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การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ พฒันาตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และเคร่ืองมือประเมินผลการ
ปฏิบตัิงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ด าเนินการวิจยัด้วยวิธี
แบบผสมผสาน ประกอบดว้ย 1) วิจยัเชิงปริมาณ กลุ่มตวัอยา่ง 468 บริษทั เก็บขอ้มูลจากงบการเงิน
ประจ าปีและแบบรายงาน (แบบ 56-1) ระยะเวลา 2 ปี ระหว่างปี 2560-2561 เน่ืองจากส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้อกหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับ
บริษทัจดทะเบียนปี 2560 (Corporate Governance Code) หลกัเกณฑ์ใหม่ในปี 2560 ใชก้ารวิเคราะห์
โมเดลสมการโครงสร้างแบบ Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model และ 2) วิจยั
เชิงคุณภาพเป็นการสัมภาษณ์เพื่อให้ผูใ้ห้ขอ้มูลแสดงความคิดเห็นหรือขอ้เสนอแนะในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม จ านวน 7 ท่าน  
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ผลการวิจยัแสดงให้เห็นวา่องคป์ระกอบท่ีสามารถอธิบายคุณลกัษณะบริษทัไดดี้ท่ีสุดคือ 
ขนาดของกิจการ ดว้ยค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ 0.99 องค์ประกอบท่ีสามารถอธิบายการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ไดดี้ท่ีสุดคือ การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร ดว้ยค่า
น ้ าหนักองค์ประกอบ 0.84 และองค์ประกอบที่สามารถอธิบายมูลค่ากิจการ ได้ดีที่ สุดคือ 
อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ดว้ยค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ 0.51  

โดยพบวา่ คุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร มีอิทธิพลต่อ
มูลค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญั ทุกโมเดลท่ีท าการศึกษา 1) คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงใน  
ทิศทางบวกต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และมูลค่ากิจการ ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.13 และ 0.31 
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.16 2) การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจัดการก าไร และมีอิทธิพลทางตรงใน
ทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.16 และ 0.16 และ 3) การจดัการก าไร    
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.26 

ตวัแบบจ าลองท่ีพฒันาข้ึนมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ มีค่าสถิติผ่านเกณฑ์  
ทุกปีท่ีท าการศึกษา เป็นไปตามสมมติฐาน จากการสัมภาษณ์ พบวา่ การปฏิบติัตามหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีเป็นส่ิงส าคญัและส่งผลกระทบต่อบริษทั และยงัพบวา่ลกัษณะธุรกิจและโครงสร้าง
องค์กรส่งผลกระทบต่อความน่าเชื่อถือและการตดัสินใจลงทุน จากการสังเคราะห์ข ้อมูล              
พบองคป์ระกอบท่ีส าคญัคือ การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร ผูว้ิจยั
จึงน ามาสร้างเคร่ืองมือการประเมินผลการปฏิบตัิงาน KPI (Key Performance Indicator) เพื่อเป็น
แนวทางในการพฒันาทรัพยากรบุคคลท่ีเป็นปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลต่อการเพิ่มมูลค่ากิจการ อีกทั้ง     
นกัลงทุน ผูถื้อหุ้นและผูท่ี้เก่ียวขอ้งสามารถน าผลการวิจยัไปประเมินผลการด าเนินงานและเป็น
ขอ้มูลในการตดัสินใจลงทุนและอ่ืนๆได ้ 
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ABSTRACT 

 
This research aimed to examining the influences of firm characteristics, corporate 

governance, and earnings management on firm value and developing the model of firm 
characteristics, corporate governance, and earnings management on firm value and Performance 
appraisal tool of listed companies in the stock exchange of Thailand. This mixed-method study 
consisted of 1) quantitative research, 468 companies providing data of annual financial reports 
and 56-1 reports recorded during 2017-2018, as the office of the Securities & Exchange 
Commission has issued Corporate Governance Code for listed companies 2017 in the year 2017 
for quantitative study and analysis by using Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) 
Model, and 2) qualitative research, an interview was selected for data collection with 7 informants 
from individual industrial groups by providing opinions or suggestions.  

The results pointed out the best factor possessing ability in describing firm characteristics 
is firm size with factor loading equal to 0.99, factor possessing ability in describing corporate 
governance is ensure effective CEO and people management with factor loading equal to 0.84, 
and factor possessing ability in describing  firm value is cumulative abnormal return with factor 
loading equal to 0.51. 



IV 

The results showed significant fluences of firm characteristics, corporate governance, 
and earnings management on firm value 1) firm characteristics possessed a positive direct effect 
on corporate governance and firm value with the path coefficient equal to 0.13 and 0.31, 
possessed a negative direct effect on earnings management with the path coefficient equal to -
0.16, 2) corporate governance possessed a negative direct effect on earnings management and a 
positive direct effect on firm value with the path coefficient equal to -0.16 and 0.16, and             
3) earnings management possessed a negative direct effect on firm value with the path coefficient 
equal to -0.26.   

The developed model was found to be well fitted to empirical evidence possessing 
passed values based on criteria from every year of study, as hypothesized. According to the 
results gained by interviewing, practices in corporate governance were key factors influencing 
companies in several aspects. In addition, firm characteristics and organizational structures 
directly contributed to credentials and investment decision. Based on data synthesis, some key 
factors were found including ensure effective CEO and people management. The key factors were 
used for instrument creation of operational KPI (Key Performance Indicator) evaluation as for 
developing guidelines in human resource development which were key factors contributing to 
value-added business. In addition, the results of this study could benefit investors, shareholders, 
and related parties in operational evaluation Investment decision-making and others. 

 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 



V 

กติตกิรรมประกาศ 

 

การศึกษาและด าเนินการจดัท าวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีส าเร็จลุล่วงไดด้ว้ยดี ดว้ยความกรุณา
อยา่งสูงจาก ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ คณบดีคณะบญัชี และ ดร.มนตรี ช่วยชู  
ผูอ้  านวยการหลกัสูตรปรัชญาดุษฎีบณัฑิต สาขาวิชาการบญัชี อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์ ซ่ึงท่าน
ไดเ้สียสละเวลาอนัมีค่ายิ่งเพื่อให้ค  าปรึกษา แนะน า และให้ขอ้เสนอแนะ ตลอดจนการให้ความ
ช่วยเหลือในการแกไ้ขขอ้บกพร่องต่างๆ เพื่อให้วิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีมีความสมบูรณ์ ผูว้ิจยัขอกราบ
ขอบพระคุณอยา่งสูง  

ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณ ดร.มนตรี ช่วยชู อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั ดร.วรกร 
แช่มเมืองปัก อาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์ร่วม รองศาสตราจารย ์ดร.ธารินี  พงศสุ์พฒัน์ ประธาน
กรรมการสอบวิทยานิพนธ์ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ภาสวรรณ  สุนทรารักษ์, ผูช่้วยศาสตราจารย ์   
ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัด์ิ และ ดร.เบญจพร โมกขะเวส คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ ที่ท่าน    
ไดใ้ห้ความอนุเคราะห์ขอ้เสนอแนะท่ีทรงคุณค่าอยา่งยิ่งต่อการจดัท าวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีให้มีความ
สมบูรณ์ และขอขอบพระคุณ ผูช่้วยศาสตราจารยร์องเอก วรรณพฤกษ ์ผูช่้วยผูอ้  านวยการหลกัสูตร
ปรัชญาดุษฎีบณัฑิต สาขาวิชาการบญัชี ท่ีกรุณาให้ความอนุเคราะห์ ประสานขอ้มูลในการจดัท า
วทิยานิพนธ์ฉบบัน้ีดว้ยดีตลอดมา  

ขอขอบพระคุณ ดร.ณรงคเ์ดช รัตนานนทเ์สถียร อธิการบดีมหาวิทยาลยัราชภฏักาญจนบุรี 
ท่ีไดอ้นุมติัทุนสนบัสนุนการท าวิทยานิพนธ์ ขอขอบพระคุณผูใ้ห้ขอ้มูลทุกท่านท่ีให้ความร่วมมือ 
และกรุณาสละเวลาอนัมีค่าในการตอบแบบสัมภาษณ์ ขอขอบคุณผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ขวญันรี 
กลา้ปราบโจร, ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ดารารัตน์ โพธ์ิประจกัษ์ และท่านอ่ืนๆ ท่ีไดใ้ห้ค  าแนะน า
ต่างๆ ผูเ้ขียนต ารา เอกสาร บทความต่างๆ ทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีผูว้ิจยัไดศึ้กษาคน้ควา้ 
และน ามาอา้งอิงในการจดัท าวิทยานิพนธ์คร้ังน้ี และทุกก าลงัใจจากครอบครัวอนัส าคญัยิ่งท่ีท าให้
ผูว้จิยัมีความมุ่งมัน่ ทุ่มเทในการศึกษา คน้ควา้ และจดัท าวทิยานิพนธ์คร้ังน้ีใหแ้ลว้เสร็จสมบูรณ์  

สุดทา้ยน้ี องค์ความรู้ และคุณค่าจากการสร้างสรรค์อนัพึงเกิดข้ึนจากวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ี 
ขอมอบเป็นเคร่ืองบูชาพระคุณ ครู อาจารย ์และผูมี้พระคุณทุกท่าน  

 

ฐิติพร  พระโพธ์ิ 
                                                                                                                                     สิงหาคม 2563 



สารบัญ 
 

บทคัดย่อภาษาไทย.................................................................................................................. I 
บทคัดย่อภาษาองักฤษ............................................................................................................. III 
กติติกรรมประกาศ.................................................................................................................. V 
สารบัญ.................................................................................................................................... VI 
สารบัญตาราง.......................................................................................................................... IX 
สารบัญภาพ............................................................................................................................ XII 
  
บทที่ หน้า 

1 บทน า............................................................................................................................ 1 
 ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา............................................................... 1 
 วตัถุประสงคข์องการวจิยั..................................................................................... 5 
 กรอบแนวคิดในการวจิยั...................................................................................... 5 
 ค าถามการวจิยั...................................................................................................... 21 
 สมมติฐานการวิจยั................................................................................................ 21 
 ขอบเขตของการวจิยั............................................................................................. 21 
 ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บ.................................................................................. 24 
 นิยามศพัท.์........................................................................................................... 25 
 สรุป...................................................................................................................... 26 
   

2 แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง.................................................................... 27 
 1. แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง................................................................................ 28 
 1.1 ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย................................................................................... 28 
 1.2 ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย.................................. 29 
 1.3 ทฤษฎีเชิงสถานการณ์................................................................................. 31 
 1.4 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ.................................................................................  32 
 1.5 ทฤษฎีตวัแทน............................................................................................. 33 
 
 

  



VII 

    สารบัญ (ต่อ)  

   
บทที่  หน้า 

  2. ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง...................................................................................... 34 
  2.1 คุณลกัษณะบริษทั...................................................................................... 

 2.2 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560......................                     
34 
41 

  2.3 การจดัการก าไร.......................................................................................... 53 
  2.4 มูลค่ากิจการ............................................................................................... 66 
 สรุป...................................................................................................................... 66 
   

3 ระเบียบวธีิวจิยั..............................................................................................................   67 
 ตอนท่ี 1 ขั้นตอนการวจิยัเชิงปริมาณ.................................................................... 68 
 รูปแบบการวิจยั............................................................................................. 68 
 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง............................................................................ 69 
 ขั้นตอนการด าเนินการวจิยั............................................................................ 70 
 เคร่ืองมือและการพฒันาเคร่ืองมือ.................................................................  73 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูล................................................................................... 73 
 วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล.................................................................................... 74 
 ตอนท่ี 2 ขั้นตอนการวจิยัเชิงคุณภาพ....................................................................  76 
 รูปแบบการวิจยั............................................................................................. 76 
 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง............................................................................ 77 
 ขั้นตอนการด าเนินการวจิยั............................................................................ 77 
 เคร่ืองมือและการพฒันาเคร่ืองมือ.................................................................  81 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูล................................................................................... 82 
 วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล.................................................................................... 84 
 สรุป...................................................................................................................... 84 
  

 
 

 

   



VIII 

สารบัญ (ต่อ) 
 

บทที่ หน้า 
4 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล.................................................................................................. 85 
 ตอนท่ี 1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนาของตวัแปรในการวจิยั...... 87 
 ตอนท่ี 2 ผลการตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติของขอ้มูลในการวเิคราะห์

โมเดลสมการโครงสร้าง ........................................................................ 
 

91 
 ตอนท่ี 3 การวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนั ..................................................... 96 
 ตอนท่ี 4 การวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง และการทดสอบสมมติฐาน........ 113 
 ตอนท่ี 5 การวเิคราะห์ผลการวจิยัเชิงคุณภาพ จากผูใ้หข้อ้มูลในแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรม...........................................................................................  
 

145 
 สรุป...................................................................................................................... 160 

  
5 สรุปผลการวจิยั อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ............................................................. 161 
 สรุปผลการวจิยั.................................................................................................... 162 
 อภิปรายผล........................................................................................................... 168 
 ขอ้จ ากดัของการวิจยั............................................................................................ 172 
 ขอ้เสนอแนะ........................................................................................................ 172 
 สรุป...................................................................................................................... 175 

  
บรรณานุกรม.......................................................................................................................... 176 
ภาคผนวก............................................................................................................................... 192 
    ภาคผนวก ก รายช่ือยอ่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี 

   ใชใ้นการวจิยั............................................................................................... 
 

193 
    ภาคผนวก ข แบบสัมภาษณ์ในการวจิยั................................................................. 199 
    ภาคผนวก ค การตรวจสอบลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูล............... 203 
    ภาคผนวก ง การตรวจสอบความแปรปรวนท่ีสม ่าเสมอและเป็นเอกพนัธ์การกระจาย 221 
    ภาคผนวก จ การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งตวัแปรตน้กบัตวั 

 แปรตาม......................................................................................................... 
 

227 
ประวติัผูว้ิจยั............................................................................................................................ 233 



IX 

สารบัญตาราง 
 

ตารางที่ หน้า 
1 แสดงการสรุปกรอบแนวคิดในการวจิยั........................................................................ 9 
2 แสดงช่ือภาษาไทย ช่ือภาษาองักฤษ ของตวัแปร/ตวัช้ีวดั และอกัษรยอ่........................ 13 
3 หลกัปฏิบติั 8 ขอ้ ภายใต ้CG Code............................................................................... 45 
4 แสดงจ านวนประชากรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.... 69 
5 แสดงกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยั....................................................................................... 70 
6 ตวัแปรและการก าหนดค่า............................................................................................. 72 
7 แสดงสถิติท่ีใชต้รวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลตามสมมติฐานกบัขอ้มูลเชิง

ประจกัษแ์ละเกณฑท่ี์ใชพ้ิจารณา.......................................................................... 
 

76 
8 ค าอธิบายสัญลกัษณ์ในการวจิยั.................................................................................... 86 
9 แสดงการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนาของตวัแปรในการวิจยั  

ปี 2560-2561........................................................................................................ 
 

88 
10 แสดงการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ ปี 2560....................................................... 94 
11 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Matrix) ปี 2560............................... 94 
12 แสดงการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ ปี 2561....................................................... 95 
13 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Matrix) ปี 2561............................... 95 
14 แสดงการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุรวม............................................................. 95 
15 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Matrix) ปี 2560-2561...................... 96 
16 แสดงผลการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปร ปี 2560...................................... 100 
17 แสดงผลการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปร ปี 2561...................................... 105 
18 แสดงผลการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรแบบการวเิคราะห์รวม............... 111 
19 แสดงการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโมเดล ปี 2560.................................... 114 
20 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผดิพลาดมาตรฐาน  และค่า t–value  

ของโมเดลปี 2560 (n = 468) (ก่อนปรับโมเดล)................................................... 
 
115 

21 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผดิพลาดมาตรฐาน และค่า t–value  
ของโมเดล ปี 2560 (n = 468) (หลงัปรับโมเดล)................................................... 

 
118 

 



X 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางที่ หน้า 
22 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล ปี 2560  

(หลงัปรับโมเดล)................................................................................................. 
 
122 

23 แสดงผลการวเิคราะห์เส้นทางโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน โมเดล ปี 2560  122 
24 แสดงการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโมเดล ปี 2561.................................... 124 
25 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผิดพลาดมาตรฐาน และค่า t–value  

ของโมเดล ปี 2561 (n = 468) (ก่อนปรับโมเดล)................................................. 
 

125 
26 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผิดพลาดมาตรฐาน และค่า t–value ของ

โมเดล ปี 2561 (n = 468) (หลงัปรับโมเดล)......................................................... 
 

127 
27 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล ปี 2561  

(หลงัปรับโมเดล) ................................................................................................. 
 

131 
28 แสดงผลการวเิคราะห์เส้นทางโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐานโมเดล ปี 2561 132 
29 แสดงการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร การทดสอบความสัมพนัธ์รวม.......... 134 
30 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผิดพลาดมาตรฐาน และค่า t–value         

ของโมเดลรวม (n = 468) (ก่อนปรับโมเดล)..................................................... 
 

135 
31 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผิดพลาดมาตรฐาน และค่า t–value ของ 

 โมเดลรวม (n = 468) (หลงัปรับโมเดล)........................................................... 
 

137 
32 แสดงการวิเคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล ปีรวม  

(หลงัปรับโมเดล)...................................................................................................  
 

142 
33 แสดงผลการวเิคราะห์เส้นทางโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐานโมเดลรวม….. 142 
34 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั....................................................................... 144 
35 ต าแหน่งผูใ้หข้อ้มูล....................................................................................................... 145 
36 แสดงผลค่าเฉล่ียขอ้ค าถามโดยผูท้รงคุณวฒิุ.................................................................... 146 
37 แสดงขอ้สรุปการสัมภาษณ์.......................................................................................... 147 
38 แสดงผลการสรุปขอ้มูลเชิงปริมาณและขอ้มูลเชิงคุณภาพ…….................................... 150 
39 แสดงเคร่ืองมือการประเมินผลการปฏิบติังาน............................................................. 156 
40 แสดงตารางโครงการ/กิจกรรม/หลกัสูตร และตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน..................... 159 



XI 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางที่ หน้า 
41 แสดงสรุปผลการวจิยัตามวตัถุประสงคแ์ละสมมติฐานการวจิยั................................... 164 
42 รายช่ือยอ่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีใชใ้นการวิจยั…....... 194 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 



XII 

สารบัญภาพ 
 

ภาพประกอบที่ หน้า 
1 แสดง แสดงกรอบแนวคิดในการวจิยัแสดงอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน    
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย................................................................. 

 
 

12 
2 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล 

กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย................................................................. 

 
 

17 
3 แสดงกรอบแนวคิดในการวจิยัเก่ียวกบัปัจจยัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผล 

ต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย..... 
 

18 
4 แสดงอิทธิพลของลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี....... 40 
5 แสดงอิทธิพลของลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร.................... 41 
6 แสดงอิทธิพลของลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ.......................... 41 
7 แสดงอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร..... 52 
8 แสดงอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ........... 52 
9 แสดงอิทธิพลของการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ........................ 58 

10 แสดงขั้นตอนการด าเนินการการวจิยั........................................................................ 80 
11 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรลกัษณะบริษทั (COM) ปี 2560.... 97 
12 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC)  

ปี 2560............................................................................................................... 
 

98 
13 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) ปี 2560....... 99 
14 แสดงการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัตวัแปรลกัษณะของบริษทั (COM) ปี 2561 102 
15 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC)  

ปี 2561............................................................................................................... 
 

103 
16 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) ปี 2561....... 104 
17 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรลกัษณะบริษทั (COM)  

โมเดลโดยรวม................................................................................................... 
 

107 
   

 



XIII 

สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

ภาพประกอบที่ หน้า 
18 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC)  

       โมเดลรวม........................................................................................................ 
 

108 
19 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV)  

โมเดลรวม........................................................................................................ 
 

109 
20 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล               

เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ        
การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ปี 2560 (ก่อนปรับโมเดล)................... 

 
 

116 
21 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล               

เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ          
การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ปี 2560 (หลงัปรับโมเดล)..................... 

 
 

118 
22 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล               

เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ        
การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ปี 2561 (ก่อนปรับโมเดล)................... 

 
 

126 
23 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล               

เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ    
การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ปี 2561 (หลงัปรับโมเดล)................... 

 
 

128 
24 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูลเชิง

ประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  และการ
จดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ของโมเดลรวม  (ก่อนปรับโมเดล)............ 

 
 

136 
25 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูลเชิง

ประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการ
จดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ของโมเดลรวม (หลงัปรับโมเดล)............. 

 
 

138 
26 ตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  และการจดัการ

ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ...................................................................................................... 

 
 

153 
27 แสดงเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ........................... 155 
28 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างเงินทุน ปี 2560 …............................... 204 



XIV 

สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

ภาพประกอบที่ หน้า 
29 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราการเจริญเติบโต ปี 2560………................... 204 
30 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้ ปี 2560…………………....... 204 
31 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลขนาดของกิจการ ปี 2560………………….......... 205 
32 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG1) ปี 2560................ 205 
33 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG2) ปี 2560................ 205 
34 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG3) ปี 2560................ 206 
35 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG4) ปี 2560................ 206 
36 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG5) ปี 2560.............. 206 
37 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG6) ปี 2560................ 207 
38 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG7) ปี 2560................ 207 
39 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG8) ปี 2560................ 207 
40 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ปี 2560.............. 208 
41 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราก าไรต่อหุน้ ปี 2560……………................... 208 
42 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ปี 2560……….................. 208 
43 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน ปี 2560………..... 209 
44 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างเงินทุน  ปี 2561…................................. 209 
45 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราการเจริญเติบโต ปี 2561…............................ 209 
46 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้ ปี 2561..................................... 210 
47 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลขนาดของกิจการ ปี 2561………………............... 210 
48 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG1) ปี 2561…............ 210 
49 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG2) ปี 2561................ 211 
50 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG3) ปี 2561................ 211 
51 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG4) ปี 2561................ 211 
52 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG5) ปี 2561................ 212 
53 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG6) ปี 2561................ 212 
54 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG7) ปี 2561................ 212 

 



XV 

สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

ภาพประกอบที่ หน้า 
55 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG8) ปี 2561................ 213 
56 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ปี 2561.............. 213 
57 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราก าไรต่อหุน้ ปี 2561………………............... 213 
58 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ปี 2561……….................. 214 
59 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน ปี 2561................ 214 
60 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างเงินทุนรวม…........................................ 214 
61 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราการเจริญเติบโตรวม…….............................. 215 
62 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้รวม……………….................. 215 
63 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลขนาดของกิจการรวม…………............................. 215 
64 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG1) รวม..................... 216 
65 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG2) รวม..................... 216 
66 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG3) รวม..................... 216 
67 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG4) รวม..................... 217 
68 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG5) รวม..................... 217 
69 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG6) รวม..................... 217 
70 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG7) รวม..................... 218 
71 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG8) รวม..................... 218 
72 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการจดัการก าไร……………………..................... 218 
73 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมรวม................... 219 
74 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราก าไรต่อหุน้รวม……………………............. 219 
75 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้รวม…………………….......... 219 
76 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลขนาดของกิจการรวม……………………............... 220 
77 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการก ากบัดูแล     
กิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวัแปรตาม ปี 2560….................................................... 

 
 

222 

 



XVI 

สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

ภาพประกอบที่ หน้า 
78 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการจดัการก าไร  
(EAR) เป็นตวัแปรตาม ปี 2560......................................................................... 

 
 

222 
79 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยมูลค่ากิจการ  
(FMV) เป็นตวัแปรตาม ปี 2560………............................................................. 

 
 

223 
80 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการก ากบัดูแล 
กิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวัแปรตาม ปี 2561........................................................ 

 
 

223 
81 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการจดัการก าไร  
(EAR) เป็นตวัแปรตาม ปี 2561…..................................................................... 

 
 

224 
82 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยมูลค่ากิจการ  
(FMV) เป็นตวัแปรตาม ปี 2561……................................................................. 

 
 

224 
83 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการก ากบัดูแล 
กิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวัแปรตามรวม.............................................................. 

 
 

225 
84 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการจดัการก าไร  
(EAR) เป็นตวัแปรรวม……….......................................................................... 

 
 

225 
85 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยมูลค่ากิจการ  
(FMV) เป็นตวัแปรตามรวม………................................................................... 

 
 

226 
 
 
 

  



XVII 

สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

ภาพประกอบที่ หน้า 
86 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร 

อิสระลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวั 
แปรตาม ปี 2560…………................................................................................ 

 
 

228 
87 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร 

อิสระคุณลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการจดัการก าไร (EAR) เป็นตวัแปร 
ตาม  ปี 2560……….……................................................................................ 

 
 

228 
88 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร 

อิสระคุณลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีมูลค่ากิจการ (FMV) เป็นตวัแปรตาม           
ปี 2560………………………………............................................................... 

 
 

229 
89 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร 

อิสระลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวั 
แปรตาม ปี 2561………………..................................................................... 

 
 

229 
90 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร 

อิสระลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการจดัการก าไร (EAR) เป็นตวัแปรตาม ปี  
2561…………….………................................................................................ 

 
 

230 
91 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร 

อิสระลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีมูลค่ากิจการ (FMV) เป็นตวัแปรตาม ปี  
2561................................................................................................................... 

