีกรรมการบริษทัและบุคลากรทุกระดบัของบริษทัจะตอ้งปฏิบติัตาม เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่ม และความ
น่าเช่ือถือใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียในระยะยาว  หากบริษทัมีการพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี และสามารถสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัการลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทย จะเป็นผลดีต่อ
บริษทั จากกรอบแนวความคิด  ผูว้จิยัศึกษาบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงเป็นตวั
แปรท่ีไปปรับเปล่ียนผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ กับก าไรท่ีไม่คาดหวงั ผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์เพื่อทดสอบวา่ บริษทัไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นตวัแปรผลกระทบร่วม
ต่อความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการประเภทต่าง ๆ กับก าไรท่ีไม่คาดหวังและ 
ผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ยา่งไร  จากผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง พบว่า คณะกรรมการอิสระสามารถท า
ให้บริษทัมีประสิทธิภาพในการบริหารผลการด าเนินงาน (Karamanou and vafeas, 2008; Peasnell, 
Pope and Young, 2005)   รวมทั้งการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบเป็นส่ิงส าคญั ท าให้
บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดี  (Bedard, Chtourou and Courteau 2004; Xie, Davidson and DaDalt, 
2003)  ส าหรับขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ  เป็นกลไกส าคญัประการหน่ึงของระบบการ
ก ากบัดูแลกิจการ  ซ่ึงขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน 
กล่าวคือ ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพ ผลงานวิจยัของ  (Nurul, and Sherliza,  
(2011)  และผลงานวิจยัของ Francis, et al. (2004); Doyl,e et al. (2007) และ Jaggi, et al. (2007) 
พบว่า คุณภาพของรายงานทางการเงินส่งผลโดยตรงต่อการบริหารจดัการให้ผลตอบแทนของ
บริษทัสูงข้ึน  รวมทั้ง คณะกรรมการตรวจสอบท่ีได้รับการอบรมและเสริมสร้างความรู้อย่าง
ต่อเน่ืองและสม ่าเสมอ จะท าให้ทนัต่อการเปล่ียนแปลง ท าให้มีองค์ความรู้เก่ียวกบัการด าเนินงาน
ของบริษทั คณะกรรมการตรวจสอบจะมีความเช่ียวชาญมากยิ่งข้ึน ทั้งดา้นการตรวจสอบ  ดา้นการ
บริหารงานในธุรกิจท่ีก าลงัตรวจสอบ และท าให้เพิ่มประสิทธิผล  ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดต้ั้งสมมติฐานท่ี 3 
และ สมมติฐานท่ี 4 เพื่อทดสอบสมมติฐานของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตัวอย่างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ดงัน้ี 
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 สมมติฐานที่ 3 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบร่วมระหวา่ง
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหวา่งการประชุม
ของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วมระหวา่งการอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั   
 
 ส าหรับตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดงัน้ี   
 
PROFit =   β0 +  β1AUMI +  β2AUME  + β3AUCG + β4SIMI +  

         β5EARN + β6NETA +  β7 AUMI * AWAD  + β8 AUME * AWAD  +  

    β9 AUCG  * AWAD  +  β10 SIMI  * AWAD   εi…………………………… (3) 
 
 
 สมมติฐานที่  4  ผลกระทบของสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  ผลกระทบร่วมระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการอิสระกับรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  
ผลกระทบร่วมระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  
ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  และ  
ผลกระทบร่วมระหว่างการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
 
 ส าหรับตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ดงัน้ี   
 

EXPEit  = β0 +  β1AUMI +  β2AUME  + β3AUCG + β4SIMI +  

        β5EARN + β6NETA +  β7 AUMI * AWAD  + β8 AUME * AWAD  +  

   β9 AUCG  * AWAD  +  β10 SIMI  * AWAD   εi…………………………… (4) 
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2. การทดสอบสมมติฐานของกลุ่มตัวอย่างทีไ่ด้รับรางวลัการก ากบัดูแลกจิการ  
การทดสอบสมมติฐานของกลุ่มตวัอย่างท่ีได้รับรางวลัการก ากับดูแลกิจการ กล่าวคือ 

ทดสอบเฉพาะบริษทัท่ีได้รับรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ผูว้จิยัมีการพฒันาสมมติฐานและตวัแบบ เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ถึง  สมมติฐานท่ี 
8  ดงัน้ี 

การศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ประกอบด้วย  สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ และการอบรม
ของคณะกรรมการตรวจสอบ โดยตวัแปรกระทบหลกัหรือตวัแปรท่ีสนใจ และมีการควบคุมผลการ
วิเคราะห์ดว้ยตวัแปรควบคุมแลว้จะมีผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
อย่างไร ซ่ึงการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัมุ่งเน้นศึกษาการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงมีความส าคญัต่อองค์กรเป็น
อย่างมาก เพราะเป็นปัจจยัหลกัในการเสริมสร้างให้องค์กรมีระบบท่ีมีประสิทธิภาพ   มีความ
น่าเช่ือถือ  โปร่งใส  และเป็นพื้นฐานของการเติบโตอย่างย ัง่ยืน  เพื่อให้ผูล้งทุนมีการเช่ือมัน่ต่อ
องค์กรว่ามีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ส่งผลต่อผลประกอบการของบริษัทท่ีนักลงทุนน าไปใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทุน ผลงานวิจยัของ Core (1999) พบว่า คณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานและผลตอบแทนในหลกัทรัพยข์องบริษทั ซ่ึงท าให้นกัลงทุนให้
ความสนใจท่ีจะลงทุนในบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี    คณะกรรมการตรวจสอบนั้นจะตอ้งมี
ความเป็นอิสระ และเป็นผูท้  าให้บริษทัมีผลประกอบการท่ีดี   (Peasnell, Pope and Young, 2005)  
และท าให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน (Karamanou  and vafeas, 2005)   ทั้งน้ี
ความถ่ีของประชุมเป็นส่ิงส าคญัท่ีท าให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดี (Xie, Davidson and DaDalt, 
2003)  รวมทั้งปัจจยัดา้นขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน  
ท าใหมี้ความน่าเช่ือถือ (Nurul and Sherliza, 2011)  และการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบเป็น
อีกปัจจยัท่ีมีความส าคญัต่อองคก์ร  ผูว้จิยัคาดวา่ บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ จะท าให ้ 
ตวัแปรอิสระทุกคนส่งผลกระทบต่อตวัแปรตามทุกตวั ผูว้ิจยัจึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 5 
และ สมมติฐานขอ้ท่ี 6   ดงัน้ี  