 
 

230 
92 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการจดัการก าไร  
(EAR) เป็นตวัแปรรวม……….......................................................................... 

 
 

231 
93 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร 

อิสระคุณลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีมูลค่ากิจการ (FMV) เป็นตวัแปรตาม       
แบบรวม………................................................................................................ 

 
 

231 
94 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร 

อิสระคุณลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการจดัการก าไร (EAR) เป็นตวัแปร 
ตามแบบรวม…………….................................................................................. 

 
 

232 



บทที ่1 

บทน า 

 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

เหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงินของบริษทัยกัษใ์หญ่ในสหรัฐอเมริกา ดงัเช่น บริษทั 
Enron และบริษัท WorldCom กรณีเร่ืองอ้ือฉาวท่ีมีการปกปิดและตกแต่งตัวเลขทางบัญชี 
และบิดเบือนรายงานทางการเงินของบริษทัสร้างความเสียหายต่อตลาดการเงินอยา่งมาก (Berthelot, 
Morris & Morrill, 2010, pp . 635-646) เหตุการณ์การล้มละลายท่ีเกิดข้ึนจากการตกแต่งตวัเลข
ทางการบัญชี การรายงานข้อมูลทางการเงินท่ีไม่สะท้อนผลการด าเนินงานและฐานะการเงิน     
อยา่งแทจ้ริง การปฏิบติังานท่ีไม่โปร่งใสของผูบ้ริหาร การควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน
ท่ีขาดประสิทธิภาพ ส่ิงต่างๆ เหล่าน้ีจะส่งผลกระทบต่อบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน 
เจา้หน้ี พนกังาน รวมถึงความน่าเช่ือถือของรายงานทางการเงินและความเช่ือมัน่ท่ีมีต่อการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี วกิฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนในปี พ.ศ. 2540 ส่วนหน่ึงเกิดจากการก ากบั
ดูแลกิจการที่ไม่มีประสิทธิภาพ (Maher & Anderson, 1999, pp . 1-51) จากเหตุการณ์ดงักล่าว      
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงกลายเป็นส่ิงส าคญัมากข้ึนเร่ือยๆ (Krenn, 2015, pp. 369-382) ส่งผลให้
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องเข้ามาผลักดันด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Carcello, Hermanson &  
Raghunandan, 2005, pp. 69-84) รวมถึงประเทศไทยที่ไดม้ีการพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการ   
ท่ีดีเพื่อให้แน่ใจว่ารายงานทางการเงินเช่ือถือได ้เน่ืองจากงบการเงินถือเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัท่ีใช ้
ในการตดัสินใจของนกัลงทุน นกัวิเคราะห์ ผูถื้อหุ้น และคณะกรรมการ (Stiglbauer & Velte, 2014, 
pp. 395-406) งบการเงินตอ้งมีคุณภาพ เป็นตวัแทนอนัเที่ยงธรรม และเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
(Abdillah, Mardijuwono & Habiburrochma, 2019, pp. 129-144) ดงันั้นการพิจารณาคุณลกัษณะ
ของคณะกรรมการบริษทัวา่มีบทบาทส าคญัต่อคุณภาพขอ้มูลทางบญัชีหรือไม่เป็นเร่ืองท่ีน่าสนใจ
เพราะคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัจะช่วยลดความไม่แน่นอนและความไม่เท่าเทียมกนั 
ของข้อมูล รวมทั้งเป็นการสนับสนุนกลไกการก ากับดูแลในเร่ืองอ่ืนๆ ของบริษทั (เกรียงไกร      
บุญเลิศอุทยั และอนุวฒัน์ ภกัดี, 2561, หนา้ 27-47) 
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 การก ากับดูแลกิจการท่ีดีเป็นการบริหารจัดการบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส 
ตรวจสอบได ้ช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้นและค านึงถึงผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย   
ทุกฝ่าย (Puangyanee, 2018, pp.182-190) บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ให้ความส าคญัอย่างมากกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเพราะจะน าไปสู่การเจริญเติบโตอย่างมัน่คง
และย ัง่ยืน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีเป้าหมายหลกัเพื่อ
สร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นและสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับบริษทั เน่ืองจากผูถื้อหุ้นหรือ
เจ้าของกิจการต้องการผลตอบแทนท่ีคุ้มค่ากับเงินลงทุน บางบริษัทด าเนินกิจการเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนใหม้ากท่ีสุดโดยไม่พิจารณาถึงผลกระทบท่ีบุคคลอ่ืนจะไดรั้บ กล่าวคือ บริษทัสามารถ
ด าเนินงานจนบรรลุวตัถุประสงค์ท่ีตอ้งการแต่ผลตอบแทนท่ีบริษทัไดก้ลบัมาจากการด าเนินงาน
โดยไม่ค  านึงถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนเป็นเพียงผลตอบแทนระยะสั้ นท่ีไม่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม
ให้กบับริษทัไดใ้นระยะยาว การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงเขา้มามีบทบาทช่วยในการสร้างมูลค่าเพิ่ม
ให้กับบริษัท และสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่าย (ศิลปพร         
ศรีจัน่เพชร, ม.ป.ป. หนา้ 19-23) 

การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีจุดเร่ิมต้นมาจากความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นกับผูบ้ริหาร      
ซ่ึงเป็นอุปสรรคในการสร้างมูลค่าให้กบับริษทั (Jensen & Meckling, 1976, pp. 305-360) สาเหตุ
ประการหน่ึงมาจากการท่ีผูบ้ริหารสามารถเลือกแนวทางการบนัทึกบญัชีท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจท าให้
สามารถจดัการก าไรท่ีแสดงในรายงานทางการเงินได ้ส่งผลให้ขอ้มูลตวัเลขท่ีแสดงไม่สะทอ้นถึง
ความเป็นจริง งบการเงินไม่สะท้อนผลการด าเนินงานและฐานะการเงินท่ีแท้จริงของบริษัท 
(Burgstahler & Dichev, 1997, pp. 99-126) วิธีท่ีผูบ้ริหารน ามาใชใ้นการจดัการก าไรคือ การจดัการ
รายการคงคา้ง (Ferris et al., 1998, pp. 235-264) งานวิจยัของ Juan & Emma (2007, pp. 677-691) 
พบวา่ บริษทัท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุน้ของคณะกรรมการสูงจะมีการจดัการก าไรผา่นรายการคงคา้งสูง
มากเช่นกนั ตามทฤษฎีตวัแทนผูบ้ริหารท่ีมีการจดัการก าไรให้สูงข้ึนเพื่อตอ้งการไดรั้บผลตอบแทน
ท่ีสูงข้ึนและเป็นการดึงดูดเงินลงทุนจากนกัลงทุนอีกดว้ย  

แนวปฏิบติัดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงเป็นประเด็นท่ีหลายประเทศท่ีประสบปัญหา
หลงัจากวิกฤติการเงินในปี พ.ศ. 2540 ไดม้ีการน าการก ากบัดูแลกิจการที่ดี (Good Governance)     
มาใช้ในการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(Zabri, Ahmad & Wah, 
2016, pp. 287-296) หลงัจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยไดเ้ล็งเห็นถึง
ความส าคัญของการสร้างความเช่ือมัน่ในตลาดทุน เน่ืองจากตลาดทุนมีความส าคัญต่อระบบ
เศรษฐกิจและสังคมของประเทศเพราะเป็นแหล่งระดมทุนให้แก่หน่วยงานภาครัฐและภาคเอกชน  
ท่ีจะช่วยเสริมสร้างความสมดุลให้แก่ระบบการเงินและเป็นกลไกในการขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจ 
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(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) ผลการศึกษาการก ากบัดูแล
กิจการจ านวนมากแสดงใหเ้ห็นถึงความเช่ือมโยงท่ีชดัเจนระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ผลก าไร
จากการประกอบการและตัวช้ีวดัผลตอบแทนจากการลงทุน เช่น การศึกษาของ Institutional 
Shareholder Services (ISS) และ Georgia State University พบวา่ บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
จะมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงกว่า
บริษทัที่มีการก ากบัดูแลกิจการไม่ดี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) สอดคล้องกบั
งานวิจยัของ Hodgson, Lhaopadchan & Buakes (2011, pp. 53-79) กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการ    
ท่ีดีมีผลต่อการด าเนินงานท่ีดีและสร้างผลตอบแทนท่ีสูงมากในอนาคต และผลการศึกษาของ 
Black, Jang & Kim (2005, pp. 1-67) แสดงให้เห็นว่าการก ากบัดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลต่อการ
ด าเนินงานท่ีดีของบริษทัและเป็นโอกาสในการลดการทุจริต  

นบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดส่้งเสริมให้บริษทัจดทะเบียน
ตระหนกัถึงความส าคญัและประโยชน์ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยเสนอหลกัการก ากบัดูแล
กิจการที่ดี 15 ข้อ ให้กับบริษทัจดทะเบียนเพื่อเป็นแนวทางปฏิบติัดังน้ี (1) นโยบายเก่ียวกับ
การก ากบัดูแลกิจการ (2) ผูถื้อหุ้น: สิทธิและความเท่าเทียม (3) สิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ       
(4) การประชุมผูถื้อหุน้ (5) ภาวะผูน้ าและวสิัยทศัน์ (6) ความขดัแยง้และผลประโยชน์ (7) จริยธรรม
ธุรกิจ  (8)  การถ่วงดุลของกรรมการท่ีไม่ เ ป็นผู ้บ ริหาร (9)  การรวมหรือแยกต าแหน่ง                     
(10) ค่าตอบแทนของกรรมการและผูถื้อหุ้น (11) การประชุมคณะกรรมการ (12) คณะอนุกรรมการ 
(13) ระบบการควบคุมและการตรวจสอบภายใน (14)  รายงานของคณะกรรมการ และ                
(15) ความสัมพนัธ์กบัผูล้งทุน ต่อมาในปี พ.ศ. 2549 มีการปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน โดยเทียบเคียงกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการของ The Organization for 
Economic Co-Operation and Development (OECD Principles of Corporate Governance ปี 2004) 
และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลกจากการเขา้ร่วมโครงการ Corporate Governance-Reports on the 
Observance of Standards and Codes (CG-ROSC) เพื่อประโยชน์ต่อบริษทัและประโยชน์โดยรวม
ต่อความสามารถในการแข่งขนัและการเติบโตของตลาดทุนไทย ในปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรัพย์
ไดป้รับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนโดยเพิ่มแนวปฏิบติัท่ีดีของทั้ง    
5 หมวด ให้สอดคล้องกบัหลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG 
Scorecard) และหลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 แบ่งออกเป็น          
5 หมวด ไดแ้ก่ (1) สิทธิของผูถื้อหุน้ (2) การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั (3) บทบาทของผูมี้
ส่วนไดเ้สีย (4) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และ (5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 

http://espace.library.uq.edu.au/list/author/Lhaopadchan%2C+Suntharee/
http://espace.library.uq.edu.au/list/author/Buakes%2C+Sitapa/
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ท่ีผ่านมาหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี เ ป็นแนวปฏิบัติ เพื่อสร้างความโปร่งใส               
ความรับผดิชอบต่อหนา้ท่ี (Accountability) ของคณะกรรมการเพื่อสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน      
แต่อย่างไรก็ตามการสร้างความเช่ือมัน่เพียงอย่างเดียวยงัไม่เพียงพอส าหรับบริษทัจดทะเบียนท่ีดี 
เน่ืองจากภาคธุรกิจและนกัลงทุนตอ้งการผลประกอบการท่ีดีของบริษทั บริษทัสามารถปรับตวัให้
เหมาะกบัการเปล่ียนแปลงได้ มีความสัมพนัธ์ท่ีดีกบับุคคลรอบขา้งเพื่อให้บริษทัสามารถเติบโต   
อยู่รอดได้ในระยะยาว คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์จึงได้ออกหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ปี 2560 หรือ Corporate Governance Code (CG Code) จ  านวน 8 หลกัปฏิบติั 
เพื่อเป็นหลกัปฏิบติัให้คณะกรรมการบริษทัซ่ึงเป็นผูน้ าหรือผูรั้บผิดชอบของบริษทัสามารถน าไป
ปรับใช้ในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้บริษทัมีผลประกอบการท่ีดีในระยะยาว น่าเช่ือถือส าหรับ      
ผู ้ถือหุ้นและผู ้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายเพื่อประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างย ั่งยืน            
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560)  

การศึกษาการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีดา้นการปรับเปล่ียนแนวทางการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
จากแนวทางการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ปี 2555 เปล่ียนเป็นหลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดีปี 2560    
การเปล่ียนแปลงดงักล่าวตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อให้การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมีความถูกตอ้งและสอดคล้องกบัหลกัปฏิบติัด้านการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีเป็นสากล 
เพื่อใหก้ารเปิดเผยขอ้มูลสอดคลอ้งกบัรูปแบบการรายงานของต่างประเทศ ซ่ึงจะส่งผลให้กลุ่มของ
นกัลงทุนท่ีตอ้งการน าขอ้มูลไปใชเ้พื่อการตดัสินใจ สามารถใชข้อ้มูลท่ีเป็นรูปแบบเดียวกนั มีความ
เช่ือมัน่และใหค้วามความส าคญัต่อการบริหารงานและส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ดงันั้นผูว้ิจยัเลือกท่ีจะ
ศึกษาเก่ียวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในเร่ืองของอิทธิพลของ
คุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อประโยชน์ในการสร้างความเช่ือมัน่ต่อผูถื้อหุ้น 
นกัลงทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ประโยชน์ต่อบริษทัในการให้ความส าคญัต่อ
การปฏิบติังานท่ีเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีจะเป็นส่วนสนบัสนุนให้บริษทัมีระบบ
การบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส มีความน่าเช่ือถือ ก่อให้เกิดมูลค่ากิจการที่เติบโต   
อยา่งย ัง่ยนื  
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วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 การวิจยัเร่ือง อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยั         
มีวตัถุประสงคใ์นการวจิยั ดงัน้ี 

1. เพื่อทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะบริษัทท่ีส่งผลต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดี         
การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและ 
มูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อทดสอบอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4. เพื่อพัฒนาตัวแบบจ าลองของคุณลักษณะบริษัท การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และ         
การจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบัติงานของบริษัท            
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
กรอบแนวคิดในการวจัิย 
 กรอบแนวคิดในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบอิทธิพลของคุณลกัษณะ
บริษทัท่ีแตกต่างกนัจะส่งผลอยา่งไรต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560 ท่ีออกมาใหม่ในปี 2560 การจดัการก าไรจากรายการคงคา้ง       
ท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารโดยศึกษาผา่นตวัแบบท่ีไดรั้บความนิยมสูงสุดคือ Modified Jones 
Model  และมูลค่ากิจการ ส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดท้  าการ
ทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจยัของต่างประเทศและในประเทศ เพื่อน ามา
พัฒนากรอบแนวคิดในการวิจัยคร้ังน้ี  โดยกรอบแนวคิดในการวิจัยสามารถแสดงได้ดัง
ภาพประกอบท่ี 1  

1. คุณลักษณะบริษัท ลกัษณะบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
เป็นทฤษฎีท่ีมาจากแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) ไดอ้ธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคล  
2 ฝ่าย ประกอบด้วย ฝ่ายท่ีมอบอ านาจคือ ตวัการ (Principal) และฝ่ายได้รับมอบอ านาจในการ
บริหารงาน คือ ตวัแทน (Agent) โดยมองวา่ทุกฝ่ายตอ้งการผลประโยชน์สูงสุดจนเกิดผลประโยชน์
ทบัซอ้นระหวา่งตวัการกบัตวัแทนจนเป็นสาเหตุท่ีก่อให้เกิดตน้ทุนตวัแทน ส่งผลให้ผูใ้ชง้บการเงิน
ตอ้งค านึงถึงคุณภาพก าไร (วรรณพร ศิริทิพย ์และธาริณี พงศสุ์พฒัน์, 2555, หนา้ 678-692; Beasley, 
1996, pp. 443-465; Klein, 2002, pp. 375-400) การเช่ือมโยงของทฤษฎีและขอ้มูลท่ีรวบรวมได้
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พบวา่ บริษทัส่วนใหญ่มีลกัษณะของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ดงันั้นจึงมีแนวโนม้ท่ีจะเขา้ควบคุมกิจกรรม
ของบริษทัผา่นการมีส่วนร่วมในการตดัสินใจ (Agyemang & Castellini, 2015, pp. 52-84) ขนาดของ
กิจการยงัเป็นอีกปัจจยัหน่ึงที่มีความส าคญักบัการผลิตของบริษทั (Clancy & Roman, 2014, pp.      
1-24) และส่งผลกระทบต่อมูลค่าของบริษทั (Iswajuni et al., 2018, pp. 224-235) ผลที่ตามมา        
จะน าไปสู่การปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงถือเป็นเคร่ืองมือท่ีมีความโปร่งใส ช่วยลด
ปัญหาความขดัแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) และช่วยป้องกนัการฉวยผลประโยชน์
ของผูบ้ริหาร การวจิยัในคร้ังน้ีดา้นคุณลกัษณะบริษทัผูว้จิยัมุ่งศึกษาดา้นโครงสร้างเงินทุน อตัราการ
เจริญเติบโต โครงสร้างผูถื้อหุน้ และขนาดของกิจการ 

2. หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดส่้งเสริมให้บริษทั
จดทะเบียนมีกลไกในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาอย่างต่อเน่ือง เร่ิมตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2545 ได้เสนอ
หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจ  านวน 15 ข้อ เพื่อใช้เป็นแนวปฏิบัติ ต่อมาใน ปี พ.ศ. 2549                 
ไดป้รับปรุงหลกัการปี 2545 โดยเทียบเคียงจาก OECD Principles of Corporate Governance (2004) 
ของ The Organization of Economic Co-Operation and Development และขอ้เสนอของ
ธนาคารโลก ปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้อกหลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 (The Principles of Good Corporate Governance of Listed  
Companies 2012) เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑก์ารประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของอาเซียน 
(ASEAN Corporate Governance Scorecard) ปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรัพยไ์ด้ท าการปรับปรุง
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเป็นการปรับปรุง
แกไ้ขเพิ่มเติมในส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดีทั้ง 5 หมวด ใหมี้ความทนัสมยั และสอดคลอ้งต่อภาวการณ์
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในสังคมตลาดทุนและเป็นการยกระดบัมาตรฐานและการปฏิบติัด้านการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียนไทยให้มีมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการท่ีสูงข้ึน 
หลกัการและแนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการแต่ไม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายก าหนดให้
ปฏิบติั แบ่งออกเป็น 5 หมวด ประกอบดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562, หนา้ 1-110) 

หมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of shareholders) 
หมวดท่ี 2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable Treatment of shareholders) 
หมวดท่ี 3 บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Role of  stakeholders) 
หมวดท่ี 4 การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and transparency) 
หมวดท่ี 5 ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Responsibilities of the Board) 
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ปี พ.ศ. 2560 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ ์สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย สมาคม
บริษทัจดทะเบียนไทย สมาคมบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอไอ สมาคมส่งเสริม       
ผูล้งทุนไทยและสมาคมการจดัการธุรกิจแห่งประเทศไทยร่วมกนัหาแนวทางส าหรับหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560 แทนหลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดีส าหรับ     
บริษทัจดทะเบียน ปี 2555 โดยมีแนวปฏิบติัเพื่อสร้างความโปร่งใสความรับผิดชอบต่อหน้าท่ี 
(Accountability) ของคณะกรรมการเพื่อสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน แต่การสร้างความเช่ือมัน่
เพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอส าหรับบริษทัจดทะเบียน เน่ืองจากบริษทัและนกัลงทุนตอ้งการผล
ประกอบการท่ีดีใหบ้ริษทัสามารถปรับตวัเขา้กบัการเปล่ียนแปลงในปัจจุบนัได ้และมีความสัมพนัธ์
ท่ีดีกบับุคคลอ่ืนอนัจะส่งผลให้บริษทัเติบโตได้ในระยะยาว หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตาม
หลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดี ปี 2560 วางหลกัปฏิบตัิไวจ้  านวน 8 หลกัปฏิบติัดงัน้ี (ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560, หนา้ 1-62) 
 หลกัปฏิบติั 1 ตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ า
องคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (Establish Clear Leadership Role and Responsibilities 
of the Board) 
            หลกัปฏิบติั 2 ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน 
(Define Objectives that Promote Sustainable Value Creation) 
            หลกัปฏิบติั 3 เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) 
            หลักปฏิบัติ 4 สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure 
Effective CEO and People Management) 
            หลกัปฏิบติั 5 ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบ (Nurture 
Innovation and Responsible Business) 
            หลกัปฏิบติั 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 
(Strengthen Effective Risk Management and Internal Control) 
            หลกัปฏิบติั 7 รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (Ensure Disclosure 
and Financial Integrity) 
            หลกัปฏิบติั 8 สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (Ensure Engagement 
and Communication with Shareholders) 
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 ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน      
ปี 2560 โดยมีหลกัปฏิบตัิจ  านวน 8 ขอ้หลกั ท่ีมีบทบาทต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ ทั้งน้ี 
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ด้ออกหลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดี 
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560 มาใหม่ในปี 2560 เพื่อพฒันาประเด็นใหม่ๆ ให้ครอบคลุมถึง
แนวคิดหรือปัจจยัท่ีเปล่ียนไป  
  

กรอบแนวคิดในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ีได้ถูกก าหนดข้ึนมาจากการทบทวนวรรณกรรม 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง มีรายละเอียดต่อไปน้ี ดงัตารางท่ี 1 และภาพประกอบท่ี 1 
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ตารางที ่1 แสดงการสรุปกรอบแนวคิดในการวจิยั 

 

ตัวแปร ผู้เขียน (ปี) 
แนวคิด ทฤษฎี 

() 

งานวจัิย 
() 

สมมติฐานการวจัิย 

คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรง
ต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

 

Haniffa & Hudaib (2006, pp. 1034-1062) 
Alnodel & Hussainey (2010, pp. 1-14) 
Gill & Obradovich (2012, pp. 46-56)  
Chan, Watson & Woodliff (2014, pp. 59-73) 
Khakwani, SadiqShahid & Hamza  (2016, pp. 17-26)  

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 1 

คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรง
ต่อการจดัการก าไร 

Roodposhti & Chashmi (2010, pp. 673-679) 
Jouber & Fakhfakh (2012, pp. 66-86) 
Jamaludin, Sanusi & Kamaluddin (2015, pp. 235-242) 
Suffian, Sanusi & Mastuki (2015, pp. 25-47) 
Vo (2015, pp.149-165) 
Mohammad, Wasiuzzaman & Salleh (2016, pp. 726-746) 
Elghuweel, Ntim, Opong & Avison (2017, pp. 190-224) 
Alareeni (2018, pp. 551-570) 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 2 
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ตารางที ่1 (ต่อ) 

 

ตัวแปร ผู้เขียน (ปี) 
แนวคิด ทฤษฎี 

() 

งานวจัิย 
() 

สมมติฐานการวจัิย 

คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรง
ต่อมูลค่ากิจการ 

Haniffa & Hudaib  (2006, pp. 1034-1062) 
Bashira & Asad (2018, pp. 19-29) 
Henri & Heroux (2019, pp. 339-352) 
Arayssi &  Jizi (2019, pp. 597-620) 
Corvino et al. (2019, pp. 510-532) 
Buallay & Hamdan (2019, pp. 384-401) 
พรอนงค ์ บุษราตระกูล และคณะ (2559 หนา้ 1-36) 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 3 

การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
ทางตรงต่อการจดัการก าไร 

Hutchinson, Percy & Erkurtoglu (2008, pp. 239-262)  
Murhadi (2009, pp. 1-21) 
Zhang, Mahenthiran & Huang (2012, pp. 108-127) 
Mansor, Ahmad, Zaluki & Osman (2013, 221-229) 
Jouber, & Fakhfakh (2014, pp.18-36) 
Elghuweel, Ntim, Opong & Avison (2017, pp. 190-224) 
Outa, Eisenberg & Ozili (2017, pp. 428-444) 

 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 4 



11 
ตารางที ่1 (ต่อ) 

 

ตัวแปร ผู้เขียน (ปี) 
แนวคิด ทฤษฎี 

() 

งานวจัิย 
() 

สมมติฐานการวจัิย 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
ทางตรงต่อการจดัการก าไร (ต่อ) 

Alareeni (2018, pp. 551-570) 
Helaly, Shehata & Sherif (2018, pp. 373-390) 

 
 

 

 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 4 
(ต่อ) 

การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

Mouselli & Hussainey (2014, pp. 453-466) 
Outa & Waweru (2016, pp. 891-914) 
Arayssi &  Jizi (2019, pp. 597-620) 
Aboud & Diab (2018, pp. 442-458) 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ 
ตลาดหลกัทรัพย ์(2560, หนา้ 1-62) 
พรอนงค ์ บุษราตระกูล และสุนทรี เหล่าพดัจนั  
(2560, หนา้ 1-40) 

 
 
 

 

 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 

 
 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 5 

การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรง
ต่อมูลค่ากิจการ 

Jones (1991,  pp. 193-228) 
Chaney & Lewis (1995, pp. 319-345) 
Tangjitprom (2012, pp. 1-116) 
Akram, Hunjra, Butt & ljaz (2015, pp. 211-220) 
Suffian, Sanusi & Mastuki (2015, pp. 25-47) 

 

 
 

 
 
 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 6 
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Tobin’s Q 
 
 
 
 

 

ภาพประกอบที ่1  แสดงกรอบแนวคิดในการวจิยัแสดงอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ   
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 

 

 

การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี 
 

1. ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  
ในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าใหแ้ก่กิจการอยา่งย ัง่ยนื            

2. ก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไป 
เพ่ือความยัง่ยนื  

3. เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล             
4. สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร  
5. ส่ง เสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความ

รับผิดชอบ            
6. ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายใน   

ท่ีเหมาะสม  
7. รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล  
8. สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุน้  

 
 
 
 

 

 
 

 

การจดัการก าไร 

 
 

 
 
 
 

 

คุณลกัษณะบริษัท 
 

 

ขนาดของกิจการ 
 

 

อตัราการเจริญเติบโต 
 

 

โครงสร้างเงินทุน 

 

โครงสร้างผูถื้อหุน้ 
 

 

มูลค่ากจิการ 

 

อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
 

 

อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ 

 

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

 
 

อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน 
 



13 
 

 เพื่อความสะดวกในการวิเคราะห์ขอ้มูล ผูว้ิจยัจึงก าหนดอกัษรยอ่ของตวัแปรและตวัช้ีวดั 
ดงัตารางท่ี 2  
 โดยอธิบายรายละเอียดตวัแปรอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
และการจัดการก าไรท่ี ส่งผลต่อมูลค่า กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์                   
แห่งประเทศไทย ดงัภาพประกอบท่ี 3  
 
ตารางที ่2 แสดงช่ือภาษาไทย ช่ือภาษาองักฤษ ของตวัแปร/ตวัช้ีวดั และอกัษรยอ่ 
 

ช่ือภาษาไทยของ 
ตัวแปร/ตัวช้ีวดั 

 
ช่ือภาษาองักฤษของ 
ตัวแปร/ตัวช้ีวดั 

อกัษรย่อ 

คุณลกัษณะบริษทั  Firm Characteristics COM 
โครงสร้างเงินทุน   Leverage Ratio LEV 
อตัราการเจริญเติบโต  Growth Rate GRO 
โครงสร้างผูถื้อหุ้น  Structure of Shareholder’s SHD 
ขนาดของกิจการ  Firm Size SIZ 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  Corporate Governance  CGC 
ตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กร  
ท่ีสร้างคุณค่าใหแ้ก่กิจการอยา่งย ัง่ยนื  

 Establish Clear Leadership 
Role and Responsibilities of 
the Board 

CG1 

ก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกั
ของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื  

 Define Objectives that 
Promote Sustainable Value 
Creation  

CG2 

เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล 
 

 Strengthen Board 
Effectiveness 

CG3 

สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและ
การบริหารบุคลากร  

 Ensure Effective CEO and 
People Management 

CG4 

 ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบ
ธุรกิจอยา่งมีความรับผดิชอบ  

 Nurture Innovation and 
Responsible Business 

CG5 
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ตารางที ่2 (ต่อ) 
 

ช่ือภาษาไทยของ 
ตัวแปร/ตัวช้ีวดั 

 
ช่ือภาษาองักฤษของ 
ตัวแปร/ตัวช้ีวดั 

อกัษรย่อ 

ดูแลใหมี้ระบบการบริหารความเส่ียงและ
การควบคุมภายในท่ีเหมาะสม  

 Strengthen Effective Risk 
Management and Internal 
Control 

CG6 

รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการ
เปิดเผยขอ้มูล  

 Ensure Disclosure and 
Financial Integrity 

CG7 

สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสาร
กบัผูถื้อหุน้  

 Ensure Engagement and 
Communication with 
Shareholders 

CG8 

การจดัการก าไร  Earning Management EAR 
มูลค่ากิจการ  Firm Value FMV 
อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม   Cumulative Abnormal Return CAR 
อตัราส่วนก าไรต่อหุน้  Earnings Per share EPS 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ  Economic Value added EVA 
อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน  Tobin’s Q TBQ 

 
 จากภาพประกอบที่ 1 และตารางที่ 2 ผูว้ิจยัได้พฒันากรอบแนวคิดส าหรับการวิจยั         
ในรูปแบบโมเดลสมการโครงสร้าง เพื่อศึกษาอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี และการจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์         
แห่งประเทศไทย โดยโมเดลสมการโครงสร้างแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรคุณลกัษณะ
บริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ ได้แก่ โครงสร้าง
เงินทุน (LEV) อตัราการเจริญเติบโต (GRO) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHD) และขนาดของกิจการ (SIZ) 
ท่ีเป็นตวัแปรสาเหตุท่ีส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) 
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              โดยการศึกษาหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ประกอบดว้ย 1. ตระหนักถึงบทบาทและ
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (CG1) 
2. ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (CGC) 3. เสริมสร้าง
คณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) 4. สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร 
(CG4) 5. ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (CG5) 6. ดูแลให้มี
ระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (CG6) 7. รักษาความน่าเช่ือถือ
ทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) และ 8. สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบั         
ผูถื้อหุ้น (CG8) เป็นตวัแปรสังเกตได ้ส าหรับการจดัการก าไร (EAR) ศึกษาผ่านรายการคงคา้งโดย
ใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นตวัแปรสังเกตได ้และมูลค่ากิจการ (FMV) ศึกษาผา่นตวัแปร อตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม  (CAR) อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) 
และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ) เป็นตวัแปรสังเกตไดเ้ช่นกนั โมเดลสมการโครงสร้าง 
ดงัภาพประกอบท่ี 2 โดยสัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นภาพประกอบท่ี 2 มีความหมายดงัน้ี 
 
                       หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดโ้ครงสร้างเงินทุน  
 
                     หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดอ้ตัราการเจริญเติบโต 
 
   หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดโ้ครงสร้างผูถื้อหุน้ 
 
                                                            หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดข้นาดของกิจการ 

 
    

   หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดต้ระหนกัถึงบทบาทและความรับผดิชอบของ
                  คณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าใหแ้ก่กิจการ 
                 อยา่งย ัง่ยนื 
                       หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดก้ าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของ
                       กิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื 
                      

                       หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดเ้สริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล 
 

                       หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดส้รรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการ 
                                               บริหารบุคลากร 

LEV 

GRO 
 

SHD 

 

CG1 

CG2 

CG3 

CG4 

SIZ 
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                       หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดส่้งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่ง 
                                                        ความรับผดิชอบ  
                       หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดดู้แลใหมี้ระบบการบริหารความเส่ียงและการ                    
                                              ควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 

หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดรั้กษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการ  
เปิดเผย ขอ้มูล 

                       หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดส้นบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบั 
ผูถื้อหุน้ 

หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดก้ารจดัการก าไร 
 
หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
 
หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดอ้ตัราก าไรต่อหุน้ 
 
หมายถึง  ตวัแปรสังเกตไดมู้ลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ   
 
หมายถึง  ตวัแปรสังเกตได ้อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน     

 
 
หมายถึง  ตวัแปรแฝงคุณลกัษณะบริษทั     

 
 

หมายถึง  ตวัแปรแฝงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
 

 
  หมายถึง  ตวัแปรแฝงมูลค่ากิจการ 
 
 
 
 
 

CG5 

CG6 

CG7 

CG8 

EAR 

CAR 

EPS 

EVA 

TBQ 

 

COM  

 

 

CGC 

 

 

FMV 

 



 

 
 

CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8

GRO

SHD

SIZ

LEV CGC

COM FMV

EPS

EVA

TBQ

CAR

EAR

H1

H2

H5

H6

H3

H4

 
 

ภาพประกอบที ่2  แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร 
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบที ่3  แสดงกรอบแนวคิดในการวจิยัเก่ียวกบัปัจจยัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อ 
มูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 

1. คณะกรรมการเขา้ใจบทบาทและตระหนักถึงความรับผิดชอบในฐานะผูน้ า  
ท่ีตอ้งก ากบัดูแลให้องคก์รมีการบริหารจดัการท่ีดี 

 
2. คณะกรรมการมีการก ากบัดูแลกิจการให้น าไปสู่ผล (governance outcome) 

 

5. คณะกรรมการก าหนดหรือดูแลให้วตัถุประสงค์และเป้าหมายหลักของ
กิจการเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื โดยเป็นวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายท่ีสอดคลอ้ง
กบัการสร้างคุณค่าให้ทั้งกิจการ ลูกคา้ ผูมี้ส่วนไดเ้สียและสังคมโดยรวม 

 

3. คณะกรรมการดูแลให้กรรมการทุกคนและผูบ้ริหารปฏิบติัหน้าท่ีดว้ยความ
รับผดิชอบ ระมดัระวงัและซ่ือสัตยสุ์จริตต่อองคก์ร  และดูแลให้การด าเนินงาน
เป็นไปตามกฎหมาย ขอ้บงัคบัและมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น 

 
4. คณะกรรมการเขา้ใจขอบเขตหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
และก าหนดขอบเขตการมอบหมายหน้าท่ีและความรับผิดชอบให้กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่และฝ่ายจดัการอยา่งชัดเจน ตลอดจน ติดตามดูแลให้กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่และฝ่ายจดัการปฏิบติัหนา้ท่ีตามที่ไดรั้บมอบหมาย 
 

6. คณะกรรมการก ากบัดูแลให้มัน่ใจวา่วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมาย ตลอดจนกล
ยทุธ์ในระยะเวลาปานกลาง และ/หรือประจ าปีของกิจการสอดคล้องกับการ
บรรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการโดยมีการน านวตักรรมและ
เทคโนโลยมีาใชอ้ยา่งเหมาะสม ปลอดภยั 

 

7.  คณะกรรมการ รับผิดชอบในการก าหนดและทบทวนโครงสร้าง
คณะกรรมการ ทั้งในเร่ืองขนาดองค์ประกอบ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นอิสระ    
ท่ีเหมาะสมและจ าเป็นต่อการน าพาองคก์รสู่วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลัก      
ท่ีก าหนดไว ้

 
8. คณะกรรมการเลือกบุคคลท่ีเหมาะสมเป็นประธานกรรมการและดูแลให้
มั่นใจว่าองค์ประกอบและการด าเนินงานของคณะกรรมการเอ้ือต่อการใช้
ดุลพินิจในการตดัสินใจอยา่งมีอิสระ 

 
9. คณะกรรมการก ากบัดูแลให้การสรรหาและคดัเลือกกรรมการมีกระบวนการ   
ท่ีโปร่งใสและชัดเจนเพื่อให้ได้คณะกรรมการท่ีมีคุณสมบัติสอดคล้องกับ
องคป์ระกอบท่ีก าหนดไว ้

 
10. การเสนอค่าตอบแทนคณะกรรมการให้ผูถ้ือหุ้นอนุมตัิ คณะกรรมการ
ควรพิจารณาให้โครงสร้างและอัตราค่าตอบแทนมีความเหมาะสมกับความ
รับผดิชอบและจูงใจให้คณะกรรมการน าพาองคก์รให้ด าเนินงานตามเป้าหมาย
ทั้งระยะสั้น และระยะยาว 

 11. คณะกรรมการก ากับดูแลให้กรรมการทุกคนมีความรับผิดชอบในการ
ปฏิบติัหนา้ท่ีและจดัสรรเวลาอยา่งเพียงพอ 

 
12. คณะกรรมการก ากับดูแลให้มีกรอบและกลไกในการก ากับดูแลนโยบาย     
และการด าเนินงานของบริษัทย่อยและกิจการอ่ืนท่ีบริษัทไปลงทุนอย่างมี
นัยส าคญั ในระดับท่ีเหมาะสมกับกิจการแต่ละแห่ง รวมทั้งบริษัทย่อยและ
กิจการอ่ืนท่ีบริษทัไปลงทุนมีความเขา้ใจถูกตอ้งตรงกนั 

 
13. คณะกรรมการจัดให้ มีการประเมินผลการปฏิบัติหน้า ท่ีประจ าของ
คณะกรรมการ คณะกรรมการชุดยอ่ย และกรรมการรายบุคคล โดยผลประเมิน
ควรถูกน าไปใชส้ าหรับการพฒันาการปฏิบติัหนา้ท่ี 

 
14. คณะกรรมการก ากบัดูแลให้คณะกรรมการและกรรมการแต่ละคนมีความรู้ความ
เขา้ใจเก่ียวกบับทบาทหนา้ท่ี ลกัษณะการประกอบธุรกิจ และกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ประกอบธุรกิจ ตลอดจนสนบัสนุนให้กรรมการทุกคนไดรั้บการเสริมสร้างทกัษะและ
ความรู้ส าหรับการปฏิบติัหนา้ท่ีกรรมการอยา่งสม ่าเสมอ 

15. คณะกรรมการดูแลให้มั่นใจว่าการด าเนินงานของคณะกรรมการเป็นไป
ด้วยความเรียบร้อยสามารถเข้าถึงขอ้มูลท่ีจ าเป็น และมีเลขานุการบริษัทท่ีมี
ความรู้และประสบการณ์ท่ีจ า เป็นและเหมาะสมต่อการสนับสนุนการ
ด าเนินงานของคณะกรรมการ 

2. ก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกั 
ของกจิการทีเ่ป็นไปเพ่ือความยัง่ยืน 

 

 

3. เสริมสร้างคณะกรรมการทีม่ปีระสิทธิผล 

1. ตระหนักถึงบทบาทและความรับผดิชอบ                  
ของคณะกรรมการในฐานะผู้น าองค์กรทีส่ร้างคุณค่า  

ให้แก่กจิการอย่างยัง่ยืน 
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4. สรรหาและพฒันาผู้บริหารระดบัสูง 
และการบริหารบุคลากร 

 

16. คณะกรรมการเนินการให้มั่นใจว่ามีการสรรหาและพัฒนากรรมการ
ผูจ้ ัดการใหญ่และผูบ้ริหารระดับสูงให้มีความรู้ ทักษะ ประสบการณ์ และ
คุณลกัษณะ  ท่ีจ  าเป็นต่อการขบัเคล่ือนองคก์รไปสู่เป้าหมาย 

 
17. คณะกรรมการก ากบัดูแลให้มีการก าหนดโครงสร้างค่าตอบแทนและการ
ประเมินผลที่เหมาะสม 

24. คณะกรรมการก ากับดูแลให้มัน่ใจว่า บริษัทมีระบบการบริหารความเส่ียง
และการควบคุมภายในท่ีจะท าให้บรรลุวตัถุประสงคอ์ยา่งมีประสิทธิผล และมี
การปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายและมาตรฐานท่ีเก่ียวขอ้ง 

18. คณะกรรมการเข้าใจโครงสร้างและความสัมพันธ์ของผูถื้อหุ้นท่ีอาจมี
ผลกระทบต่อการบริหารและการด าเนินงานของกิจการ 

 
19. คณะกรรมการควรติดตามดูแลการบริหารและพฒันาบุคลากรให้มีจ  านวน 
ความรู้ ทกัษะ ประสบการณ์และแรงจูงใจท่ีเหมาะสม 

25. คณะกรรมการจดัตั้ งคณะกรรมการตรวจสอบท่ีสามารถปฏิบติัหน้าท่ีได้
อยา่งมีประสิทธิภาพและอิสระ 

20. คณะกรรมการให้ความส าคัญและสนับสนุนการสร้างนวัตกรรมท่ี
ก่อให้เกิดมูลค่าแก่ธุรกิจควบคู่ไปกบัการสร้างคุณประโยชน์ต่อลูกคา้หรือผูท่ี้
เก่ียวขอ้ง และมีความรับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 

 
21. คณะกรรมการติดตามดูแลให้ฝ่ายจัดการประกอบธุรกิจอย่างมีความ
รับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม และสะทอ้นอยูใ่นแผนด าเนินการเพื่อให้
มั่นใจได้ว่าทุกฝ่ายขององค์กรได้ด าเนินการสอดคล้องกับวัตถุประสงค ์
เป้าหมายหลกัและแผนกลยทุธ์ของกิจการ 

 
22. คณะกรรมการดูแลให้ฝ่ายจดัการจดัสรรและจดัการทรัพยากรให้เป็นไป
อย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล โดยค านึงถึงผลกระทบและการพัฒนา
ทรัพยากรตลอดสาย  Value Chain เพื่อให้สามารถบรรลุว ัตถุประสงค์
และเป้าหมายหลกัไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 

 
23.  คณะกรรมการจัดให้ มีกรอบการก ากับดูแลและการบริหารจัดการ
เทคโนโลยีสารสนเทศระดบัองคก์รท่ีสอดคล้องกบัความตอ้งการของกิจการ 
รวมทั้งดูแลให้มีการน าเทคโนโลยสีารสนเทศมาใชใ้นการเพิ่มโอกาสทางธุรกิจ
และพฒันาการด าเนินงาน การบริหารความเส่ียง เพื่อให้กิจการสามารถบรรลุ
วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการ 

 

26. คณะกรรมการติดตามดูแลและจัดการความขดัแยง้ของผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึน
ระหว่างบริษทักับฝ่ายจัดการ คณะกรรมการหรือผูถื้อหุ้น รวมถึงการป้องกันการใช้
ประโยชน์อนัมิควรในทรัพยสิ์น ขอ้มูลและโอกาสของบริษทั และการท าธุรกรรมกบัผูท่ี้
มีความสมัพนัธ์เก่ียวโยงกบับริษทัในลกัษณะท่ีไม่สมควร 

27. คณะกรรมการก ากับดูแลให้มีการจดัท านโยบายและแนวปฏิบติัดา้นการ
ต่อตา้นคอร์รัปชันท่ีชัดเจนและส่ือสารในทุกระดบัขององคก์รและต่อคนนอก
เพื่อให้เกิดการน าไปปฏิบติัไดจ้ริง 

28. คณะกรรมการควรดูแลให้กิจการมีกลไกในการรับเร่ืองร้องเรียนและการ
ด าเนินการกรณีมีการช้ีแบะแส 
 

5. ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกจิ 
อย่างมคีวามรับผดิชอบ 

6. ดูแลให้มรีะบบการบริหารความเส่ียงและ      
การควบคุมภายในทีเ่หมาะสม 
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29. คณะกรรมการมีความรับผิดชอบในการดูแลให้ระบบการ
จัดท ารายงานทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูลส าคัญต่างๆ 
ถูกต้อง เพียงพอ ทนัเวลา เป็นไปตามกฎเกณฑ์ มาตรฐาน และ
แนวปฏิบติัท่ีเก่ียวขอ้ง 

30. คณะกรรมการควรติดตามดูแลความเพียงพอของสภาพคล่อง  
ทางการเงินและความสามารถในการช าระหน้ี 

 31. ในภาวะท่ีกิจการประสบปัญหาทางการเงินหรือมีแนวโน้ม        
จะประสบปัญหาคณะกรรมการมัน่ใจได้ว่า กิจการมีแผนในการ
แกไ้ขปัญหา หรือมีกลไกอ่ืนท่ีจะสามารถแกไ้ขปัญหาทางการเงินได ้
ทั้งน้ี ภายใตก้ารค านึงถึงสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

32. คณะกรรมการควรพิจารณาจดัท ารายงานความย ัง่ยืนตามความ
เหมาะสม 

35. คณะกรรมการดูแลให้มั่นใจว่าผูถื้อหุ้นมีส่วนร่วมในการ
ตดัสินใจในเร่ืองส าคญัของบริษทั 

36. คณะกรรมการดูแลให้การด าเนินการในวนัประชุมผูถื้อหุ้น
เป็นไปดว้ยความเรียบร้อย โปร่งใส มีประสิทธิภาพ และเอ้ือให้ผู ้
ถือหุ้นสามารถใชสิ้ทธิของตน 
 
37. คณะกรรมการควรดูแลให้การเปิดเผยมติท่ีประชุมและการ
จัดท ารายงานการประชุมผู ้ถือหุ้นเป็นไปอย่างถูกต้องและ
ครบถว้น 

33. คณะกรรมการควรก ากบัดูแลให้ฝ่ายจดัการจดัให้มีหน่วยงาน
หรือผู ้รับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ์ ท่ีท  าหน้า ท่ีในการ    
ส่ือสารกับผู ้ถือ หุ ้นและผู ้มีส่วนได ้เสี ย อื่น  เช่น  น ักลงทุน 
นักวิเคราะห์ให้เป็นไปอยา่งเหมาะสม เท่าเทียมกนัและทนัเวลา 

34. คณะกรรมการส่งเสริมให้มีการน าเทคโนโลยีสารสนเทศ     
มาใชใ้นการเผยแพร่ขอ้มูล 
 

7. รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงนิ 
และการเปิดเผยข้อมูล 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

8. สนับสนุนการมส่ีวนร่วมและ 
การส่ือสารกบัผู้ถือหุ้น 
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ค าถามการวจัิย 
1. คุณลกัษณะบริษทัส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการที่ดี การจดัการก าไร และมูลค่า

กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 
2. การก ากับดูแลกิจการท่ีดีส่งผลต่อการจัดการก าไรและมูลค่ากิจการของบริษัท            

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 
3. การจดัการก าไรส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์    

แห่งประเทศไทยอยา่งไร 
4. ตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร

ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นอยา่งไร 

 
สมมติฐานการวจัิย 
 การก าหนดสมมติฐานการวิจยัเร่ืองอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการ  
ท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดงัภาพประกอบท่ี 1 ผูว้ิจยัก าหนดข้ึนจากกรอบแนวคิดในการวิจยัท่ีเป็นผลมาจากการ
ทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัจึงตั้ งสมมติฐานการวิจยั        
ดงัภาพประกอบท่ี 2 โดยมีรายละเอียดต่อไปน้ี  
        สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 1 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
 สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 2 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร 
 สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 3 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
 สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 4 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร 
 สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 5 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
 สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
 
ขอบเขตของการวจัิย 

การวิจยัเร่ือง อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัได้
ก าหนดขอบเขตของการวจิยั ดงัน้ี 
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1. ขอบเขตด้านเน้ือหา 
การวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัมุ่งเนน้วิเคราะห์อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการ  

ท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยมีขอบเขตดา้นเน้ือหาของการวจิยั ดงัน้ี 

1.1. คุณลกัษณะบริษทั ประกอบดว้ย (1) โครงสร้างเงินทุน (2) อตัราการเจริญเติบโต    

(3) โครงสร้างผูถื้อหุน้ และ (4) ขนาดของกิจการ 
1.2.   การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ประกอบด้วย (1) การตระหนักถึงบทบาทและความ

รับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กรท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย ัง่ยืน (2) การ
ก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (3) การเสริมสร้าง
คณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (4) การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร
(5) การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (6) การดูแลให้มีระบบ
การบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม   (7) การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงิน
และการเปิดเผยขอ้มูล และ (8) สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2560) 

การจดัการก าไร จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยพบว่ามีการพฒันาตวัแบบการค านวณการจดัการก าไรจาก
แนวคิดท่ีแตกต่างกนั ไดแ้ก่ The DeAngelo Model, The Jones Model, The Modified Jones, Sloan 
Model and The Industry Model เป็นตน้ โดยงานวิจยัฉบบัน้ีผูว้ิจยัค  านวณการจดัการก าไรผ่าน
รายการคงคา้งที่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary accruals: DA) (Jones, 1991, 
pp.193-228)โดยอาจเลือกแนวทางการปฏิบติัท่ีขดัต่อความเป็นจริงมาจดัท าเป็นรายงานทางการเงิน  
เน่ืองจากการศึกษางานวิจยัในอดีต เช่น Dechow, Sloan & Sweeney (1995, pp.193-225) แสดงให้
เห็นว่าตวัแบบดงักล่าวเป็นตวัแบบท่ีดีท่ีสุดในการทดสอบรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร และธกานต์ ชาติวงค์ (2560, หน้า 45-52) กล่าวว่า ตวัแบบท่ีได้รับความนิยมสูงสุดคือ 
Modified Jones Model   

1.3. มูลค่ากิจการ ประกอบดว้ย (1) อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (2) อตัราก าไร
ต่อหุน้ (3) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ  และ (4) อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน     

2. ขอบเขตด้านพืน้ที ่
ผู ้วิจ ัยได้ก าหนดขอบเขตด้านพื้นท่ีจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง  

ประเทศไทย  
 



23 

3. ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ขอบเขตดา้นประชากรและกลุ่มตวัอยา่งในการวจิยัคร้ังน้ี มีดงัน้ี 

3.1 ประชากร (Population) ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีจ านวนบริษทัทั้งส้ิน 773 บริษทั (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 9 มกราคม 2562) โดยจ านวน
ดงักล่าวน้ีไม่รวมธุรกิจในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) จ  านวน 163 บริษทั เน่ืองจากบริษทัที่อยู่ใน
กลุ่ม (MAI) ไม่สามารถระบุวตัถุประสงคข์องการระดมทุนไดอ้ยา่งชดัเจนซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบ
ต่อการวิเคราะห์ขอ้มูล (Booth, 2000) กลุ่มกองทุนต่างๆ จ านวน 61 บริษทั กลุ่มธุรกิจการเงิน 
จ านวน 60 บริษทั และบริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้นตามวตัถุประสงคข์องการค านวณ
ตวัแปรจ านวน 21 บริษทั ดงันั้นจ านวนประชากรท่ีใชใ้นการวจิยัจึงมีทั้งส้ิน 468 บริษทั 