 
การทดสอบสมมติฐานที ่5 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบ
เชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  

 
 



40 
 

 ส าหรับตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ดงัน้ี   
 

PROFit  =  β0 +  β1AUMI +  β2AUME  + β3AUCG + β4SIMI +  

         β5EARN + β6NETA +  εit……….………………………………………… (5) 
 

การทดสอบสมมติฐานที ่6 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบ
เชิงบวกต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 

 
 ส าหรับตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 ดงัน้ี   
 
EXPEit  =  β0 +  β1AUMI +  β2AUME  + β3AUCG + β4SIMI +  

         β5EARN + β6NETA +  εit……….……………………………………… (6) 
 

จากกรอบแนวความคิดและการทบทวนวรรณกรรมทั้งแนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ี
เ ก่ียวข้อง ของการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
และการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขณะเดียวกนัผูว้ิจยัมีตวัแปรแทรก ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีมี
อิทธิพลต่อรูปแบบของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ผูว้ิจยัจึงศึกษาผลกระทบ
ร่วมของการก ากบัดูแลกิจการ เพื่อทดสอบสมมติฐานในตวัแบบประกอบดว้ย ตวัแปร สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบร่วมระหวา่งสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบั
รางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบั
รางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลั
การก ากบัดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วมระหวา่งการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลั
การก ากบัดูแลกิจการ  อีกทั้งควบคุมด้วยตวัแปร  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ และ
สินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ  โดยตวัแปรกระทบหลกัหรือตวัแปรท่ีสนใจและมีการควบคุมผล
การวิเคราะห์ด้วยตัวแปรควบคุมแล้วจะส่งผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ของกลุ่มตวัอย่างท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผูว้ิจยัจึงตั้งสมมติฐานขอ้ 7 และ 
สมมติฐานขอ้ 8 ดงัน้ี  
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การทดสอบสมมติฐานที ่7 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบ
ร่วมระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่าง
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่าง
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วมระหวา่งการ
อบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ี
ไม่คาดหวงั  

 
 ส าหรับตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานท่ี 7 ดงัน้ี   

 
PROFit =   β0 +  β1AUMI +  β2AUME  + β3AUCG + β4SIMI +  

         β5EARN + β6NETA +  β7 AUMI * AWAD  + β8 AUME * AWAD  +  

    β9 AUCG  * AWAD  +  β10 SIMI  * AWAD   εi…………………………… (7) 
 
 

การทดสอบสมมติฐานที ่8 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบ
ร่วมระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่าง
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่าง
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วมระหวา่งการ
อบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกับรางวลัการก ากับดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
 
 ส าหรับตวัแบบท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานท่ี 8 ดงัน้ี   
 
EXPEit  = β0 +  β1AUMI +  β2AUME  + β3AUCG + β4SIMI +  

        β5EARN + β6NETA +  β7 AUMI * AWAD  + β8 AUME * AWAD  +  

   β9 AUCG  * AWAD  +  β10 SIMI  * AWAD   εi…………………………… (8) 
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สถิติทีใ่ช้ในการวจิัย 
 

 การวจิยัคร้ังน้ี มุ่งเนน้ศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    ดงันั้น เพื่อให้
สามารถสรุปผลการวจิยัในเร่ืองดงักล่าวจึงตอ้งท าการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชว้ิธีทางสถิติ ซ่ึงผูว้ิจยัใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปส าหรับการวิจยัทางสังคมศาสตร์ในการประมวลผลขอ้มูล โดยสถิติท่ีใชใ้นการ
วเิคราะห์ขอ้มูลประกอบดว้ย  
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลขั้นต้น โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อทราบลกัษณะโดยทัว่ไปของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูลได ้ส าหรับสถิติพรรณนาจะ
น าเสนอขอ้มูลท่ีศึกษาดว้ย ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2555)  
 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติอนุมาน
ในการวิจยัคร้ังน้ี จะใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation analysis) และการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2555)  
 
 สรุป ในบทน้ีผูว้จิยัไดอ้ธิบายถึงรายละเอียดของระเบียบวิธีการวิจยัท่ีใชแ้ละขั้นตอนในการ
ด าเนินการวจิยั ประกอบดว้ย  ผูว้จิยัทดสอบหน่วยวเิคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่ง ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์และทดสอบกลุ่มย่อยของบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบักิจการท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 รวม
จ านวน 5 ปี   ผูว้จิยัไดพ้ฒันาสมมติฐานและตวัแบบเพื่อทดสอบสมมติฐาน ดงันั้นในงานวิจยัฉบบัน้ี
ผูว้ิจ ัยใช้เทคนิควิธีการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เพื่อการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้  และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) 
เพื่อทดสอบสมมติฐาน  
 