3.2 กลุ่มตวัอย่าง (Sample Size) การวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัเลือกกลุ่มตวัอย่างจาก
ประชากรทั้งหมด ซ่ึงมีจ านวนบริษทัทั้งส้ิน 468 บริษทั โดย Hair et al. (1998) แนะน าวา่ ขนาด
ตวัอยา่งท่ีเหมาะสมอยู่ท่ีช่วง 100-200 ตวัอยา่ง นอกจากน้ี Golob (2003) แนะน าว่า การวิเคราะห์
โมเดลสมการโครงสร้างดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ Maximum Likelihood ควรมีขนาดตวัอย่าง
อย่างน้อยเป็น 15 เท่าของตวัแปรสังเกตได้ จากโมเดลสมการโครงสร้าง (ภาพประกอบที่ 2)            
มีจ  านวนตวัแปรสังเกตได ้17 ตวัแปร ดงันั้น ขนาดตวัอย่างของการศึกษาในคร้ังน้ีจึงควรมีขนาด
ตวัอยา่ง 255 บริษทั โดยค านวณจาก 15 X17 = 255 ตามแนวทางของ Golob (2003) และจ านวน
ตวัอยา่งท่ีไดมี้จ านวนสอดคลอ้งกบัแนวทางของ Hair et al. (1998) จึงถือวา่มีความเหมาะสม 

4. ขอบเขตด้านเวลา 
การวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัด าเนินการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และเก็บรวบรวม

ขอ้มูลจากจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน และงบการเงิน ในรอบระยะเวลาบญัชี ปี 2560-2561 ของแต่ละบริษทั จากฐานข้อมูล 
SETSMART ท่ีเก่ียวขอ้งกบัอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 การวิจัยในคร้ังน้ีจะเป็นข้อมูลท่ีมีประโยชน์อย่างมากในการปรับปรุงและพฒันาการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้เติบโตอยา่งย ัง่ยืน โดยยึด
หลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560 ซ่ึงจะท าให้กิจการมีระบบการ
บริหารจดัการท่ีมีคุณภาพ มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใส สร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผูถื้อหุ้น นกัลงทุน 
และผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัเพื่อเพิ่มมูลค่ากบักิจการ ซ่ึงประโยชน์
ท่ีคาดวา่จะไดรั้บมีดงัน้ี 

1. ประโยชน์ทางด้านวชิาการ 
1.1. สร้างองค์ความรู้ใหม่ให้กับวงการวิชาการในการพัฒนาตัวแบบจ าลอง

คุณลกัษณะของบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.2. ขยายองค์ความรู้ใหม่ โดยน าผลการวิจยัไปใช้อา้งอิงและเป็นฐานขอ้มูลในการ
พฒันาตวัแบบคุณลกัษณะของบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.3. หน่วยงานก ากบัดูแลสามารถใช้เป็นแนวทางในการพฒันาการก ากบัดูแลกิจการ  
ที่ดีให้กิจการมีประสิทธิภาพ เพื่อให้สามารถควบคุมการจดัท ารายงานทางการเงินให้มีความ
น่าเช่ือถือและสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัผูใ้ชป้ระโยชน์จากรายงานทางการเงิน 

1.4. นกัลงทุน ผูถื้อหุ้น ผูมี้ส่วนได้เสีย รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายสามารถประเมิน
ความน่าเช่ือถือของรายงานทางการเงินเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.5. นกัวิชาการ และนกัวิจยั น าผลการวิจยัไปช่วยเสริมสร้างองคค์วามรู้ทางดา้นการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และสามารถใชเ้ป็นกลไกในการควบคุมการจดัการก าไรของผูบ้ริหารกิจการ 

1.6. ส่งเสริมและสนับสนุนให้กิจการหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องน าผลการวิจัย            
ไปประยุกต์ใชใ้ห้ปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเพื่อช่วยสร้างความเช่ือมัน่แก่นกัลงทุน        
ผูถื้อหุน้ ผูมี้ส่วนไดเ้สีย รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย และเพิ่มมูลค่ากิจการอยา่งย ัง่ยนื 

2. ประโยชน์ส าหรับผู้ทีเ่กี่ยวข้องหรือการน าไปปฏิบัติ 
1.1. ผูบ้ริหารซ่ึงมีหนา้ท่ีในการวางแผนและก าหนดนโยบายขององคก์รตระหนกัถึง

ความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี การจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท           
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และน าผลการวิจยัไปปรับใชเ้ป็นขอ้มูลในการวาง
แผนการปฏิบติังานใหมี้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือท่ีน าไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการ 
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1.2. ผูบ้ริหารสามารถน าผลการวิจยัไปปรับใชเ้พื่อสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัผูถื้อหุ้น  
นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย 

1.3. บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง
น าขอ้มูลไปพฒันา ปรับปรุง คุณลกัษณะของบริษทัอนัจะส่งผลต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ 

1.4. หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องสามารถน าผลการวิจยัไปใช้เป็นแนวทางในการออก
หลกัเกณฑก์ารก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ 

1.5. เพื่อเป็นประโยชน์ส าหรับผูท่ี้สนใจในการน าขอ้มูลไปต่อยอดท าวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไร หรือปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ หรือ
ผลการด าเนินงานของกิจการต่อไป 

 
นิยามศัพท์ 

คุณลักษณะบริษัท หมายถึง คุณสมบัติของบริษัทแต่ละบริษัทท่ีมีความแตกต่างกัน
ประกอบดว้ย (1) โครงสร้างเงินทุน (2) อตัราการเจริญเติบโต   (3) โครงสร้างผูถื้อหุ้น และ (4) ขนาด
ของกิจการ 

การก ากับดูแลกิจการที่ดี หมายถึง การก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นไปเพื่อการสร้างคุณค่าให้
กิจการอย่างย ัง่ยืน และสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ผูล้งทุน ประกอบดว้ย (1) การตระหนกัถึงบทบาท
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กร ท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน 
(2) การก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (3) การเสริมสร้าง
คณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (4) การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร 
(5) การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (6) การดูแลให้มีระบบ
การบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (7) การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงิน
และการเปิดเผยขอ้มูล และ (8) การสนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2562)  

การจัดการก าไร หมายถึง การปรับแต่งผลการด าเนินงานในงบการเงินของบริษทั โดยการ
ตกแต่งตวัเลขไม่ให้รายงานผลการด าเนินงานตามความเป็นจริง เพื่อสร้างภาพลกัษณ์ของผลการ
ด าเนินงานให้เป็นไปในทิศทางท่ีบริษทัตอ้งการ (Jones, 1991, pp. 193-228; Mulford & Comiskey, 
1996) 
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รายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหาร หมายถึง รายการคงคา้งท่ีเกิดข้ึนโดยผูบ้ริหาร
จงใจใชดุ้ลยพินิจในการจดัการตวัเลขของบริษทั  

มูลค่ากจิการ หมายถึง ความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัท่ีจะให้บรรลุเป้าหมาย 
โดยศึกษาผ่านตวัแปรอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน    (TBQ)  

บริษัทจดทะเบียน หมายถึง องค์การธุรกิจซ่ึงจดัตั้งข้ึนดว้ยการแบ่งทุนเป็นหุ้น มีมูลค่า  
เท่าๆ กัน จดัตั้ งข้ึนตาม พ.ร.บ. บริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 และจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์     
แห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) ที่ยงัด าเนินการและรายงานผล         
การด าเนินงานในปี พ.ศ. 2560-2561 

 
สรุป 
        ส าหรับเน้ือหาในบทที่ 1 เป็นการกล่าวถึง ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
วตัถุประสงคข์องการวจิยั กรอบแนวคิดในการวจิยั ค  าถามการวิจยั สมมติฐานการวิจยั ขอบเขตของ
การวิจยั ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บ และนิยามศพัท์ และส่วนบทต่อๆ ไป กล่าวถึงประเด็นต่างๆ 
ดงัน้ี บทที่ 2 กล่าวถึง แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง บทที่ 3 กล่าวถึง ระเบียบวิธีวิจยั    
ที่น ามาใช้ในการวิจยั บทที่ 4 เป็นการน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล และบทที่  5 เป็นการสรุป
ผลการวจิยั อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ ส าหรับการวจิยัในคร้ังต่อไป 
 



 

 

บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

การวจิยัเร่ือง อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์
ของการวจิยั ดงัน้ี (1) เพื่อทดสอบอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี        
การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ (2) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อ
การจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ (3) เพื่อทดสอบอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการ (4) เพื่อพฒันาตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเน้ือหาในบทน้ีผูว้จิยัไดท้บทวนวรรณกรรม ดงัน้ี 

1. แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
    1.1 ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 
   1.2 ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย (Legitimacy Theory) 
   1.3 ทฤษฎีเชิงสถานการณ์ (Contingency Theory) 
   1.4 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
   1.5 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Cost Theory) 

2. ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 2.1 คุณลกัษณะบริษทั 

2.2 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560 
 2.3 การจดัการก าไร 
 2.4 มูลค่ากิจการ 
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1. แนวคิด ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 การศึกษาเร่ือง อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการ
ทบทวนวรรณกรรมต่างๆ เพื่อประกอบการอธิบายถึงอิทธิพลของการเปล่ียนแปลงของปัจจัย      
ดา้นต่างๆ ท่ีจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาขอ้มูลประกอบต่างๆ และพบว่าทฤษฎี
ดงัต่อไปน้ีมีความสัมพนัธ์กบังานวจิยัในคร้ังน้ี 

1.1 ทฤษฎผู้ีมีส่วนได้เสีย (Stakeholders Theory)  
 ในอดีต Freeman (1984, pp. 87-97) ไดใ้ห้ความหมายทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย Stakeholders 
Theory แบบเจาะจงกลุ่มของผูมี้ส่วนได้เสีย คือ กลุ่มผูท่ี้มีความสนใจในการกระท าของกิจการ 
ต่อมาในปี ค.ศ. 1984 Freeman ได้ศึกษาเพิ่มเติมในประเด็นดงักล่าวโดยให้ความส าคญักบักลุ่ม
บุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อการด าเนินงานของบริษทั กลุ่มท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษทั 
ได้แก่ พนักงานของบริษัท ชุมชน สังคม รัฐบาล ลูกค้า ผูข้าย คู่แข่งขัน รัฐบาลท้องถ่ิน กลุ่ม
อุตสาหกรรม ท่ีมีบทบาทกบัส่ิงแวดลอ้มท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ไม่ว่าเป็นบทบาทของส่ิงแวดลอ้ม
ภายใน และบทบาทส่ิงแวดล้อมภายนอกท่ีส่งผลกระทบต่อบริษัท นับว่ากลุ่มบุคคลดังกล่าว         
เป็นผูใ้หค้วามชดัเจนระหวา่งความสัมพนัธ์ของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั 
แนวคิดตามทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสียน้ีมุ่งศึกษาเพื่อใช้ในการศึกษาถึงนโยบายของบริษทั และปัจจยั
ต่างๆ ท่ีสร้างผลกระทบให้เกิดกบักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั โดยบริษทัจะตอ้ง    
มีความรับผดิชอบต่อผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกบักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยตอ้งค านึงถึงการตอบสนอง
ความตอ้งการให้กบักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สียให้ไดรั้บประโยชน์สูงสุด แนวความคิดน้ีถือเป็นเร่ือง
ของการออกแบบนโยบายการบริหารจดัของบริษทั เพื่อให้กลุ่มของผูมี้ส่วนได้เสียของบริษัท          
ท่ีไดรั้บผลกระทบท่ีเป็นประโยชน์ อนัเกิดจากการก าหนดนโยบายของบริษทั เพื่อให้ผลด าเนินงาน
ของบริษทัมีความเติบโตข้ึน ซ่ึงถือวา่เป็นความชอบธรรมท่ีกลุ่มของผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียของบริษทัควร
จะไดรั้บ (1984, pp. 87-97) ต่อมา Carroll (1993) ไดใ้ห้ความหมายของผูมี้ส่วนไดเ้สีย คือ บุคคล
หรือกลุ่มบุคคลท่ีได้รับผลกระทบจากการปฏิบติังาน การตดัสินใจ นโยบาย วิธีการปฏิบติั และ
วตัถุประสงค์ของบริษทั โดยกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียจะให้ความส าคญักบันโยบายการบริหารจดัการเพิ่ม
สร้างความน่าเช่ือถือให้กบับริษทั อีก 3 ปี ถดัมา Gray et al. (1996) ไดใ้ห้ความหมายแนวคิดเก่ียวกบั
ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียวา่เป็นตวัแทนของกลุ่มบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อการกระท าของบริษทั โดยมีความ
เป็นไปไดท่ี้บริษทัจะมีกลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สียจ านวนมาก และไดใ้ห้ความหมายและอธิบายไวอ้ยา่ง
ชัดเจนว่าเป็นระบบพื้นฐานของบริษัท และสภาพแวดล้อมของบริษัทท่ีสามารรับรู้ถึงการ
เปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัท่ีมีความซบัซ้อนระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยแบ่ง
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ออกเป็น 2 แนวทาง คือ การเปล่ียนแปลงตวัแบบความรับผิดชอบโดยตรง เช่น ความสัมพนัธ์
ระหว่างบริษทักบักลุ่มของผูมี้ส่วนได้เสีย และบริษทัน าทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสียมาใช้ภายในอย่าง
เขม้ขน้โดยการให้ความส าคญักบักลุ่มของผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผลกัดนัให้เกิดผลประโยชน์สูงสุด  
แก่บริษทั  
 ส าหรับการศึกษาในเร่ืองของทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียนั้น พบว่า ความแตกต่างของกลุ่มผูมี้
ส่วนไดเ้สียขั้นตน้ (Primary Stakeholders) ท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินการให้บริษทัอยูร่อด ไดแ้ก่ 
ลูกคา้ ผูถื้อหุ้น รัฐบาล พนกังาน นบัว่าเป็นกลุ่มบุคคลท่ีมีผลต่อความส าคญัในการบนัทึกขอ้มูลใน
รายงานทางการเงิน ส าหรับผูมี้ส่วนไดเ้สียขั้นท่ีสอง (Secondary Stakeholders) เป็นกลุ่มท่ีมีอิทธิพล
หรือไดรั้บผลกระทบต่อบริษทั และมีความสนใจเก่ียวพนักบัการด าเนินการของกิจการแต่กิจการ  
ไม่จ  าเป็นตอ้งพึ่งพาให้กิจการอยู่รอดเน่ืองจากไม่ไดมี้การบนัทึกขอ้มูลในรายงานทางการเงิน เช่น 
ส่ิงแวดล้อม หรือกลุ่มส่ือสารมวลชน กิจกรรมเหล่าน้ีล ้วนเป็นกิจกรรมที่สร้างผลตอบแทน           
ในอนาคต แต่ไม่สามารถสะทอ้นในการรายงานทางการเงิน ณ เวลาปัจจุบนั (Donaldson & 
Presston, 1995, pp. 65-91 & Soloman, 2006) 
 จากการทบทวนวรรณกรรมทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Stakeholders Theory) ท าให้ผูว้ิจยั
เขา้ใจรูปแบบของการแบ่งกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยใชเ้กณฑ์ความแตกต่างระหวา่งกลไกการจ าแนก
ความแตกต่างของบริษทั เช่น มูลค่าสินทรัพยร์วม ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่องของ
บริษัท โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม กบักลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีไดรั้บผลกระทบท่ีจะท าให้เกิดการตดัสินใจ และการรายงาน
ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการท่ีดีให้แก่กลุ่มผูมี้ส่วนได้เสียแตกต่างกัน การทบทวนตามทฤษฎี              
ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders Theory) น้ีผูว้ิจยัจึงเห็นวา่ปัจจยัดา้นโครงสร้างเงินทุน ดา้นอตัราการ
เจริญเติบโต ด้านโครงสร้างผูถ้ือหุ้นและด้านขนาดของกิจการ มีความเหมาะสมที่น าเข ้าสู่
กระบวนการศึกษาวจิยัในคร้ังน้ี 
 1.2 ทฤษฎคีวามชอบธรรมหรือทฤษฎชีอบด้วยกฎหมาย (Legitimacy Theory)  
 Guthrie & Parker (1989, pp. 343-352) ไดก้ล่าวถึง ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบ
ดว้ยกฎหมาย (Legitimacy Theory) ไวว้า่บริษทัท่ีตอ้งการอยูร่อดต่อไปในสังคมจะพยายามเปิดเผย
ขอ้มูลต่างๆ โดยสมคัรใจและจะตอ้งกระท าใหถู้กตอ้งตามกฎหมายเพื่อพิสูจน์ใหส้ังคมเห็นวา่บริษทั
เป็นพลเมืองท่ีดีเพื่อจะเป็นหลกัประกนัวา่บริษทัจะอยูร่อดต่อไปในสังคมโดย Lindblom (1994, pp. 
343-352) ไดเ้สนอกลยุทธ์ท่ีบริษทัสามารถน าไปประยุกตใ์ชไ้ด ้คือ บริษทัตอ้งพยายามน าเสนอต่อ
สังคมและผูมี้ส่วนไดเ้สียเพื่อให้ไดรั้บรู้กิจกรรมต่างๆ ท่ีแสดงให้เห็นวา่บริษทัด าเนินงานตามความ
คาดหวงัของชุมชนและสังคม ต่อมา Suchman (1995, pp. 571-610) ไดก้ล่าววา่ ทฤษฎีความชอบธรรม
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หรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย คือ ลกัษณะหรือการกระท าท่ีจะสร้างความพอใจนั้นจะตอ้งอยูภ่ายใต้
การกระท าท่ีชอบดว้ยกฎหมายโดยรูปแบบลกัษณะหรือการกระท าท่ีสร้างความพอใจนั้นจะตอ้งอยู่
ภายใตก้ารกระท าท่ีชอบด้วยกฎหมายด้วยเช่นกนั ดงันั้นเพื่อเป็นการพิสูจน์ให้ชุมชนและสังคม     
ไดเ้ห็นว่าบริษทัเป็นพลเมืองท่ีดีอีกทั้งยงัเป็นการลดแรงกดดนัจากสังคมภายนอก บริษทัจึงมีความ
จ าเป็นตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลต่างๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อชุมชน เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้ม ทั้งในดา้น
บวกและด้านลบด้วยความสมคัรใจ แนวคิดน้ีถือเป็นแนวคิดพื้นฐานท่ีท าให้บริษทัเปล่ียนแปลง
แนวความคิดในเร่ืองการด าเนินธุรกิจจากการท่ีบริษทัเป็นศูนยก์ลางในการด าเนินธุรกิจไปสู่รูปแบบ
ใหม่ท่ีตอ้งการหรือตามความคาดหวงัของสังคมเป็นหลกัเพื่อคงไวซ่ึ้งสิทธิอนัชอบธรรมในการ     
คงอยู่ต่อไปในสังคมโดยการด าเนินงานของบริษทัตอ้งค านึงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม (Carol    
et al., 1998, pp. 1-21)  
 จึงอาจกล่าวไดว้า่ทฤษฎีน้ีถือวา่เป็นการแนะน าใหด้ าเนินธุรกิจภายใตข้อ้ก าหนดของสังคม 
เพื่อแสดงให้เห็นว่าการด าเนินธุรกิจของบริษทันั้นค านึงถึงความอยู่รอดของสังคมอย่างย ัง่ยืนใน
ขณะท่ี Cormier & Gordon (2001, pp. 587-616) กล่าวไวว้า่ บริษทันั้นมีขอ้ตกลงหรือพนัธะสัญญา
กบัชุมชนและสังคม บริษทัจะตอ้งด าเนินการให้เสร็จส้ินด้วยวิธีท่ีชอบด้วยกฎหมายตอ้งมีความ
สอดคลอ้งและความเขา้ใจกนัระหวา่งบริษทั ชุมชนและสังคม นอกจากน้ีทฤษฎีน้ียงัไดมี้การแนะน า
ถึงส่ิงท่ีบริษทัสามารถปฏิบติัเพื่อให้เกิดการกระท ากิจกรรมต่างๆ ของบริษทันั้นโดยชอบด้วย
กฎหมาย หรือเป็นการรักษาไวซ่ึ้งความถูกตอ้งตามกฎหมาย 
 ในเวลาต่อมา Deegan (2006) และ Yi An et al. (2011, pp. 338-345) ไดก้ล่าววา่ โดยปกติ
ความชอบธรรมของแต่ละบริษทัไม่มีปัจจยัท่ีแน่นอน ปัจจยัท่ีท าให้เกิดข้ึนนั้น ข้ึนอยู่กบัเง่ือนไข
ของเวลาและทศันคติทางสังคมท่ีมีการเปล่ียนแปลงโดยการด าเนินงานของบริษทัก็จะตอ้งปรับ
กระบวนการด าเนินการจดัท ากิจกรรมเพื่อให้สอดคลอ้งตรงกบัความตอ้งการของสังคม การกระท า
ดังกล่าวนั้นอาจจะก่อให้เกิดช่องว่างระหว่างการด าเนินธุรกิจรวมถึงความคาดหวงัของสังคม           
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการรับรู้ของสังคมในด้านการด าเนินกิจกรรมท่ีบริษทัตอ้งปฏิบติั หรืออาจเรียกว่า
ช่องว่างความชอบธรรม โดยช่องว่างท่ีเกิดข้ึนน้ีอาจเกิดข้ึนไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของขอ้ก าหนด
ของกฎหมาย กฎระเบียบ ท่ีอาจจะส่งผลให้เกิดช่องวา่งท่ีเพิ่มข้ึนระหวา่งการด าเนินธุรกิจและความ
คาดหวงัของสังคม อาจเป็นสาเหตุหน่ึงท่ีท าใหบ้ริษทัไดรั้บความเสียหายจากการปฏิบติัอยา่งถูกตอ้ง
ตามกฎหมายและผลกระทบต่อการด ารงอยู่ต่อไปของบริษทั ทา้ยท่ีสุดนั้นบริษทัตอ้งพยายามลด
ช่องวา่งของความชอบธรรม โดยแนวทางหน่ึงในการลดช่องวา่งของความชอบธรรมเพื่อให้บริษทั
สามารถด ารงอยูไ่ดใ้นมุมมองดา้นวชิาการ  
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 จากขอ้ความขา้งตน้สามารถสรุปไดว้า่ ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีความถูกตอ้งตาม
กฎหมาย (Legitimacy Theory) คือ ส่ิงท่ีบริษทัจะตอ้งด าเนินการหรือท ากิจกรรมต่างๆ ภายใตค้วาม
คาดหวงัตามบรรทดัฐานของสังคม บริษทัจะตอ้งมีการเปล่ียนแปลงพฒันาไปตามเง่ือนไขและ
ทศันคติท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปตามสังคมเพราะบริษัทจะต้องพยายามท่ีจะท าให้เป็นไปตาม
กฎหมายและข้อก าหนดท่ีก าหนดข้ึนของสังคม เพื่อให้ผูท่ี้มีส่วนได้เสียเช่ือมั่นในการด าเนิน
กิจกรรมของบริษทัให้สอดคลอ้งกบัการยอมรับไดใ้นสังคม ดงันั้นบริษทัจึงตอ้งพยายามน าเสนอ
ขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นผลกระทบทั้งทางดา้นบวกและดา้นลบของบริษทัต่อผูท่ี้มีส่วนไดเ้สีย 
 1.3 ทฤษฎเีชิงสถานการณ์ (Contingency Theory)  
 ในช่วงของปี ค.ศ. 1967 Fred E. Fiedler ไดเ้สนอแนวความคิดการบริหารเชิงสถานการณ์ 
(Situational Management Theory) หรือทฤษฎีอุบติัการณ์ (Contingency Theory) เป็นทฤษฎีการ
บริหารท่ีบอกว่าแนวทางในการเลือกทางออกท่ีจะแก้ปัญหาท่ีดีท่ีสุดคือ สถานการณ์จะเป็น
ตวัก าหนดวา่ควรเลือกใชก้ารบริหารแบบใดในสภาวการณ์เช่นนั้น (Anthony et al., 1972) นบัว่า
เป็นการผสมผสานแนวคิดระหวา่งระบบปิดและระบบเปิดเพื่อมุ่งเนน้ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคก์ร    
กบัสภาพแวดลอ้มขององคก์ร บางสถานการณ์ตอ้งใชว้ิธีการตดัสินใจท่ีรวดเร็วและเด็ดขาด แต่บาง
สถานการณ์ต้องใช้วิธีการประนีประนอมโดยอาศัยการมีส่วนร่วมในการตัดสินใจ หลายๆ 
สถานการณ์ตอ้งค านึงถึงเป้าหมายหรือผลผลิตขององค์กรเป็นหลกั การบริหารเชิงสถานการณ์นั้น
จะค านึงถึงธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้มในหน่วยงานเป็นปัจจยัส าคญัเพื่อตอบสนองเป้าหมายของ
องค์กรโดยส่วนรวม นอกจากน้ีในส่วนของทฤษฎีสถานการณ์ไม่เพียงแต่จะพิจารณาถึงปัจจยั
สภาพแวดลอ้มภายในองคก์รเท่านั้นแต่ควรจะตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัสภาพแวดลอ้มภายนอกองคก์ร
ท่ีจะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของกิจการดว้ย เช่น สภาพแวดลอ้มของระบบเศรษฐกิจ สังคม 
การเมือง และการแข่งขนัในการด าเนินธุรกิจ เป็นตน้ (Fisher, 1995, pp. 24-53) นอกจากนั้นทฤษฎี
เชิงสถานการณ์ยงัแสดงใหเ้ห็นถึงลกัษณะของโครงสร้างองคก์รนั้นข้ึนอยูก่บัปัจจยัภายในและปัจจยั
ภายนอก ลกัษณะของปัจจยัภายในก็จะบ่งบอกลกัษณะขององคก์ร เช่น ขนาดขององคก์ร นโยบาย
องค์กร และเป้าหมายหลักขององค์กร ส่วนปัจจยัภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อองค์กร เช่น ความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจ ภาวการณ์แข่งขนัทางธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของสังคมและส่ิงแวดล้อมท่ี
เก่ียวขอ้งกบัองคก์ร (Gordan & Miller, 1976, pp. 59-69; Anderson & Lanen, 1999, pp. 99-116) 
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 โครงสร้างการบริหารของแต่ละองค์กรและสถานการณ์ท่ีมีความแตกต่างกนัจะน าไปสู่ 
กลยุทธ์ในการบริหารจดัการ เทคนิคในการบริหาร และแนวทางในการด าเนินธุรกิจท่ีจะส่งผลต่อ
ผลการด าเนินงานขององคก์รทั้งหมดซ่ึงจะแตกต่างกนัและข้ึนอยูก่บัแต่ละสถานการณ์ (Chenhall & 
Langfield-Smith, 1998, pp. 361-386) และเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มและสถานการณ์
ท่ีแตกต่างกนัจะส่งผลกบัการเลือกปฏิบติัในการใหข้อ้มูลในบทบาทของการปฏิบติัต่อชุมชน สังคม
และส่ิงแวดลอ้ม ดงันั้นการน าทฤษฎีสถานการณ์มาประยุกต์ใช้เพื่อการบริหารจดัการ (Langfield-
Smith et al., 2009) สามารถสรุปประเด็นส าคญัของทฤษฎีสถานการณ์ไดว้า่ เป็นทฤษฎีท่ีส่งผลต่อ 
พฤติกรรมของผู ้บริหารในการตัดสินใจเลือกแนวทางการปฏิบัติต่อสถานการณ์ต่างๆ เพื่อ
ปรับเปล่ียนกลยุทธ์ตามเป้าหมายหลกัขององค์กรให้สอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของชุมชนและ
สังคมเพื่อสร้างความย ัง่ยนืใหก้บัองคก์รในอนาคต 
 1.4 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีท่ีสนบัสนุนให้ผูบ้ริหารไดรั้บขอ้มูล
ข่าวสารมากกว่ากลุ่มของผูล้งทุนเพื่อใช้ประกอบการตดัสินใจในโครงสร้างเงินทุนจึงถือเป็นการ 
ส่งสัญญาณ (Signals) ใหก้ลุ่มผูล้งทุนรู้วา่ผูบ้ริหารมีความคิดเห็นอยา่งไร หรืออาจกล่าวไดว้า่ทฤษฎี
การส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีท่ีศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษทัหรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่
ส่งสัญญาณไปถึงกลุ่มของผูถื้อหุ้นรายย่อยเพื่อส่ือสารถึงแนวโน้มการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคา
หุน้ในอนาคต กล่าวคือ ราคาหุ้นมีแนวโนม้ท่ีจะปรับตวัลดลงส าหรับบริษทัท่ีมีการประกาศจ่ายเงิน
ปันผลลดลงจากปีก่อน (Decreasing Dividend Payout Ratio) จากการศึกษาพบวา่ ราคาหุ้นจะปรับ
ลดลงก่อนวนัท่ีบริษทัจะประกาศจ่ายเงินปันผลจริงและจะปรับตวัลดลงถึงจุดต ่าท่ีสุดในวนัท่ี
ประกาศลดการจ่ายเงินปันผลหลงัจากนั้นราคาหุ้นมีแนวโน้มจะปรับตวัข้ึนทนัทีในทางกลบักนั
ราคาหุ้นมีแนวโน้มจะปรับตัวสูงข้ึนถ้าบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนจากปีก่อนหน้า 
(Increasing Dividend Payout Ratio) และจากการศึกษาพบวา่ ราคาหุ้นจะปรับตวัเพิ่มข้ึนก่อนวนัท่ี
ประกาศจริงและจะปรับตวัเพิ่มข้ึนถึงจุดสูงสุดในวนัท่ีประกาศเพิ่มการจ่ายเงินปันผลหลงัจากนั้น
ราคาจะปรับตวัลดลงทนัทีนกัลงทุนท่ีชาญฉลาดอาจจะถือจงัหวะน้ีขายเพื่อหาก าไรได ้(Ross, 2005) 
การใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณไดรั้บแรงผลกัดนัจากบริษทัเพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการแกปั้ญหาของ
บริษทั โดยทฤษฎีการส่งสัญญาณจะแสดงให้เห็นว่า ผูมี้ส่วนไดเ้สียมกัใชป้ระเด็นต่างๆ ของบริษทั
ในการเปิดเผยขอ้มูลตามความสมคัรใจเพื่อท่ีจะสรุปผลเก่ียวกับความตั้งใจและการกระท าของ
บริษทั (Srivastava & Lurie, 2001, pp. 296-307) เช่น การใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณในการเปิดเผย
ขอ้มูลในการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัซ่ึงเป็นการส่งสัญญาณท่ีดีเพราะจะเป็น
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การช่วยลดความไม่สมดุลของขอ้มูล โดยเป็นการพยายามส่งสัญญาณในเร่ืองของแนวทางการ
ปฏิบติัของบริษทัในประเด็นของสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 

ผลการวิจยัของ Spence (1973, pp. 355-374) ได้กล่าวไวว้่า ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
(Signaling Theory) คือ ขอ้มูล ข่าวสารท่ีมากกว่าหรือดีกว่าเป็นการพยายามส่งสัญญาณขอ้มูลท่ี
บริษทัมีอยูใ่หผู้มี้ส่วนไดเ้สียรับทราบ เพื่อหลีกเล่ียงการเกิดช่องวา่งของขอ้มูลข่าวสารท่ีอาจจะท าให้
เกิดการเขา้ใจผดิพลาดได ้ซ่ึงจะท าให้เกิดค่าใชจ่้ายตามมา การศึกษาในช่วงเวลาต่อมา Naser (1998, 
pp. 88-119) ไดส้นบัสนุนทฤษฎีน้ี โดยกล่าววา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีแนวโนม้ท่ีจะเปิดเผยขอ้มูล
ข่าวสารมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็กเน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่จะมีทรัพยากรและความพร้อม
มากกว่าบริษทัขนาดเล็ก ถือเป็นการส่งสัญญาณให้ผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียเห็นว่าบริษทัมีความสามารถ  
ในการเปิดเผยขอ้มูลและข่าวสารเป็นบริษทัท่ีมีความน่าเช่ือถือและเป็นบริษทัท่ีมีความน่าสนใจต่อ
การเลือกลงทุนหรือควรใหก้ารสนบัสนุน 
 1.5 ทฤษฎตีัวแทน (Agency Cost Theory) 
 มีทฤษฎีท่ีอธิบายกลไกการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงจะสะทอ้นให้เห็นถึงพฤติกรรมของบุคคล
และความเป็นไปในกิจการ และสามารถใชอ้ธิบายมูลเหตุจูงใจของผูบ้ริหารในการประพฤติมิชอบ 
อาทิเช่น การตกแต่งบญัชี เพื่อยกัยอกผลประโยชน์ท่ีควรจะเป็นของผูถื้อหุ้นมาเป็นประโยชน์ท่ี    
ไม่ควรไดข้องผูบ้ริหาร ซ่ึงทฤษฏีท่ีกล่าวมาขา้งตน้คือ ทฤษฎีตวัแทน (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, ม.ป.ป 
หน้า 19-23) ทฤษฎีน้ีมองว่าบุคคลในบริษทัย่อมมีแรงผลกัดนัเพื่อกระท าการให้เกิดผลประโยชน์
ส่วนตวั ดงันั้นฝ่ายจดัการจะพยายามหาทางในการสร้างมูลค่าให้กบับริษทัเม่ือพิจารณาแลว้เห็นว่า
หนทางนั้นเอ้ือผลประโยชน์ให้กบัตนเอง ทฤษฏีตวัแทนคือ เจา้ของกิจการซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นกบัฝ่าย
จดัการมีความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั โดยท่ีฝ่ายจดัการจะสร้างประโยชน์ให้กบั
ตวัเองโดยไม่ค  านึงถึงวา่การกระท าจะก่อใหเ้กิดประโยชน์แก่เจา้ของกิจการหรือไม่ 
 แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีตวัแทนเป็นจุดเร่ิมตน้ของการก ากบัดูแลกิจการ ทฤษฏีตวัแทน     
มาจากแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976, pp. 305-360) ไดพ้ฒันาไวใ้นปี ค.ศ. 1976 เป็นทฤษฎี
ท่ีกล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง 2 ฝ่าย คือ ฝ่ายท่ีมอบอ านาจ คือ เจา้ของกิจการซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้น 
(Shareholders’ Wealth Maximization) หรือตวัการ (Principal) และอีกฝ่ายหน่ึงคือ ฝ่ายรับมอบ
อ านาจ คือ ฝ่ายจดัการหรือตวัแทน (Agent) กล่าวคือ ตวัการได้ว่าจ้างโดยการจ่ายค่าผลตอบให้
ตวัแทนเขา้มาด าเนินงานและท าหนา้ท่ีตดัสินใจแทนตน และตวัแทนตอ้งรายงานผลการด าเนินงาน 
ฐานะการเงินของกิจการท่ีตนรับผดิชอบ พร้อมส่งมอบผลประโยชน์ใหต้วัการ การท่ีฝ่ายจดัการหรือ
ตวัแทน ท าหน้าท่ีตดัสินใจในกิจการของเจ้าของกิจการซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นหรือตวัการ และได้รับ
ค่าตอบแทนนั้น ฝ่ายจดัการจึงถูกมองวา่เป็นตวัแทน (Agent) ของเจา้ของกิจการ (Principal) 
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2. ผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
2.1 คุณลกัษณะบริษัท 
การวิจยัในประเด็นปัจจยัเหตุดา้นคุณลกัษณะบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการ  

ท่ีดี การจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ มีแนวทางการศึกษาท่ีหลากหลาย เช่น ลกัษณะของโครงสร้าง
องค์กรในแต่ละประเทศที่มีโครงสร้างของนกัลงทุนที่แตกต่างกนั (Nobes, 2008, pp. 283-286)     
ซ่ึงกลไกดงักล่าวยอ่มมีผลกระทบต่อนโยบายในการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั (Roberts, 1992, pp. 
595-612) ส าหรับกลไกการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัมีความสัมพนัธ์ระหวา่ง
แนวคิดทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) โดยมุมมองทฤษฎีตวัแทนกล่าววา่ การที่บุคคลเดียวกนั
ควบรวมต าแหน่งผูบ้ริหารและประธานกรรมการจะส่งผลให้เกิดความไม่เป็นธรรมในการด าเนิน
กิจการ (Chugh, Kaur & Gupta, 2011, pp. 346-352) ความเป็นอิสระของคณะกรรมการเป็นส่ิง
ส าคญัในการบริหารงานของกิจการ เน่ืองจากคณะกรรมการอิสระจะสามารถลดปัญหาความขดัแยง้
ของตวัแทน ปรับปรุงการด าเนินงานของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และรักษาผลประโยชน์ของ
ผูม้ีส่วนไดเ้สียได ้(Duchain, Matsusaka & Ozbas, 2010, pp. 195-214) งานวิจยัของ Yermack 
(1996, pp.85-211) พบว่า มูลค่ากิจการจะเพิ่มสูงข้ึนเมื่อประธานกรรมการบริหาร (CEO) และ
ประธานกรรมการบริษทัแยกออกจากกนั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Gao & Wagenhofer (2016) 
พบว่า คณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพในการติดตามการปฏิบ ัติงานของฝ่ายบริหารช่วยลด          
การจดัการก าไรของกิจการได้ Dah, Jizi & Sbeity  (2018, pp. 838-853) พบความสัมพนัธ์
ของคณะกรรมการในการบริหารงานก่อนและหลงัการใช้หลกัธรรมมาภิบาลซ่ึงคณะกรรมการ
บริษทัเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการด าเนินงานดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี Demirbas & Yukhanaev 
(2011, pp. 444-471)  

จากปัญหาการขาดการก ากบัดูแลกิจการท่ีหลายบริษทัให้ความส าคญักนัอย่างต่อเน่ือง 
นบัตั้งแต่วกิฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนในระดบัโลก อาทิเช่น การตกแต่งบญัชีของบริษทั Enron, Worldcom 
และการคอร์รัปชัน่ของ Siemens, Walmart รวมถึงการปกปิดขอ้มูลของบริษทั Tepco, Volkswagen 
สาเหตุส าคญัประการหน่ึงก็เพราะการมีพฤติกรรมท่ีให้ความส าคญักบัพวกพอ้งอนัจะส่งผลให ้   
การตดัสินใจในเร่ืองส าคญัๆ ขาดการตรวจสอบ ขาดความโปร่งใส และขาดการพิจารณาโดยใช้
เหตุผลท่ีเพียงพอ แนวคิดเก่ียวกบักรรมการอิสระเกิดข้ึนมาเป็นเวลานานเพียงแต่ในอดีตการน า
บุคคลท่ีไม่มีความเก่ียวขอ้งกบัเจา้ของเขา้มาเป็นกรรมการเป็นส่ิงท่ีไม่ได้รับการยอมรับมากนัก     
แต่ในปัจจุบนัการด าเนินธุรกิจเปล่ียนแปลงไปอย่างมาก ธุรกิจเร่ิมท่ีไม่ยึดติดกบัระบบพวกพอ้ง    
แต่เน้นมีระบบการท างานท่ีเป็นมืออาชีพมากกว่า ซ่ึงจะท าให้แน่ใจว่าการตัดสินใจใดๆ ของ
คณะกรรมการไม่มีเจตนาท่ีซ่อนเร้นหรือมุ่งหาผลประโยชน์เพื่อกลุ่มบุคคลใด 
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ปัจจุบนักลไกการก ากบัดูแลกิจการถือเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการสร้างความเช่ือมัน่ในการ
น าเสนอขอ้มูลงบการเงินอย่างเพียงพอต่อกลุ่มผูม้ีส่วนได้เสียต่างๆ การก ากบัดูแลกิจการเป็น
ความสัมพนัธ์ในเชิงการก ากบัดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการท่ีใชก้ ากบัการตดัสินใจของคนในองคก์ร
ให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์หลกั จนกระทัง่การติดตาม ประเมินผลและดูแลการรายงานผลการ
ด าเนินงาน แต่การน ากลไกการก ากบัดูแลกิจการไปประยุกตน์ั้นควรค านึงถึงคุณลกัษณะเฉพาะของ
องคก์ร (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2562 101-116) ผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ลกัษณะของบริษทัจะเป็น
ประโยชน์ต่อผลการด าเนินงานและโอกาสของบริษทั (Shahwan, 2015, pp. 641-662) และแสดงให้
เห็นวา่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยให้การตกแต่งก าไรลดลง Beasley et al. (2000, pp. 441-454)
รวมทั้งมาตรการในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีบทบาทในการก าหนดคุณลกัษณะและบริษทัมีหนา้ท่ี
อยา่งชดัเจนในการปฏิบติัตามหลกับรรษทัภิบาล Sheikh, 2019, pp. 341-353 พบวา่ บริษทัท่ีมีการ
ทุจริตกบับริษทัท่ีไม่มีการทุจริตจะมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีต่างกนับริษทัท่ีมีการทุจริตเกิดข้ึนจะ
มีการก ากบัดูแลกิจการที่ดีที่น้อยกว่า Outa, Eisenberg & Ozili (2017,  pp. 428-444) ศึกษาถึง
ผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อการจดัการก าไร พบว่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่ได้
ส่งผลต่อการจดัการก าไร และงานวิจยัของ Safari (2017, pp. 1137-1151) พบว่า การปฏิบติัตาม
หลกัการของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลให้การจดัการก าไรลดลง ซ่ึงบ่งช้ีวา่
โครงสร้างของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบมีประสิทธิภาพส าหรับการปรับปรุง
คุณภาพรายงานทางการเงิน ชวาลยั หม่อมบุญ และน่ิมนวล วิเศษสรรพ ์(2558, หนา้ 91-104) พบวา่ 
ประสิทธิภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์ เชิงลบต่อการจดัการก าไร บริษทัจดทะเบียน
ท่ีมีประสิทธิภาพการก ากบัดูแลกิจการสูงกวา่จะมีการจดัการก าไรนอ้ยกว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นและ
ขนาดกิจการ พบว่า บริษทัท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบการเขา้ถือหุ้นโดยรัฐบาลและขนาดกิจการ
ใหญ่เป็นบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผลต่อการจดัการก าไรชดัเจนท่ีสุด 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมและการวิจยัในอดีตท าให้ผูว้ิจ ัยมีความสนใจท่ีจะศึกษา

อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั อนัประกอบดว้ย โครงสร้างเงินทุน อตัราการเจริญเติบโต โครงสร้าง
ผูถื้อหุ้น และขนาดของกิจการ ท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงผูว้จิยัไดก้  าหนดเป็นวตัถุประสงคข์องการวจิยัในคร้ังน้ี  
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โครงสร้างเงินทุน (Leverage Ratio)  
ความรับผิดชอบของผูบ้ริหารเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจใน 3 เร่ือง ไดแ้ก่ งบประมาณการ

ลงทุน โครงสร้างเงินทุน และการบริหารเงินทุนหมุนเวียน โดยโครงสร้างเงินทุน ประกอบด้วย 
ส่วนของหน้ีสินและส่วนของเจา้ของ ซ่ึงผูบ้ริหารสามารถเลือกแหล่งเงินทุนได้จาก 3 แหล่งคือ   
การก่อหน้ีสิน การลงทุนเพิ่ม และการออกหลกัทรัพยป์ระเภท (Hybrid Securities) การก าหนด
โครงสร้างเงินทุนมีเป้าหมายจากโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมเพื่อให้มีมูลค่าของบริษทัสูงสุด และ
มีตน้ทุนรวมของเงินทุนต ่าท่ีสุด ดงันั้น การวิจยัโครงสร้างเงินทุนจึงมีมานานตั้งแต่ ปี ค.ศ.1958  
โดย Professor Modigliani and Miller (วฒันา ศกัยชีวกิจ และกอบกูล  จนัทรโคลิกา, 2559 หนา้ 52) 
งานวิจัยฉบับน้ีผู ้วิจ ัยใช้อัตราส่วนวัดการก่อหน้ี หรือ สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
(Leverage Ratio: LEV) โดยอตัราส่วนน้ีจะพิจารณาระดบัการก่อหน้ีของบริษทัโดยพิจารณาจาก
การท่ีบริษทัใชเ้งินทุนจากการก่อหน้ีมากกวา่สัดส่วนของเจา้ของมากน้อยเพียงใดหากสัดส่วนการ
ก่อหน้ีสูง บริษัทจะมีความเส่ียงสูงจากโอกาสท่ีบริษัทไม่สามารถจ่ายช าระหน้ีคืนได้ตาม
ก าหนดเวลาของแหล่งเงินทุนท่ีให้กู ้หรืออาจจะถูกฟ้องยึดทรัพยเ์น่ืองจากการผิดนดัช าระหน้ีตาม
ภาระผูกพนั หากไม่มีการพิจารณาถึงขอบเขตความสามารถของบริษทัในการน ากระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานมาจ่ายภาระดอกเบ้ีย โดยสามารถค านวณไดด้งัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2560) 

 

     อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม   =       หน้ีสินรวม 
                                                                                      สินทรัพยร์วม            
 

 การศึกษาวิจยัด้านความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 
Responsibility) กบัตวัแปรดา้นหน้ีสินนั้นมีการศึกษากนัอยา่งกวา้งขวาง AS & Hussainey (2010) 
ท าการศึกษาผลกระทบของการตดัสินใจทางการเงินท่ีมีต่อกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั
ในประเทศซาอุดิอาระเบีย พบวา่ การให้ขอ้มูลดา้นหน้ีสินอยา่งเขม้ขน้จะช่วยเพิ่มประโยชน์ในการ
ด าเนินงานดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และสามารถผลกัดนัใหบ้ริษทัมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน และ
การศึกษาวิจยัของ Khakwani; SadiqShahid & Hamza (2016) พบวา่ การจดัการสัดส่วนหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัในประเทศปากีสถานมีอิทธิพลต่อการรายงานขอ้มูลการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มแก่บริษทัได ้Bashira & Asad (2018) ท าการศึกษาบริษทั
ต่างๆ ในประเทศปากีสถาน เช่นเดียวกนัและพบว่า ผลการศึกษามีความสอดคลอ้งกบัการศึกษา    
ในอดีต โดยการศึกษาคร้ังน้ีพบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศปากีสถาน
สนบัสนุนใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลหน้ีสิน ภาระหน้ีสิน และภาระดอกเบ้ียให้ครบถว้นจะส่งผลให้เกิด
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ความโปร่งใสต่อการบริหารงานของคณะกรรมการบริษทั และหากผูบ้ริหารบริษทัมีนโยบายดา้น
หน้ีสินจะส่งผลให้เกิดภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อบริษทั ท าให้ผลประกอบการของบริษทัเพิ่มข้ึนจนท าให้
บริษทัมีมูลค่ากิจการท่ีดี สามารถดึงความสนใจของกลุ่มนกัลงทุนได ้ 
   

อตัราการเจริญเติบโต (Growth Rate) 
 อตัราการเจริญเติบโต คือ การเติบโตของบริษทัท่ีเติบโตดว้ยทรัพยากรหรือสินทรัพยท่ี์มี
อยู่ของบริษทัเป็นการเจริญเติบโตท่ีมาจากธุรกิจหลกัของบริษทั ซ่ึงอยู่ท่ีผูบ้ริหารจะน าทรัพยากร
ภายในบริษทัมาท าใหก้ าไรไดม้ากนอ้ยเพียงใด จะไม่รวมการเติบโตท่ีมาจากการควบรวมกิจการอ่ืน 
ในด้านของบริษทัจะแบ่งการเติบโตออกเป็น 2 ส่วน คือ Organic Growth กับ Non-Organic 
Growth โดย Organic Growth สามารถแบ่งเป็น 2 ส่วนไดอี้ก คือ สินคา้เดิม ลูกคา้เดิม หรือสินคา้เดิม 
ลูกคา้ใหม่ Organic Growth ท่ีดีหรือผูบ้ริหารท่ีเก่งควรตอ้งโตเร็วกวา่ตลาด การเติบโตแบบ Organic 
Growth เป็นการเติบโตท่ีปลอดภยัและมัน่ใจได้มากกว่าการเติบโตด้วยการหันเขา้สู่ธุรกิจใหม่ๆ 
(Non-Organic) Organic Growth จะมีการใช้ส่ิงท่ีบริษทัมีอยู่แล้วรูปแบบใดรูปแบบหน่ึงให้เป็น
ประโยชน์ เช่น ฐานลูกคา้กลุ่มเดิมแต่เพิ่มการบริโภคให้มากข้ึน (Re-used strategy) หรือสินคา้เดิม
แต่ขยายฐานลูกค ้าออกไป เป็นต ้น นั ่นคือใช ้ฐานลูกค ้า เดิมที่มีอยู ่ห รือใช ้ฐานสินค ้าเดิม               
การศึกษาวิจยัของ Mukherjee & Sankar-Sen (2018, pp. 100-108) ในประเทศอินเดีย พบว่า         
การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืนของบริษทัจดทะเบียนในประเทศอินเดียนั้นส่งอิทธิพลถึงขนาดของการ
รายงานขอ้มูลต่างๆ ของบริษทั เม่ือบริษทัมีความมัน่คงทางการเงินบริษทัจะมุ่งท ากิจกรรมต่างๆ 
เพื่อเพิ่มการยอมรับแก่กลุ่มของนกัลงทุน และการศึกษาวิจยัของ Rahim & Saad (2014, pp. 84-94) 
ศึกษาการเจริญเติบโตของกลุ่มบริษทัมหาชน จ านวน 229 บริษทั ในกลุ่มอาเซียน และพบวา่ อตัรา
การเพิ่มข้ึนของการเจริญเติบโตของบริษทัส่งผลต่อการเพิ่มข้ึนของผลก าไรของบริษทั และ Huang, 
Wu & Zhang (2015, pp. 393-405) พบวา่ ความสามารถในการเจริญเติบโตของบริษทันั้นส่งผลต่อ
ผลการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืนของบริษทัการศึกษาคร้ังน้ีมุ่งศึกษาการเติบโตในระยะยาวของกิจการ   
โดยมุ่งท่ีก าไรของกิจการท่ีเก็บไวไ้ม่จ่ายออกกลบัคืนผูถื้อหุ้น (Sanpong, Vigripat & Kobjaiklang, 
2017 pp. 74-91) ซ่ึงสามารถค านวณได ้ดงัน้ี 
 

 Sustainable Growth Rate = ROE x (1 - อตัราส่วนเงินปันผลจ่าย) 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Multinational Shareholder) 
 ผูถื้อหุ้นในฐานะท่ีเป็นเจา้ของบริษทั ประกอบดว้ย กลุ่มต่างๆ เช่น กลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 
ท่ีมีสัดส่วนเงินลงทุนสูง ถือได้ว่าเป็นผูมี้อ  านาจในการบริหารและควบคุมกิจการด้วยการเป็น
กรรมการและผูบ้ริหาร หรือโดยส่งตวัแทนของตนเขา้มาเป็นกรรมการเพื่อแต่งตั้งผูบ้ริหารในการ
ก ากบัดูแลการด าเนินงานของกิจการ และยงัมีบทบาทส าคญัในการตดัสินใจในเร่ืองต่างๆ ท่ีเก่ียวกบั
การปรับเปล่ียนเร่ืองส าคญัๆ ของบริษทั (พิชญณ์ัฏฐ์ เสง่ียมกลาง และชุติมา นาคประสิทธ์ิ, 2559, 
หนา้ 73-85) ผลการศึกษาพบวา่ โครงสร้างการถือหุ้นมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการเลือกผูส้อบ
บญัชี BIG4 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ บริษทัมีสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นสูงสุด 10 ราย
แรกสูง แสดงให้เห็นว่าบริษทัมีความเป็นไปไดท่ี้จะเลือกผูส้อบบญัชีจากกลุ่ม BIG4 เช่นเดียวกบั 
การศึกษาในต่างประเทศก็พบการศึกษาของ Hadiye & Praveen (2012, pp. 2257-2299) & Saeid, 
Sajad & Morteza (2012, pp. 7-13) ไดข้อ้คน้พบท่ีแตกต่างวา่โครงสร้างความเป็นเจา้ของมีอิทธิพล
ต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในทิศทางลบ Vo (2015, pp. 149-165) ศึกษาถึงบทบาทของการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีกบัเศรษฐกิจในช่วงเปล่ียนผ่านพบว่า ผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีและมูลค่าของบริษทั แต่การศึกษาต่อมาของ Mohammad, Wasiuzzaman & Salleh 
(2016, pp. 726-746) ศึกษาประสิทธิภาพของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ          
ความหลากหลายของสัญชาติส่งผลต่อการจดัการก าไร พบวา่ คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ใน
เชิงบวกกบัการจดัการก าไร ก่อนและหลงัปรับปรุงหลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลกิจการในประเทศ
มาเลเซีย Haniffa & Hudaib (2006, pp. 1034-1062) ศึกษาโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการและผล
การด าเนินงานของบริษัทจะทะเบียนในประเทศมาเลเซีย พบว่า การถือหุ้นของผู ้บริหารมี
ความส าคญัอยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงาน เม่ือเปรียบเทียบกบัขนาดของบริษทัและโอกาส
ในการเจริญเติบโต Zhang, Mahenthiran & Huang (2012, pp. 108-127) ศึกษาการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีและการจัดการก าไรในประเทศจีน พบว่า  คณะกรรมการมีส่วนร่วมในการจัดการก าไร 
Cullinan, Roush & Zheng  (2012, pp. 167-183) ศึกษาถึงการควบรวมต าแหน่งของประธาน
กรรมการในยุค Sarbanes-Oxley พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการตามแนวทางของ SOX มีอิทธิพลต่อ
การตดัสินของคณะกรรมการ Jouber & Fakhfakh (2012, pp. 66-86) ศึกษาการจดัการรายรับและ
การก ากบัดูแลคณะกรรมการ: การเปรียบเทียบระหว่างประเทศ พบว่า การเป็นเจา้ของหุ้นเป็น
ตวัก าหนดการจดัการก าไรในประเทศฝร่ังเศสและแคนนาดา Jamaludin, Sanusi & Kamaluddin 
(2015, pp. 235-242) ศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการและการจดัการก าไรในประเทศมาเลเซียพบว่า 
คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ต่อการจดัการก าไร Lopez; Garcia & Alvarez (2018) พบวา่ อิทธิพล
ของโครงสร้างความเป็นเจา้ของและคณะกรรมการด้านนวตักรรมของบริษทัมีอิทธิพลต่อกนั
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ในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัโดยผลการศึกษาพบวา่ เม่ือโครงสร้างการถือหุ้นมีความเป็นอิสระจะ
ส่งผลให้บริษทัสามารถตั้งคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความสามารถและเหมาะสมกบัการบริหารงาน
ส่งผลให้บริษทัไดค้ณะกรรมการท่ีมีศกัยภาพและสามารถใช้ความสามารถในการบริหารบริษทั 
โดยใช้เทคโนโลยีที่ทนัสมยัส่งผลให้บริษทัมีแนวโน้มการด าเนินงานดีข้ึนอย่างกา้วกระโดด 
การศึกษา 
 

ขนาดของกจิการ (Firm Size) 
 การศึกษาผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งพบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดขอ้มูลและขนาดของ
องคก์ร จากการศึกษางานวิจยัของ Trotman & Bradley (1981); Hossain et al. (1994); Meek et al.  
(1995); Williams (1999) & Zoysa & Wijewardena (2003) พบวา่ บริษทัขนาดใหญ่จะมีการเปิดเผย
ขอ้มูลมากกวา่บริษทัขนาดเล็ก เน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีตน้ทุนในการจดัท าขอ้มูลมากกวา่ 
และมีความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัสูงกวา่บริษทัขนาดเล็ก สอดคลอ้งกบัการวิจยัของ Diamond & 
Verrecchia (1991) ที่พบว่า ตน้ทุนในการจดัท ารายงานหรือการเปิดเผยขอ้มูลจะลดลงตาม
ขนาดของบริษทั ในขณะเดียวกนัเหตุผลท่ีสนบัสนุนความสัมพนัธ์ดงักล่าวท่ีไม่ไดแ้สดงออกมา
อยา่งชดัเจนท่ีจะอธิบายวา่ ตน้ทุนการเปิดเผยทั้งหมดจะลดลงตามขนาดของบริษทันั้น เป็นเพียงการ
คาดการณ์ว่าอาจจะมีตน้ทุนส่วนท่ีคงท่ีในการเปิดเผยขอ้มูลซ่ึงท าให้ตน้ทุนต่อขนาดบริษทัลดลง 
นอกจากน้ี ตน้ทุนในการเผยแพร่ขอ้มูลของบริษทัขนาดเล็กจะสูงเพราะการจะประชาสัมพนัธ์ให้
ข่าวเป็นท่ีทราบโดยทัว่ถึงกนันั้นจะมีตน้ทุนสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีมีนกัวิเคราะห์ท่ีให้ความ
สนใจเป็นทุนเดิมอยูแ่ลว้ นอกจากน้ีบริษทัขนาดใหญ่ยงัตอ้งเผชิญกบัแรงผลกัดนัท่ีจะตอ้งแสดงถึง
ความรับผิดชอบต่อสังคม เพื่อให้เกิดการยอมรับจากสาธารณชน (Trotman & Bradley, 1981)   
พรพรรณ ด ารงคสุ์ขนิวฒัน์ และปัญญา อิสระวรวาณิช (2556, หนา้ 61-73) พบวา่ ขนาดของกิจการ
มีความสัมพนัธ์กบัการตกแต่งก าไร โดยกิจการขนาดใหญ่มีโอกาสในการตกแต่งก าไรเพื่อหลีกเล่ียง
ผลขาดทุนมากกวา่เม่ือเทียบกบักิจการขนาดเล็ก การศึกษาวิจยัของ Gill & Obradovich (2012, pp. 
1-14) ศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการและการใช้ประโยชน์ทางการเงินต่อมูลค่ากิจการ
ของบริษทัในประเทศอเมริกา พบว่า ขนาดของบริษทัและผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ผลกระทบ  
ต่อการก ากบัดูแลกิจการที่ดีและความสามารถในการก่อหน้ีที่ต่างกนั  Roodposhti & Chashmi 
(2010, pp. 673-679) ศึกษาถึงองคป์ระกอบของคณะกรรมการและความเป็นเจา้ของต่อการจดัการ
ก าไร: หลกัฐานจากประเทศอิหร่าน พบวา่ ขนาดของบริษทัและอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
รวมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจดัการก าไรAlareeni (2018, pp. 551-570) ศึกษาการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนในประเทศบาห์เรนพบว่า ความเป็น
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เจา้ของและความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อการจดัการก าไร 
ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการก าไร Corvino et al. (2019, pp.      
510-532) ศึกษาผลกระทบของขนาดบริษทัต่อเงินทุนเชิงสัมพนัธ์และผลการด าเนินงานของบริษทั
หลักฐานจากยุโรป พบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท
สอดคลอ้งกบั อนุวฒัน์ ภกัดี และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2561, หน้า 25-38) ที่ศึกษาโมเดลสมการ
โครงสร้างคุณลักษณะคณะกรรมการ และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ ขนาดกิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน 

การพิจารณาขนาดของแต่ละบริษทัธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ย่อมจะมีความได้เปรียบธุรกิจ
ขนาดเล็กทั้งในดา้นเงินทุน ดา้นเทคนิค การจา้งผูบ้ริหารท่ีมีความรู้ความสามารถสูง และไดเ้ปรียบ
ในดา้นสภาพแวดลอ้มการแข่งขนั ตวัแปรขนาดของกิจการ (Firm Size) สามารถค านวณไดจ้าก      
ลอกาลิทึม (Logarithm) ของสินทรัพยร์วมของบริษทั 

 

Firm Size = log (total asset) 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นจึงน ามาสู่การตั้ งสมมติฐานการวิจัยเพื่อทดสอบ
อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัดา้นโครงสร้างเงินทุน อตัราการเจริญเติบโต โครงสร้างผูถื้อหุ้น และ
ขนาดของกิจการ มีผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ 

 
 สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 1 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
  

 
 

 
 
 
ภาพประกอบที ่4 แสดงอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
 
 
 
 
 

 

 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560  
 

คุณลกัษณะบริษัท 
โครงสร้างเงินทุน 
อตัราการเจริญเติบโต     
โครงสร้างผูถื้อหุ้น  
ขนาดของกิจการ 
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 สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 2 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร 
  

 
 

 
 
 
ภาพประกอบที ่5 แสดงอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร 
 
 สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 3 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
  

 
 

 
 
 
ภาพประกอบที ่6 แสดงอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
 

2.2 การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560  
 ท่ีผ่านมาจะใช้หลักการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีในด้านความรับผิดชอบต่อหน้า ท่ี 
(Accountability) ของคณะกรรมการเพื่อสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผูล้งทุนโครงสร้างความสัมพนัธ์
และแนวปฏิบติัเพื่อสร้างความโปร่งใส ถือเป็นปัจจยัส าคญัต่อบริษทัจดทะเบียนท่ีมีประชาชนเป็น           
ผูถื้อหุ้น ซ่ึงการสร้างความเช่ือมัน่เพียงประการเดียวไม่เพียงพอส าหรับการเป็นบริษทัจดทะเบียน   
ท่ีดีเน่ืองจากภาคธุรกิจและผูล้งทุนต่างตอ้งการผลประกอบการท่ีดี ผลงานวิจยัของ Arsoy, Crowther 
(2008, pp. 407-421) กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์กนัระหวา่งบริษทัและผูมี้ส่วน
ไดเ้สียทั้งหมด ดงันั้นกิจการตอ้งมีความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัผูค้นรอบขา้งและปรับตวัใหเ้หมาะสมกบัการ
เปล่ียนแปลงของสถานการณ์ต่างๆ เพื่อให้บริษทัสามารถเติบโตและอยูร่อดไดใ้นระยะยาว ฉะนั้น
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจึ์งไดอ้อกหลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดีหรือ 
Corporate Governance Code (CG Code) ฉบบัน้ีเพื่อเป็นหลกัปฏิบติัน าไปปรับใชใ้นการก ากบัดูแล

 

การจดัการก าไร 
The Modified Jones Model (1991) 

คุณลกัษณะบริษัท 
โครงสร้างเงินทุน 
อตัราการเจริญเติบโต     
โครงสร้างผูถื้อหุ้น  
ขนาดของกิจการ 
 

 
 

มูลค่ากจิการ 
อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม               
อตัราก าไรต่อหุน้  
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ  

อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน     
 

คุณลกัษณะบริษัท 
โครงสร้างเงินทุน 
อตัราการเจริญเติบโต     
โครงสร้างผูถื้อหุ้น  
ขนาดของกิจการ 
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ให้กิจการมีผลประกอบการท่ีดีในระยะยาว ให้คณะกรรมการบริษทัซ่ึงเป็นผูน้ าหรือผูรั้บผิดชอบ
สูงสุดขององค์กร มีความน่าเช่ือถือส าหรับผูถื้อหุ้นและผูค้นรอบขา้งเพื่อประโยชน์ในการสร้าง
คุณค่า ตรงตามความมุ่งหวงัของทั้งภาคธุรกิจผูล้งทุน ตลอดจนตลาดทุนและสังคมโดยรวมให้
กิจการอยา่งย ัง่ยนื (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560)  

CG Code นี ้ต่างจากหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555                 
CG Code เน้ือหาส่วนใหญ่มาจากหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน   

ปี 2555 และปรับล าดับวิธีการน าเสนอให้เป็นไปตามบริบทการท าหน้าที่ของคณะกรรมการ           
ในแต่ละกระบวนการประกอบธุรกิจ รวมถึงการเพิ่มประเด็นใหม่ๆ ให้ครอบคลุมถึงแนวคิดหรือ
ปัจจยัท่ีเปล่ียนแปลงไป ดังน้ี (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์, 
2560) 

1. เพิ่มการแบ่งบทบาทระหว่าง คณะกรรมการและฝ่ายจดัการ และความชัดเจนของ
บทบาทความเป็นผูน้ าของคณะกรรมการโดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม คือ  

1.1. เร่ืองท่ีคณะกรรมการควรดูแลใหมี้การด าเนินการ 
1.2. เร่ืองท่ีคณะกรรมการพิจารณาร่วมกบัฝ่ายจดัการโดยติดตามใหม้ัน่ใจวา่ ฝ่ายจดัการ

ไดไ้ปด าเนินการตามท่ีไดพ้ิจารณาร่วมกนัไว ้ 
1.3. เร่ืองท่ีคณะกรรมการไม่ควรด าเนินการ 

2. เพิ่มความชัดเจนในการก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการ บทบาท
ของคณะกรรมการและบูรณาการความรับผิดชอบในการประกอบธุรกิจ เพื่อสร้างความย ัง่ยืนแก่
กิจการ โดยคณะกรรมการต้องดูแลในการก าหนดวตัถุประสงค์ เป้าหมายทางธุรกิจ วิเคราะห์
สภาพแวดล้อม ท าความเข้าใจผู ้มีส่วนได้เสียและการมีส่วนร่วมของผู ้มีส่วนได้เสีย ความ
เปล่ียนแปลงของปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจ ตลอดจนการปลูกฝังค่านิยมขององค์กร          
ท่ีสะทอ้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีใหเ้กิดการปฏิบติัจนเป็นวฒันธรรมองคก์ร  

3. ขยายความหน้าท่ีของคณะกรรมการในการก ากับดูแลกลยุทธ์นโยบาย แผนงาน              
และงบประมาณของกิจการ โดยการน านวตักรรมและเทคโนโลยีมาใชเ้พื่อเพิ่มคุณค่าให้แก่กิจการ 
และดูแลดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ 

4. เพิ่มค าอธิบายหน้าท่ีของคณะกรรมการในการก ากับดูแลให้กิจการมีนโยบายการ
เปิดเผยขอ้มูล การจดัการขอ้มูลลบัเพื่อไม่ให้เกิดขอ้มูลร่ัวไหล การรักษาความลบัของขอ้มูลและ
ขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์(Market Sensitive Information)  
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5. เพิ่มหนา้ท่ีของคณะกรรมการในการดูแลสภาพคล่องทางการเงินและความสามารถใน
การช าระหน้ี รวมทั้ งวิธีการท่ีจะด าเนินการของผู ้มีส่วนได้เสียในการมีส่วนร่วม ควบคุม
สถานการณ์ในกรณีท่ีกิจการประสบปัญหาทางการเงิน ตลอดจนให้พนกังานมีความรู้ความเขา้ใจ
ในการบริหารจดัการเงิน และกองทุนส ารองเล้ียงชีพ  

6. เพิ่มความชดัเจนของคณะกรรมการในการท าความเขา้ใจเร่ืองโครงสร้างความสัมพนัธ์
ของผูถื้อหุน้ ท่ีมีผลกระทบต่ออ านาจการควบคุมหรือการบริหารจดัการกิจการ  

7. เพิ่มความชัดเจนของประธานกรรมการด้านบทบาทและหน้าท่ี ถ้ากรณีท่ีกรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการ ไม่ได้มีการแยกออกจากกนั คณะกรรมการสามารถแต่งตั้ง
กรรมการอิสระ ร่วมพิจารณาก าหนดวาระการประชุมคณะกรรมการข้ึนหน่ึงคนเพื่อเป็นการ
ถ่วงดุลระหวา่งคณะกรรมการและฝ่ายจดัการ  

“การก ากับดูแลกิจการ” หมายถึง ความสัมพนัธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมทั้ งกลไก
มาตรการท่ีใช้ก าหนดการตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวตัถุประสงค์ซ่ึงรวมถึง             
(1) การก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกั (objectives) (2) การก าหนดกลยุทธ์นโยบาย และ
พิจารณาอนุมติัแผนงานและงบประมาณ และ (3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการ
ด าเนินงาน 

“การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี” ตามหลกัปฏิบติัน้ีหมายถึง การก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นไปเพื่อ
การสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างย ั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู ้ลงทุน                    
ซ่ึงคณะกรรมการควรก ากบัดูแลกิจการใหน้ าไปสู่ผล (Governance Outcome) อยา่งนอ้ย ดงัต่อไปน้ี 

1. สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการท่ีดีโดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว 
(Competitiveness and Performance with Long-Term Perspective) 

2. ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้
ส่วนไดเ้สีย (Ethical and Responsible Business) 

3. เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพฒันาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อส่ิงแวดล้อม 
(Good Corporate Citizenship) 

4. สามารถปรับตวัไดภ้ายใตปั้จจยัการเปล่ียนแปลง (Corporate Resilience) 
 หลกัปฏิบัติตาม CG Code 
 CG Code ประกอบดว้ยเน้ือหาส าคญั 2 ส่วนไดแ้ก่ ส่วนที่ 1 คือ หลกัปฏิบตัิและหลกั
ปฏิบติัยอ่ย โดยมีหลกัปฏิบติัจ านวน 8 ขอ้ และส่วนท่ี 2 คือ แนวปฏิบติัและค าอธิบายในการปฏิบติั
ให้เป็นไปตามหลักการปฏิบติัท่ี 1 โดยหลักปฏิบติัหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทั       
จดทะเบียน ปี พ.ศ. 2560 แสดงไดด้งัภาพประกอบท่ี 7 ดงัน้ี หลกัปฏิบติั 1 ตระหนกัถึงบทบาทและ



44 

ความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กรท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย ัง่ยืน 
(Establish Clear Leadership Role and Responsibilities of the Board ) หลกัปฏิบตัิ 2 ก าหนด
วตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการที่เป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (Define Objectives that 
Promote Sustainable Value Creation) หลกัปฏิบติั 3 เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล 
(Strengthen Board Effectiveness) หลกัปฏิบตัิ 4 สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการ
บริหารบุคลากร (Ensure Effective CEO and People Management ) หลักปฏิบตัิ 5 ส่งเสริม
นวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (Nurture Innovation and Responsible 
Business) หลกัปฏิบติั 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 
(Strengthen Effective Risk Management and Internal Control) หลกัปฏิบติั 7 รักษาความน่าเช่ือถือ
ทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (Ensure Disclosure and Financial Integrity) และหลกัปฏิบติั        
8 สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (Ensure Engagement and Communication 
with Shareholders) 
 หลกัปฏิบติั 8 ขอ้ ภายใต ้CG Code ท่ีคณะกรรมการบริษทัสามารถน าไปปรับใช ้(Apply) 
ในการก ากบัดูแลกิจการไดถู้กบูรณาการเขา้ไปในกระบวนการด าเนินงานของกิจการโดยเร่ิมตั้งแต่ 
(1) การก าหนดวัตถุประสงค์สร้างคุณค่าให้กับกิจการอย่างย ั่งยืน (2) การด าเนินการตาม
วตัถุประสงค์ท่ีก าหนด (3) การติดตาม ประเมินผล และการเปิดเผยขอ้มูล ดงัตารางท่ี 3 น าเสนอ
กระบวนการด าเนินธุรกิจตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี พ.ศ. 2560 
(Corporate governance Code for listed companies 2017) CG Code จ านวน 8 ขอ้ ขอ้มูลจากตาราง  
ท่ี 3 แสดงใหเ้ห็นวา่ CG Code ส่งเสริมใหค้ณะกรรมการบริษทัน าหลกัปฏิบติัส่วนท่ี 1 และส่วนท่ี 2 
ไปปรับใช้ เพื่อช่วยในการก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีมุ่งหวงัให้เกิดการ
สร้างคุณค่ากิจการอย่างย ัง่ยืน (Long-term Sustainable Value Creation) หลกัปฏิบติัส่วนที่ 3-5 
คณะกรรมการบริษทัสามารถน าไปปรับใชเ้พื่อเป็นแนวทางสนบัสนุนให้การด าเนินงานของกิจการ
สามารถบรรลุวตัถุประสงค์หรือเป้าหมายท่ีคณะกรรมการบริษทัก าหนดไว ้และคณะกรรมการ
บริษทั ควรน าหลกัปฏิบติัส่วนท่ี 6-8 มาปรับใชเ้พื่อเป็นแนวทางในการติดตามและประเมินผลการ
ด าเนินงาน และน าเสนอผลการด าเนินงานให้แก่ผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งไดท้ราบวา่กิจการไดบ้รรลุตาม
วตัถุประสงคห์รือเป้าหมายท่ีก าหนดไวห้รือไม่อยา่งไร 
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ตารางที ่3 หลกัปฏิบติั 8 ขอ้ ภายใต ้CG Code 
กระบวนการด าเนินธุรกจิ หลกัปฏิบัติ 

1. ก าหนดวตัถุประสงค ์ หลกัปฏิบติัท่ี 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กรท่ี
สร้างคุณค่าใหแ้ก่กิจการอยา่งย ัง่ยนื 

 หลกัปฏิบติัท่ี 2  ก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลัก
ของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื  

2. ด าเนินการตามวตัถุประสงค์
ท่ีก าหนด 

หลกัปฏิบติัท่ี 3 เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล 
หลกัปฏิบติัท่ี 4 สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดับสูงและ

การบริหารบุคลากร 
หลกัปฏิบติัท่ี 5 ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจ

อยา่งมีความรับผดิชอบ  
3. การติดตาม ประเมินผล และ
การเปิดเผยขอ้มูล 

หลกัปฏิบติัท่ี 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและ
การควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 

หลกัปฏิบติัท่ี 7 รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการ
เปิดเผยขอ้มูล 

หลกัปฏิบติัท่ี 8 สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสาร
กบัผูถื้อหุน้  

  
 โดยเน้ือหาของหลกัปฏิบติั 8 ขอ้ และหลกัปฏิบติัย่อยของหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี พ.ศ. 2560 (Corporate governance Code for listed companies 2017) 
CG Code มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1. การตระหนกัถึงบทบาทและความรับผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รท่ี
สร้างคุณค่าใหแ้ก่กิจการอยา่งย ัง่ยนื 
 หลกัปฏิบติั 1.1  

คณะกรรมการควรเขา้ใจบทบาทและตระหนกัถึงความรับผิดชอบในฐานะผูน้ าท่ีตอ้ง
ก ากบัดูแลให ้องคก์รมีการบริหารจดัการท่ีดีซ่ึงครอบคลุมถึง  
   (1) การก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมาย  
   (2) การก าหนดกลยุทธ์นโยบายการด าเนินงาน ตลอดจนการจดัสรร
ทรัพยากรส าคญัเพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมาย  
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   (3) การติดตาม ประเมินผล และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน 
 หลกัปฏิบติั 1.2  
 ในการสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย ัง่ยืน คณะกรรมการควรก ากบัดูแลกิจการให้
น าไปสู่ผล (Governance Outcome) อยา่งนอ้ย ดงัต่อไปน้ี  
   (1) สามารถแข่งขนัไดแ้ละมีผลประกอบการท่ีดีโดยค านึงถึงผลกระทบใน
ระยะยาว (Competitiveness and Performance with Long-Term Perspective)  
   (2) ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อ  
ผูถื้อหุน้ และผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Ethical and Responsible Business)  
   (3) เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพฒันาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม (Good Corporate Citizenship) 
    (4) สามารถปรับตวัไดภ้ายใตปั้จจยัการเปล่ียนแปลง (Corporate Resilience) 
 หลกัปฏิบติั 1.3  
 คณะกรรมการมีหน้าท่ีดูแลให้กรรมการทุกคนและผูบ้ริหารปฏิบติัหน้าท่ีดว้ยความ
รับผิดชอบ ระมดัระวงั (Duty of Care) และซ่ือสัตยสุ์จริตต่อองคก์ร (Duty of Loyalty) และดูแลให้
การด าเนินงานเป็นไปตามกฎหมาย ขอ้บงัคบั และมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้  
 หลกัปฏิบติั 1.4  
 คณะกรรมการควรเขา้ใจขอบเขตหนา้ท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและ
ก าหนดขอบเขต การมอบหมายหนา้ท่ีและความรับผดิชอบใหก้รรมการผูจ้ดัการใหญ่และฝ่ายจดัการ
อย่างชัดเจน ตลอดจน ติดตามดูแลให้กรรมการผูจ้ดัการใหญ่และฝ่ายจดัการปฏิบติัหน้าท่ีตามท่ี
ไดรั้บมอบหมาย 
 2. ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื 
 หลกัปฏิบติั 2.1  
         คณะกรรมการควรก าหนดหรือดูแลให้วตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการ 
(objectives) เป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน โดยเป็นวตัถุประสงค์และเป้าหมายท่ีสอดคลอ้งกบัการสร้าง
คุณค่าใหท้ั้งกิจการ ลูกคา้ ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และสังคมโดยรวม  
 หลกัปฏิบติั 2.2  
 คณะกรรมการควรก ากบัดูแลใหม้ัน่ใจวา่ วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมาย ตลอดจนกลยุทธ์
ในระยะเวลาปานกลาง และ/หรือประจ าปีของกิจการสอดคล้องกบัการบรรลุวตัถุประสงค์และ
เป้าหมายหลกัของกิจการ โดยมีการน านวตักรรมและเทคโนโลยมีาใชอ้ยา่งเหมาะสม ปลอดภยั 
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                     3.  เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล 
 หลกัปฏิบติั 3.1  

  คณะกรรมการควรรับผิดชอบในการก าหนดและทบทวนโครงสร้างคณะกรรมการ 
ทั้งในเร่ืองขนาดองค์ประกอบ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นอิสระท่ีเหมาะสมและจ าเป็นต่อการน าพา
องคก์รสู่วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัท่ีก าหนดไว ้

 หลกัปฏิบติั 3.2  
 คณะกรรมการควรเลือกบุคคลท่ีเหมาะสมเป็นประธานกรรมการ และดูแลให้มัน่ใจวา่
องคป์ระกอบและการด าเนินงานของคณะกรรมการใชดุ้ลพินิจในการตดัสินใจอยา่งมีอิสระ  

 หลกัปฏิบติั 3.3  
 คณะกรรมการควรก ากบัดูแลให้การสรรหาและคดัเลือกกรรมการมีกระบวนการท่ี
โปร่งใสและชดัเจน เพื่อใหไ้ดค้ณะกรรมการท่ีมีคุณสมบติัสอดคลอ้งกบัองคป์ระกอบท่ีก าหนดไว ้ 

  หลกัปฏิบติั 3.4  
  ในการเสนอค่าตอบแทนคณะกรรมการให้ผูถื้อหุ้นอนุมติัคณะกรรมการควรพิจารณา

ใหโ้ครงสร้างและอตัราค่าตอบแทนมีความเหมาะสมกบัความรับผดิชอบและจูงใจให้คณะกรรมการ
น าพาองคก์รใหด้ าเนินงานตามเป้าหมายทั้งระยะสั้นและระยะยาว  

  หลกัปฏิบติั 3.5  
  คณะกรรมการควรก ากบัดูแลให้กรรมการทุกคนมีความรับผิดชอบในการปฏิบติั

หนา้ท่ีและจดัสรรเวลาอยา่งเพียงพอ  
หลกัปฏิบติั 3.6  
คณะกรรมการควรก ากบัดูแลให้มีกรอบและกลไกในการก ากบัดูแลนโยบายและการ

ด าเนินงานของบริษทัย่อยและกิจการอ่ืนท่ีบริษทัไปลงทุนอย่างมีนัยส าคญั ในระดบัท่ีเหมาะสม   
กบักิจการแต่ละแห่ง รวมทั้งบริษทัยอ่ยและกิจการอ่ืนท่ีบริษทัไปลงทุนมีความเขา้ใจถูกตอ้งตรงกนัดว้ย  

  หลกัปฏิบติั 3.7  
  คณะกรรมการควรจัดให้ มีการประเ มินผลการปฏิบัติหน้า ท่ีป ระจ า ปีของ

คณะกรรมการ คณะกรรมการชุดย่อย และกรรมการรายบุคคล โดยผลประเมินควรถูกน าไปใช้
ส าหรับการพฒันาการปฏิบติัหนา้ท่ีต่อไปดว้ย  
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  หลกัปฏิบติั 3.8  
  คณะกรรมการควรก ากบัดูแลให้คณะกรรมการและกรรมการแต่ละคนมีความรู้ความ

เขา้ใจเก่ียวกบั บทบาทหน้าท่ีลกัษณะการประกอบธุรกิจและกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกอบ
ธุรกิจ ตลอดจนสนบัสนุนให้กรรมการทุกคนได้รับการเสริมสร้างทกัษะและความรู้ส าหรับการ
ปฏิบติัหนา้ท่ีกรรมการอยา่งสม ่าเสมอ 

  หลกัปฏิบติั 3.9  
  คณะกรรมการควรดูแลใหม้ัน่ใจวา่การด าเนินงานของคณะกรรมการเป็นไปดว้ยความ

เรียบร้อย สามารถเขา้ถึงขอ้มูลท่ีจ าเป็นและมีเลขานุการบริษทัท่ีมีความรู้และประสบการณ์ท่ีจ าเป็น
และเหมาะสมต่อการสนบัสนุนการด าเนินงานของคณะกรรมการ 

  4.  สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร 
 หลกัปฏิบติั 4.1  
 คณะกรรมการควรด าเนินการให้มัน่ใจว่ามีการสรรหาและพฒันากรรมการผูจ้ดัการ
ใหญ่และผู ้บริหารระดับสูงให้มีความรู้ทักษะประสบการณ์และคุณลักษณะท่ีจ าเป็นต่อการ
ขบัเคล่ือนองคก์รไปสู่เป้าหมาย 
 หลกัปฏิบติั 4.2  
 คณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการก าหนดโครงสร้างค่าตอบแทนและการ
ประเมินผลท่ีเหมาะสม 
 หลกัปฏิบติั 4.3  
 คณะกรรมการควรเขา้ใจโครงสร้างและความสัมพนัธ์ของผูถื้อหุ้นท่ีอาจมีผลกระทบ
ต่อการบริหารและการด าเนินงานของกิจการ  
 หลกัปฏิบติั 4.4 
 คณะกรรมการควรติดตามดูแลการบริหารและพฒันาบุคลากรให้มีจ  านวนความรู้
ทกัษะประสบการณ์ และแรงจูงใจท่ีเหมาะสม 
 5. ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผดิชอบ 
 หลกัปฏิบติั 5.1 
 คณะกรรมการควรใหค้วามส าคญัและสนบัสนุนการสร้างนวตักรรมท่ีก่อให้เกิดมูลค่า
แก่ธุรกิจควบคู่ไปกบัการสร้างคุณประโยชน์ต่อลูกคา้หรือผูท่ี้เก่ียวขอ้งและมีความรับผิดชอบต่อ
สังคมและส่ิงแวดลอ้ม 
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หลกัปฏิบติั 5.2  
 คณะกรรมการควรติดตามดูแลให้ฝ่ายจดัการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 
ต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มและสะทอ้นอยูใ่นแผนด าเนินการ (Operational Plan) เพื่อให้มัน่ใจไดว้่า
ทุกฝ่ายขององค์กรได้ด าเนินการสอดคล้องกับวตัถุประสงค์เป้าหมายหลักและแผนกลยุทธ์ 
(Strategies) ของกิจการ  
 หลกัปฏิบติั 5.3  
 คณะกรรมการควรดูแลให้ฝ่ายจดัการจดัสรรและจดัการทรัพยากรให้เป็นไปอย่าง      
มีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล โดยค านึงถึงผลกระทบและการพฒันาทรัพยากรตลอดสาย Value 
Chain เพื่อใหส้ามารถบรรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 
 หลกัปฏิบติั 5.4  
 คณะกรรมการควรจดัให้มีกรอบการก ากบัดูแลและการบริหารจดัการเทคโนโลยี
สารสนเทศระดบัองคก์รท่ีสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของกิจการรวมทั้งดูแลให้มีการน าเทคโนโลยี
สารสนเทศมาใช้ในการเพิ่มโอกาสทางธุรกิจและพฒันาการด าเนินงาน การบริหารความเส่ียง 
เพื่อใหกิ้จการสามารถบรรลุวตัถุประสงค ์และเป้าหมายหลกัของกิจการ 

6. ดูแลใหมี้ระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 
หลกัปฏิบติั 6.1  
คณะกรรมการควรก ากบัดูแลใหม้ัน่ใจวา่ บริษทัมีระบบการบริหารความเส่ียงและการ

ควบคุมภายในท่ีจะท าให้บรรลุวตัถุประสงค์อย่างมีประสิทธิผล และมีการปฏิบติัให้เป็นไปตาม
กฎหมายและมาตรฐานท่ีเก่ียวขอ้ง 
 หลกัปฏิบติั 6.2  
 คณะกรรมการตอ้งจดัตั้งคณะกรรมการตรวจสอบท่ีสามารถปฏิบติัหน้าท่ีไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพและอิสระ 
 หลกัปฏิบติั 6.3 
 คณะกรรมการควรติดตามดูแลและจดัการความขดัแยง้ของผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึน
ไดร้ะหวา่งบริษทักบัฝ่ายจดัการ คณะกรรมการ หรือผูถื้อหุน้ รวมไปถึงการป้องกนัการใชป้ระโยชน์
อนัมิควรในทรัพยสิ์น ขอ้มูล และโอกาสของบริษทั และการท าธุรกรรมกับผูท่ี้มีความสัมพนัธ์   
เก่ียวโยงกบับริษทัในลกัษณะท่ีไม่สมควร 
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 หลกัปฏิบติั 6.4                  
คณะกรรมการควรก ากบัดูแลให้มีการจดัท านโยบายและแนวปฏิบติัดา้นการต่อตา้น

คอร์รัปชนัท่ีชดัเจนและส่ือสารในทุกระดบัขององค์กรและต่อคนนอกเพื่อให้เกิดการน าไปปฏิบติั
ไดจ้ริง 
 หลกัปฏิบติั 6.5  
 คณะกรรมการควรดูแลให้กิจการมีกลไกในการรับเร่ืองร้องเรียนและการด าเนินการ
กรณีมีการช้ีเบาะแส  
 7. รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล 
 หลกัปฏิบติั 7.1  
 คณะกรรมการมีความรับผิดชอบในการดูแลให้ระบบการจดัท ารายงานทางการเงิน
และการเปิดเผยขอ้มูลส าคญัต่างๆ ถูกตอ้ง เพียงพอ ทนัเวลา เป็นไปตามกฎเกณฑ์มาตรฐานและ 
แนวปฏิบติัท่ีเก่ียวขอ้ง  
 หลกัปฏิบติั 7.2 
  คณะกรรมการควรติดตามดูแลความเพียงพอของสภาพคล่องทางการเงินและ
ความสามารถในการช าระหน้ี  
 หลกัปฏิบติั 7.3  
 ในภาวะท่ีกิจการประสบปัญหาทางการเงินหรือมีแนวโน้มจะประสบปัญหา 
คณะกรรมการควรมัน่ใจไดว้า่ กิจการมีแผนในการแกไ้ขปัญหา หรือมีกลไกอ่ืนท่ีจะสามารถแกไ้ข
ปัญหาทางการเงินไดท้ั้งน้ีภายใตก้ารค านึงถึงสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  
 หลกัปฏิบติั 7.4  
 คณะกรรมการควรพิจารณาจดัท ารายงานความย ัง่ยนืตามความเหมาะสม  
 หลกัปฏิบติั 7.5  
 คณะกรรมการควรก ากบัดูแลให้ฝ่ายจดัการจดัให้มีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบงาน  
นักลงทุนสัมพนัธ์ ท่ีท าหน้าท่ีในการส่ือสารกับผูถื้อหุ้น และผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืน เช่น นักลงทุน
นกัวเิคราะห์ใหเ้ป็นไปอยา่งเหมาะสม เท่าเทียมกนั และทนัเวลา  
 หลกัปฏิบติั 7.6  
 คณะกรรมการควรส่งเสริมให้มีการน าเทคโนโลยีสารสนเทศมาใช้ในการเผยแพร่
ขอ้มูล 
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8. สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุน้ 
 หลกัปฏิบติั 8.1  
 คณะกรรมการควรดูแลให้มัน่ใจวา่ ผูถื้อหุ้นมีส่วนร่วมในการตดัสินใจในเร่ืองส าคญั
ของบริษทั 
 หลกัปฏิบติั 8.2 
 คณะกรรมการควรดูแลให้การด าเนินการในวนัประชุมผูถื้อหุ้นเป็นไปด้วยความ
เรียบร้อย โปร่งใส มีประสิทธิภาพและเอ้ือใหผู้ถื้อหุน้สามารถใชสิ้ทธิของตน 
 หลกัปฏิบติั 8.3  
 คณะกรรมการควรดูแลให้การเปิดเผยมติท่ีประชุมและการจดัท ารายงานการประชุม  
ผูถื้อหุน้เป็นไปอยา่งถูกตอ้งและครบถว้น  

 
 จากการทบทวนผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและการจดัการก าไร 
พบวา่ คุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและการเปิดเผยขอ้มูลมีความสัมพนัธ์กนั ซ่ึงด าเนินการเพื่อ
สร้างความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนได้เสีย และผลการด าเนินงานของกิจการเป็นผลมาจากการดูแล
กิจการท่ีดี (Chan, Watson & woodliff, 2014, pp. 59-73) สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ Aboud & 
Diab (2018, pp. 442-458) พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าบริษทั 
และสนบัสนุนผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
และน าไปสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจซ่ึงผลท่ีตามมาจะแสดงให้เห็นถึงความส าคญัและนโยบายท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการควบคุมการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและการพฒันาอยา่งย ัง่ยืน และงานวิจยัของ Henri 
& Heroux (2019, pp. 339-352) พบว่า บริษทัท่ีมีคณะกรรมการการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผลให้
การปฏิบติัมีความกระตือรือร้นและมีประสิทธิภาพทางการเงินมากข้ึน ทั้งน้ีบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีเขม้งวดส่งผลต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งความระมดัระวงัและการตกแต่งก าไรแตกต่างจาก
บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีไม่เขม้งวด โดยหากบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีเขม้งวดจะช่วย
ลดปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีบริษทัตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจในการสร้างรายการ (ภาวินีย ์     
ภทัรทวีสุข, 2560, หน้า 15-28) และงานวิจยัของธกานต์ ชาติวงค์ (2560, หน้า 45-52) พบว่า        
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการตกแต่งก าไร Outa, Eisenberg & Ozili (2017, 
pp. 428-444) ศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีต่อการจดัการก าไรในบริษทัท่ีไม่ใช่
สถาบนัการเงิน พบว่า รายการคงคา้งไม่มีนัยส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการ และการก ากบัดูแล
กิจการไม่ได้ส่งผลต่อการจดัการก าไรในบริษทัที่ไม่ใช่สถาบนัการเงินประเทศเคนยา Helaly, 
Shehata & Sherif (2018, pp. 373-390) พบว่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีนัยส าคญัต่อระดบัการ
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จดัการก าไรท่ีต ่าในแต่ละประเทศ Elghuweel, Ntim, Opong & Avison (2017, pp. 190-224) พบวา่ 
บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีไม่มีประสิทธิภาพจะส่งผลต่อการจดัการก าไร Hutchinson, 
Percy & Erkurtoglu (2008, pp. 239-262) พบวา่ การปฏิบติัดา้นการก ากบัดูแลมีความส าคญัต่อการ
จดัการก าไร โดยเฉพาะความเป็นอิสระของคณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบมีความ
เก่ียวขอ้งกบัรายการคงคา้งท่ีเป็นดุลยพินิจท่ีเป็นมาตรการหน่ึงท่ีใช้ในการจดัการก าไร Mansor, 
Ahmad, Zaluki & Osman (2013, pp. 221-229) พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถควบคุมการ
จดัการก าไรไดท้ั้งจากบริษทัท่ีมีครอบครัวเป็นเจา้ของและบริษทัท่ีไม่ใช่ครอบครัว แต่งานวิจยัของ 
Jouber, & Fakhfakh   (2014, pp. 18-36) พบว่า การก ากับดูแลกิจการและการจัดการก าไร
มีความสัมพนัธ์กนั 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นจึงน ามาสู่การตั้ งสมมติฐานการวิจัยเพื่อทดสอบ

อิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ 
 

 สมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 4 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร 
  

 
 

 
 
 
ภาพประกอบที ่7 แสดงอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร 
 

 สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 5 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
  

 
 

 
 
 
ภาพประกอบที ่8 แสดงอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

 

 
การจดัการก าไร 

The Modified Jones Model (1991) 
 

 

 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560  
 
 

มูลค่ากจิการ 
อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม               
อตัราก าไรต่อหุน้  
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ  

อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน     
 

 

 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560  
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2.3 การจัดการก าไร 
 การจดัการก าไร (Earnings Management) เป็นประเด็นท่ีอยูใ่นความสนใจเน่ืองจากก าไร 
(Earnings) เป็นขอ้มูลส าคญัท่ีนกัลงทุน (Investors) และบุคคลท่ีเก่ียวขอ้ง (Stakeholders) สามารถ
น ามาใชใ้นการวเิคราะห์ความสามารถของกิจการ รวมถึงประเมินหลกัทรัพยข์องกิจการนั้นๆ ซ่ึงจะ
ส่งผลต่อการตดัสินใจ ผูบ้ริหารของบริษทัจึงมีแนวโน้มท่ีจะจดัการก าไรของกิจการให้สูงข้ึน 
เพื่อท่ีจะแสดงให้เห็นถึงความเจริญเติบโตอย่างต่อเน่ือง สะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการ
ด าเนินงานของบริษทัและก าไรท่ีสูงข้ึนก็จะเป็นส่ิงสะทอ้นให้เห็นความสามารถของฝ่ายบริหาร    
ในการท าให้มูลค่าของบริษทัเพิ่มสูงข้ึนดว้ย (Barth, Elliott & Finn, 1999, pp. 387-413; Dechow & 
Skinner, 2000, pp. 235-250) มีงานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัการจดัการก าไร อาทิ Hutchinson, Percy & 
Erkurtoglu (2008, pp. 239-262) พบวา่ การเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นช่วยสร้างแรงจูงใจในการจดัการ
ก าไร Helaly, Shehata & Sherif (2018, pp. 373-390) พบว่า การก ากบัดูแลกิจการมีนยัส าคญัต่อ
ระดบัการจดัการก าไร โดยหากพบวา่การจดัการก าไรมีความรุนแรงมากเท่าใดจะส่งผลเสียต่ออตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยใ์นปีถดัไป และพบวา่ฝ่ายบริหารท าการดว้ยแรงจูงใจท่ีเห็นกบัประโยชน์
ส่วนตน และพบความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบัผลการด าเนินงาน (Gill, Biger, Mand & 
Mathur, 2013, pp. 120-132) บริษทัท่ีมีความมุ่งมัน่ในการท ากิจกรรมเพื่อสังคม มีโอกาสนอ้ยท่ีจะ
จดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง Almahrog, Aribi & Arun (2018, pp. 311-332) การจดัการก าไรส่ง
ผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ และผลประกอบการท่ีรายงานมีผลต่อการประเมินมูลค่าตลาดหุ้น 
(Chaney & Lewis, 1995, pp. 319-345) Akram, Hunjra, Butt & ljaz (2015, pp. 211-220) พบว่า 
การจ ัดการก าไรในประเทศปากีสถานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการอย่างมี
นยัส าคญั 
 นิยามของคุณภาพก าไรนั้นมีผู ้ให้ความหมายแตกต่างกันไปหลายความหมายผูว้ิจ ัย          
ไดท้  าการศึกษาพบวา่มีผูใ้หค้วามหมายดงัต่อไปน้ี 

Dechow และ Schrand (2004) ไดก้ล่าวถึงนิยามของคุณภาพก าไรไวว้า่ ก าไรท่ีมีคุณภาพ     
สูงกวา่จะแสดงถึงขอ้มูลเก่ียวกบัผลการด าเนินงานท่ีส าคญัของกิจการไดม้ากกวา่ ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าว    
มีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ  

The Financial Accounting Standards Board (FASB) ไดก้ล่าวถึง นิยามของคุณภาพก าไร   
ไวว้า่ คุณภาพก าไร หมายถึง ก าไรท่ีแทจ้ริง (Real Earning) หรือ ก าไรท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงาน
ตามปกติของกิจการ สามารถน ากลบัมาเปล่ียนเป็นเงินสดซ่ึงตอ้งเพียงพอต่อการเปล่ียนแปลงแทน
สินทรัพยท่ี์เส่ือมค่าได้ และเป็นก าไรท่ีได้รับมาจากการขายท่ีเกิดเป็นประจ า รวมถึงกิจกรรมอ่ืน         
ท่ีมีนยัส าคญัท่ีก่อใหเ้กิดผลก าไรซ่ึงด าเนินการเสร็จส้ินแลว้  
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 การจัดการก าไรเป็นการบิดเบือนรายการผ่านการตกแต่งรายได้หรือค่าใช้จ่ายให ้            
สูงหรือต ่าเพื่อวตัถุประสงค์ในการตกแต่งตวัเลขท่ีตอ้งการหรือจูงใจให้เกิดการเปล่ียนแปลงของ    
ราคาหุ้น โดยผูบ้ริหารอาจเลือกใช้หลกัการบญัชีหรือนโยบายบญัชีหรือชะลอรายการรายไดแ้ละ
ค่าใช้จ่ายในงวดท่ีตอ้งการ การวิเคราะห์ตวัเลขผูว้ิเคราะห์ตอ้งพิจารณาประเด็นต่างๆ ต่อไปน้ีว่า      
มีปัจจยับ่งช้ีหรือสัญญาณการตกแต่งตวัเลขก าไรหรือไม่ (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และคณะ, 2562,   
หนา้ 10-3)  

1. การเปล่ียนแปลงนโยบายหรือขอ้สมมติทางบญัชี 
2. การหักกลบรายการหรือก าไรหรือขาดทุนท่ีผิดปกติ (Offsetting Extraordinary and 

Unusual Gains or Losses) 
3. การรับรู้ค่าใชจ่้ายหรือผลขาดทุนอ่ืนๆ ท่ีควรกระจายไปในงวดบญัชีในอนาคตมาเป็น

ค่าใชจ่้ายทั้งจ  านวนในงวดปัจจุบนั (Big Bath Technique) 
4. การตดัจ าหน่ายสินทรัพยท่ี์ใชก้ารด าเนินงาน เช่น อาคารและอุปกรณ์ หรือสินทรัพย์

ไม่มีตวัตน 
5. จงัหวะเวลาในการรับรู้รายไดแ้ละค่าใชจ่้าย 

 สามารถจ าแนกรูปแบบของการจดัการก าไรดงัน้ี (Ayres, 1994, pp. 27-29) 
1. Accrual Management เป็นการจดัการก าไรโดยผา่นรายการคา้งรับ คา้งจ่าย รายการตดั

จ่ายหรือรายการปรับมูลค่าต่างๆ เพื่อใหผ้ลการด าเนินงานเป็นไปตามดุลยพินิจท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ  
2. Adoption of Mandatory Accounting Policies เป็นรูปแบบการจดัการก าไรท่ีอาศยั  

การเปล่ียนแปลงตามมาตรฐานการบญัชี เน่ืองจากผูบ้ริหารอาจจะตดัสินใจเลือกมาตรฐานการบญัชี
ใหม่มาใชใ้นงวดบญัชี โดยผูบ้ริหารอาจใชโ้อกาสดงักล่าวในการตดัสินใจเพื่อประโยชน์อนัดีของ
กิจการ 

3. Voluntary Accounting Change เป็นรูปแบบการจดัการก าไรผ่านการเปล่ียนแปลง
หลกัการบญัชีไปสู่วธีิการบญัชีแบบใหม่ท่ีจะช่วยสะทอ้นภาพท่ีแทจ้ริงของผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่ 
แมใ้นทางปฏิบติักิจการอาจไม่สามารถเปล่ียนแปลงหลกัการบญัชีท่ีใชอ้ยูไ่ดต้ามความตอ้งการแต่ก็
มีความเป็นไปไดท่ี้จะทยอยเปล่ียนในงวดบญัชีอ่ืนๆ 
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 Mulford & Comiskey (1996) ไดแ้บ่งประเภทของการจดัการก าไรดงัน้ี 
1. การเพิ่มก าไรของงวดปัจจุบนัให้สูงข้ึน (Boosting Current-Year Performance) เช่น

การเร่งการรับรู้รายได ้สร้างรายการท่ีไม่สามารถเกิดข้ึนจริง เปล่ียนแปลงการรับรู้รายการค่าใชจ่้าย
เป็นสินทรัพย ์ทยอยการตดัจ่ายผา่นบญัชีค่าเส่ือมราคาหรือบญัชีปรับมูลค่าอ่ืนๆ เป็นตน้ 

2. การลดก าไรของงวดปัจจุบนัลง (Reducing Current Year Performance) เช่น การเร่ง
ตดัจ าหน่ายสินทรัพยท่ี์เส่ือมมูลค่ามาเป็นค่าใชจ่้ายในงบก าไรขาดทุนของกิจการ เป็นตน้ 

3. การเปล่ียนแปลงนโยบายทางการบัญชีให้เป็นไปตามดุลยพินิจของผู ้บริหาร 
(Discretionary Accounting Changes) เช่น การเปล่ียนประมาณการทางบญัชีให้เป็นไปตามความ
ตอ้งการของผูบ้ริหารแต่ไม่ไดเ้ป็นการเปล่ียนตามท่ีมาตรฐานการบญัชีก าหนด เป็นตน้  

4. การก าหนดช่วงเวลาท่ีจะท าการตดัสินใจเก่ียวกบัการด าเนินงาน (Timed Management 
Actions) เช่น การชะลอรายจ่ายเกี่ยวกบัค่าโฆษณาหรือค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันาสินคา้ 
เป็นตน้ 

5. การลา้งบาง (Big Bath) เช่น กิจการเร่งรายงานผลขาดทุนท่ีควรจะรับรู้ในงวดบญัชี
ถดัไปใหรั้บรู้ในงวดปัจจุบนั เพื่อการรายงานผลด าเนินการท่ีเป็นผลก าไรในอนาคต เป็นตน้ 
 แนวคิดขา้งตน้แสดงให้เห็นวา่การจดัการก าไร (Earning Management) จดัท าข้ึนเพื่อเพิ่ม
ผลการด าเนินงาน โดยผูบ้ริหารใชดุ้ลยพินิจซ่ึงอาศยัความยืดหยุน่และช่องโหวข่องแนวทางปฏิบติั
ทางบญัชี เพื่อสร้างภาพลกัษณ์ของผลการด าเนินงานให้เป็นไปในทิศทางท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ  ซ่ึงจะ
ส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจของผูใ้ช้ข้อมูล ดังนั้นเพื่อเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ของรายงาน 

กิจการจึงตอ้งมีการน าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใชใ้นการบริหารงาน  
จากค านิยามขา้งตน้ท่ีกล่าวมานั้นสามารถสรุปไดว้า่ คุณภาพก าไร หมายถึง ก าไรท่ีแทจ้ริง 

หรือก าไรท่ีได้จากการด าเนินงานตามปกติของกิจการอย่างต่อเน่ือง และเป็นก าไรท่ีสามารถ
เปล่ียนแปลงเป็นเงินสดไดซ่ึ้งเพียงพอต่อการด าเนินงาน หากก าไรท่ีมีคุณภาพสูงจะแสดงถึงขอ้มูล
เก่ียวกบัผลการด าเนินงานของกิจการไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 

 
การวดัคุณภาพก าไร (The DeAngelo Model) 

 The De Angelo Model จ านวนรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary 
Accruals) จะเป็นผลต่างระหวา่งยอดรวมของรายการคงคา้งในปีปัจจุบนัซ่ึงหารดว้ย สินทรัพยร์วม 
ปีก่อนกบัรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) โดยตวั
แบบท่ีใช้ในการค านวณค่ารายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary 
Accruals) คือ 
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โดย 

   =   รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในปีปัจจุบนั   
  =   รายการคงคา้งรวมปีก่อน 

    =   สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของสองปีท่ีผา่นมา 
 
The Jones Model 
The Jones Model ไดส้ร้างแบบจ าลองใหม่ตามแนวคิดว่ารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลย

พินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) จะคงท่ีเสมอส าหรับบริษทัหน่ึง ซ่ึง Jones ไดพ้ยายาม
ควบคุมผลกระทบของเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษทัท่ีมีผลต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) ตวัแบบท่ีใช้ในการค านวณรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึน  
กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) คือ      

  
 =  

 

โดย 
     =   รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  
   =   การเปล่ียนแปลงรายไดใ้นปีปัจจุบนักบัปีท่ีผา่นมา 

      =   ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ก่อนหกัค่าเส่ือมราคาของปีปัจจุบนั  
      =   สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีผา่นมา 
   =  ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย ซ่ึงไดม้ากจากสมการถดถอย ดงัน้ี 

 
 =  
 

โดย 
=  รายการคงคา้งรวมของแต่ละปีในปีปัจจุบนั 

             =  ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณการในปีปัจจุบนั 
 
 
 
 
 



57 

The Modified Jones Model  
The Modified Jones Model  เน่ืองจาก Jones Model มีความคาดเคล่ือนในการวดัค่า

รายการคงคา้งท่ีเกิดจากการตดัสินใจ โดยใชน้โยบายการรับรู้รายได ้จึงมีการพฒันาเป็นตวัแบบของ 
The Modified Jones Model (1991) ซ่ึงพฒันาโดย Dechow, Sloan and Sweeney (1995) โดยตวัแบบ
ใหม่น้ีได้มีการยกเลิกสมมติฐานของตวัแบบเดิมท่ีว่าผูบ้ริหารไม่สามารถใช้ดุลยพินิจท่ีจะส่งผล
กระทบต่อยอดรายได้ของบริษทั เน่ืองจากในความเป็นจริงผูบ้ริหารสามารถใช้ดุลยพินิจในด้าน
นโยบายการให้สินเช่ือกบัลูกคา้ในการขายสินคา้ ซ่ึงจะส่งผลต่อระดบัของรายไดข้องบริษทั ดงันั้น 
ในตวัแบบ Modified Jones จึงใช้การเปล่ียนแปลงของยอดลูกหน้ีมาปรับการเปล่ียนแปลงของ
รายไดใ้นการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อประมาณยอดของรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร (Nondiscretionary Accruals) โดยใชรู้ปแบบจ าลองดงัน้ี 

 
=  

 

โดย 
      =  ยอดลูกหน้ีสุทธิในปีปัจจุบนั หกัดว้ยยอดลูกหน้ีสุทธิในปีท่ีผา่นมา 

 
Sloan Model 
Sloan ได้ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของหลักเกณฑ์คงค้างว่าส่งผลถึงคุณภาพก าไร         

โดยพิจารณาถึงก าไรสุทธิทางการบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง ซ่ึงวดัจากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ                 
ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดับญัชี โดยใชรู้ปแบบจ าลองดงัน้ี 

 

=  

โดย 
       =  การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวยีน  

   =  การเปล่ียนแปลงในเงินสด  
       =  การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวยีน  
    =  การเปล่ียนแปลงในหน้ีระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายใน 1 ปี 

     =  การเปล่ียนแปลงในภาษีเงินได ้
     =  ค่าเส่ือมราคา  

  = สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
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งานวิจยัที่ผา่นมาพบวา่ The Modified Jones Model เป็นตวัแบบที่ไดรั้บความนิยมมาก
ท่ีสุดในการประมาณค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูด่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary accruals: DA) 
ดงันั้นในการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึงเลือกใชต้วัแบบ The Modified Jones Model ในการวดัค่ารายการ  
คงค้างท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นตวัแทนในการวดัค่าการจดัการก าไร โดยตวัแบบ
ดงักล่าวไดพ้ฒันาต่อเน่ืองมาจาก The Jones Model เน่ืองจาก Modified Jones ใชก้ารเปล่ียนแปลง
ของยอดลูกหน้ีมาปรับการเปล่ียนแปลงของรายได้ในการวิเคราะห์การถดถอย ซ่ึงแบบจ าลองน้ี
ตั้งอยูบ่นพื้นฐานท่ีนิยมใชใ้นงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณภาพก าไรในอดีต  
 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นจึงน ามาสู่การตั้ งสมมติฐานการวิจัยเพื่อทดสอบ
อิทธิพลของการจดัการก าไรมีผลต่อและมูลค่ากิจการ 

 
 สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
  

 
 

 
 
 
ภาพประกอบที ่9 แสดงอิทธิพลของการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
 

2.4 มูลค่ากจิการ 
 มูลค่าของกิจการ (Firm Value) หมายถึง มูลค่าในปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด
ในอนาคตขององคก์รหรือการวดัผลของมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดในอนาคตขององคก์ร
ผ่านมุมมองท่ีแตกต่างกนั เม่ือพูดถึงค าว่า “มูลค่า” มกัจะใช้กนัในความหมายของ “คุณค่า” ของ
สินทรัพยต่์างๆ ในทางการเงินจะเทียบเคียงวา่ “คุณค่า” อยู่ในรูปตวัเงิน (Cash Equivalent) เม่ือใช้
วธีิการทางการเงินเขา้มาประเมินแลว้จะถูกเรียกวา่ “มูลค่า” และค าวา่ “กิจการ” นั้น มกัจะถูกอา้งอิง
ถึงองค์กรหรือสถานประกอบการ (สถาบันพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2562 หนา้ 1-86)   
 

มูลค่ากจิการ 
อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม               
อตัราก าไรต่อหุน้  
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ  

อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน     
 

 

 

 
การจดัการก าไร 

The Modified Jones Model (1991) 
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 ตั้งแต่อดีตมามีผูท้  าการศึกษาทั้งดา้นวิชาการและผลงานวิจยัจ  านวนมากท่ีให้ความสนใจ
ศึกษาในเร่ืองของระบบการวดัผลการปฏิบตัิงานขององค์กร แต่ละผลงานวิจยัต่างก็นิยาม
ความหมายของระบบการวดัผลการปฏิบติังานองคก์รหรือมูลค่าขององค์กรหรือกิจการท่ีค่อนขา้ง
หลากหลายและมีการให้ความหมายท่ีแตกต่างกนัไป มีทั้งแนวความคิดในการวดัผลการปฏิบติังาน
ขององค์กรในเชิงกลยุทธ์หรือในเชิงการบญัชีบริหาร แนวคิดท่ีเป็นท่ีนิยมอย่างแพร่หลายก็คือ
แนวคิด Balanced Scorecard ของ Kaplan และ Norton (1996) ท่ีใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการ
ปฏิบติังานเพื่อสนบัสนุนการขบัเคล่ือนกลยุทธ์ขององค์กรไปสู่แนวทางปฏิบติัท่ีเหมาะสมเพื่อให้
องคก์รสามารถบรรลุเป้าหมายที่ก าหนดไวไ้ดผ้า่นมุมมองของระบบการบริหารธุรกิจ 4 ดา้นหลกั 
คือ ดา้นการเงิน ด้านลูกคา้ ดา้นการเรียนรู้และการเจริญเติบโต และดา้นกระบวนการด าเนินธุรกิจ
ภายใน Franco Santos et al. (2007) ไดใ้ห้ค  านิยามของระบบการวดัผลมูลค่าของกิจการวา่มีความ
แตกต่างกันไปหลากหลายด้าน แต่ได้มีการระบุถึงลักษณะของระบบการวดัผลขององค์กรได ้          
3 มุมมอง ดงัน้ี (1) มุมมองทางดา้นลกัษณะของระบบการวดัผลการปฏิบติังานขององคก์รโดยระบบ
ของการวดัผลนั้นจะประกอบไปด้วยองค์ประกอบ 2 ด้าน คือ ตวัวดัผลการปฏิบตัิงาน และ
ระบบงานพื้นฐานท่ีใชส้นบัสนุนระบบ และระบบทรัพยากรบุคคล (2) บทบาทของระบบการวดัผล
การปฏิบติังานขององค์กร ทั้งดา้นการวดัผลการปฏิบติังาน การบริหารจดัการกลยุทธ์ การส่ือสาร
ขอ้มูลการเรียนรู้และการปรับปรุง และแนวโนม้ดา้นพฤติกรรมของพนกังาน และ (3) มุมมองดา้น
กระบวนการของระบบการวดัผลการปฏิบติังานขององค์กรในดา้นของกระบวนการเลือกและการ
ออกแบบตวัวดัผล กระบวนการจดัเก็บและรวบรวมขอ้มูล การปรับปรุงขอ้มูล การตรวจสอบ และ
การชมเชยการวดัผลการปฏิบติังานองคก์รนั้น อาจประเมินโดยแนวทางของ Carney (1999) ซ่ึงได้
ระบุถึง 5 ลกัษณะของระบบและกระบวนการวดัผลการปฏิบติังานท่ีประสบความส าเร็จ ดงัน้ี 

1. มีเป้าหมายและหลกัการท่ีชดัเจน: ระบบการวดัผลการปฏิบติังานให้เร่ิมจากเป้าหมาย
ขององคก์รเป็นหลกัโดยเป้าหมายนั้นจะตอ้งมีความชดัเจน เขา้ใจได ้และพนกังานมีการยอมรับและ
มีความเขา้ใจ  

2. มีตวัผลกัดนัผลการปฏิบติังานที่เหมาะสมกบัเป้าหมายหลกั: เมื่อพนักงานทุกคน
รับทราบยอมรับ และเขา้ใจถึงเป้าหมายหลกัขององคก์รแลว้ ระบบตอ้งก าหนดตวัวดัผลปฏิบติังาน
ส าหรับแต่ละหน่วยงานในองคก์รเพื่อเป็นตวัผลกัดนัผลการปฏิบติังานท่ีเหมาะสมกบัเป้าหมายหลกั
ขององคก์รและสามารถขบัเคล่ือนองคก์รใหบ้รรลุผลได ้

3. พนกังานทุกคนจะถูกก าหนดเป้าหมายในการปฏิบติังานท่ีชดัเจนและสมเหตุสมผล: 
พนกังานในองคก์รตอ้งไดรั้บความยุติธรรม และมีการก าหนดเป้าหมายในการปฏิบติังานที่ไม่เกิน
ความสามารถของพนกังานท่ีจะท าใหเ้ป้าหมายนั้นส าเร็จได ้
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4. มีการใหค้วามรู้แก่พนกังานดา้นการวดัผลการปฏิบติังานอยา่งสม ่าเสมอ: พนกังานควร
ไดรั้บการฝึกอบรมพนกังานในเร่ืองการวดัผลการปฏิบติังานอยา่งต่อเน่ือง และก าหนดวตัถุประสงค์
ที่เหมาะสมเพื่อให้แน่ใจวา่พนกังานมีความเขา้ใจในเป้าหมายหลกัถูกตอ้ง และเป้าหมายยอ่ยของ
พนกังานแต่ละคนนั้นมีความสอดคลอ้งกบัเป้าหมายหลกัขององคก์ร 

5. มีระบบการติดตามผลท่ีชดัเจนและเขา้ใจง่าย: ระบบตอ้งมีการติดตามผลและมีการ
แสดงผลการปฏิบตัิงานที่พนกังานสามารถเขา้ถึงและเขา้ใจไดง้่าย เพื่อให้เกิดการเปรียบเทียบกบั
เป้าหมายท่ีไดต้ั้งไว ้

 วิธีการวดัความส าเร็จของระบบการวดัผลการปฏิบติังานขององคก์ร ไว้ 4 องคป์ระกอบ 
ดงัต่อไปน้ี 

1. มีตวัวดัผลการปฏิบติังานของระบบท่ีครบถว้น: การวดัผลการปฏิบติังานองคก์รตอ้งมี
ตวัวดัผลท่ีสอดคลอ้งและเหมาะสมกบัเป้าหมายหลกัขององคก์ร 

2. ระบบมีความพร้อมในการวดัผลการปฏิบติังาน: ระบบการวดัผลการปฏิบติังานองคก์ร
ตอ้งมีตวัวดัผลท่ีสมบูรณ์และครบถว้นสามารถวดัผลไดค้รอบคลุมทั้งองคก์ร การคดัเลือกตวัวดัผล
การปฏิบัติงานเพื่อให้ระบบมีตัวว ัดผล อาจมีการพิจารณาจากความเก่ียวข้องกับกลยุทธ์ 
ความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลกบัตวัวดัอ่ืนๆ ทั้งน้ีระบบจะตอ้งให้ขอ้มูลท่ีพนกังานตอ้งการและร้อง
ขอมาแก่พนักงานทุกระดบั มีการสร้างรายงานท่ีรวดเร็ว ทนัต่อเวลาเม่ือมีส่ิงผิดปกติเกิดข้ึน และ
ทา้ยท่ีสุดนั้นระบบจะตอ้งสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีเป็นจริงขององคก์ร 

3. ผูบ้ริหารและบุคลากรในองคก์รจะตอ้งมีความพร้อมในการใชร้ะบบ: คือระบบการ
วดัผลการปฏิบติังานองค์กรจะไดรั้บการออกแบบมาเป็นอย่างสมบูรณ์เพียงใดก็ตาม แต่หากวา่ตวั
วดัผลระบบไม่สามารถใช้ไดอ้ย่างถูกตอ้งและเหมาะสมแลว้นั้น การจะวดัผลให้บรรลุผลท่ีตั้งไว้
ยอ่มเป็นไปไดย้าก และในทางตรงกนัขา้มหากมีการน าระบบไปใชอ้ย่างถูกตอ้งและเหมาะสมแลว้
นั้นระบบยอ่มสะทอ้นขอ้มูลท่ีแทจ้ริงไดอ้ยา่งถูกตอ้งและชดัเจนตามความเป็นจริงมากท่ีสุด ในการ
วดัผลการปฏิบติังานขององคก์รท่ีประสบความส าเร็จนั้นยงัตอ้งข้ึนอยู่กบัความพร้อมของบุคลากร
ในการใชร้ะบบ ซ่ึงอาจเกิดข้ึนจากการเห็นถึงความส าคญัในการใชร้ะบบวดัผลโดยบุคลากรของ
องค์กรในทุกต าแหน่งจะตอ้งยอมรับและเขา้ใจในกระบวนการวดัผลทุกตวัท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบั
ตนเอง 

4. เป็นระบบสามารถน าไปใช้ประโยชน์ไดจ้ริง และกระท าตามไดง่้าย: หากระบบการ
วดัผลการปฏิบติังานองคก์รมีความซับซ้อนและยุง่ยากมากเกินไป จนพนกังานไม่สามารถน าไปใช้
ประโยชน์ได้อย่างเต็มท่ีแล้วนั้ นท้ายท่ีสุดระบบน้ีก็จะสูญหายจนอาจท าให้เ กิดปัญหาใน
กระบวนการปฏิบติังานได ้
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การวิเคราะห์มูลค่ากิจการเป็นการวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการบริหารงาน ซ่ึงก าไรเป็น
เป้าหมายของการด าเนินธุรกิจ แต่การมีก าไรมากอาจไม่ได้หมายความว่าการบริหารงานจะมี
ประสิทธิภาพ ถา้ตอ้งใช้สินทรัพยห์รือทุนด าเนินการมาก อตัราส่วนทางการเงินท่ีผูว้ิจยัสนใจ คือ
การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้จิยัใชต้วัวดัมูลค่ากิจการของบริษทัดงัต่อไปน้ี 

 
ผลตอบแทนทีผ่ดิปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR) 
การศึกษาค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีอิทธิพลกบัผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยใชสู้ตร 

(Cumulative Abnormal Return: CAR) คือ ผลรวมของผลตอบแทนท่ีผิดปกติทั้งหมด โดยปกติแลว้
การค านวณผลตอบแทนสะสมท่ีผิดปกติจะเกิดในช่วงเวลาหน่ึงในระยะสั้ นๆ ซ่ึงมกัเกิดข้ึนไม่        
ก่ีวนั ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ใช้ในการวดัผลกระทบของการกูย้ืมเงินและเหตุการณ์ 
อ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อราคาหุ้น ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ยงัก าหนดรูปแบบของราคาสินทรัพย์
ในการท านายประสิทธิภาพท่ีคาดหวงัในอนาคตไดอ้ยา่งแม่นย  า เม่ือไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Return) หรือ Residual Term จากการแทนค่าตวัแปรในสมการ ในขั้นตอนต่อไปจะ
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั โดยการรวมอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) ท่ีได้ในแต่ละช่วง ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-event Period)      
(t = วนัที่ -11 ถึง -2) ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) (t = วนัที่ -1 ถึง +1) และช่วงหลงัเกิด
เหตุการณ์ (Post-event Period) (t = วนัที่ +2 ถึง +11) โดยใช้วิธีผลรวมสะสมเคล่ือนที่สามวนั 
(Three Days) Moving Cumulative การค านวณจะแยกค านวณในแต่ละช่วงเวลา ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ ช่วงเหตุการณ์ และช่วงหลงัเหตุการณ์ เม่ือไดผ้ลรวมสะสมเคล่ือนท่ีสามวนัแลว้จากนั้น
จึงน าไปค านวณ มีขั้นตอน ดงัน้ี  

1.  ค  านวณหาอตัราผลตอบแทนของหุ้นบริษทั j ณ เวลา t (Rjt) ค  านวณไดจ้ากสมการ
ต่อไปน้ี 

 

 
 

โดย 
 = อตัราผลตอบแทนของบริษทั ณ เวลา t 
. = ราคาเปิดหลกัทรัพยข์องบริษทั ณ เวลา t 

= ราคาปิดหลกัทรัพยข์องบริษทั ณ เวลา t-1 
 = เงินปันผลหลกัทรัพย ์ท่ีไดรั้บ ณ เวลา   t 
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2.  ค  านวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา t (Rmt) 
จะค านวณหาไดจ้ากสมการต่อไปน้ี   

 
 

 
 

โดย 
       = อตัราผลตอบแทนโดยรวม ณ เวลา t 

       = ดชันีหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
 = ดชันีหลกัทรัพย ์ณ เวลา t-1 

3.  ประมาณค่าพารามิเตอร์ อลัฟ่า (α) และเบตา้ (β) โดยใชต้วัแบบผลตอบแทนของ
ตลาด (Market Model)   

 

 
 

โดย 
     = ส่วนประกอบผลตอบแทนบริษทั ท่ีไม่ข้ึนกบัผลตอบแทนโดยรวมของตลาด 
   = ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของผลตอบแทนตลาด 

      = ค่าความคลาดเคล่ือนผลตอบแทนของบริษทั ณ เวลา t 
 

4. ค  านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) ของแต่ละบริษทัในช่วงเวลาการ 
ทดสอบ (Event Window) โดยใช้ค่าพารามิ เตอร์ j α และ j β ที่ประมาณข้ึนจากตัวแบบ
ผลตอบแทนของตลาด (Market Model) ในขอ้ 3 

 
 

 
 

โดย 
  =  ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

 
5. ค  านวณหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) 
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โดย 
=  ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ 

 
6. ค  านวณหาค่าสะสมของผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (CAR) ของแต่ละบริษทั 
 

 
โดย 

  = อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมของบริษทั จากวนัท่ี q ถึง p 
โดยการวิจยัคร้ังน้ีมุ่งเน้นศึกษาความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

ดังนั้ นผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการศึกษาน้ี คือ ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของ
หลกัทรัพยห์รือ Cumulative Abnormal Returns (CAR) ซ่ึงสามารถเก็บรวบรวมขอ้มูล และค านวณ
ไดด้งัน้ี  

 
 
โดย 

 

 =  ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลกัทรัพยส์ าหรับปีท่ี t  
=  ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนจริงส าหรับปีท่ี t คือ อัตราการ 

เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์มีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
 

 
 

   = ราคาตลาดของหลกัทรัพยส์ าหรับปีท่ี t โดยใชร้าคา ณ วนัท่ี 1 เมษายน 
 = ราคาตลาดของหลกัทรัพยส์ าหรับปีท่ี t+1 โดยใชร้าคา ณ วนัท่ี 31 มีนาคม                                        

     = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์ 
   สามารถค านวณไดโ้ดยใช ้Market Model ซ่ึงมีสูตร ดงัน้ี 
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 ซ่ึง ขอ้มูล  และ  ไดก้ล่าวถึงการเก็บรวบรวมขอ้มูล และการค านวณไวใ้นหวัขอ้การ
ค านวณ WACC แลว้ 
      =  มาจากการหา Slope โดยใชร้าคาของหลกัทรัพยร์ายวนัตั้งแต่ส้ินเดือนท่ี 3 ของปีท่ี t จนถึง 

ส้ินเดือนท่ี 3 ของปีท่ี t+1  
   = อตัราผลตอบแทนของตลาดสามารถเก็บรวบรวมได้จากดชันีของตลาดหลักทรัพย์และ

สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 
 

  = ดชันีของตลาดหลกัทรัพยใ์นปีปัจจุบนั โดยใชด้ชันีส้ินเดือนท่ี 3 ของปี 6  
 = ดชันีของตลาดหลกัทรัพยล่์วงหนา้ 1 ปี โดยใชด้ชันีส้ินเดือนท่ี 3 ของปี t+1 

 ก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share: EPS)  
 เป็นการค านวณการวดัผลการด าเนินงานขององค์กรจากก าไรสุทธิขององค์กรหารดว้ย
จ านวนหุ้นสามญัถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักของบริษทัท่ีช าระแล้วในปีนั้นซ่ึงตวัวดัน้ีสามารถบอกถึง
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นท่ีจะไดรั้บจากความสามารถในการท าก าไรขององค์กรต่อ 1 หุ้น เป็นการ
แสดงใหเ้ห็นถึงก าไรของบริษทัเม่ือเทียบกบัจ านวนหุน้ทั้งหมด สูตรการค านวณมีดงัน้ี 
 

ก าไรต่อหุน้ (Earnings Per Share) (%) 
= ก าไรสุทธิ / จ านวนหุ้นสามญัถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของบริษทัท่ีช าระแลว้ 

 
การวดัผลการด าเนินงานด้วยมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐกจิ (Economic Value Added : EVA)   

 การวดัผลการด าเนินงานถือเป็นส่ิงท่ีส าคญัในการประกอบธุรกิจในปัจจุบนั ซ่ึงการวดัผล
การด าเนินงานโดยใช้อตัราส่วนทางการเงินจากงบการเงินอาจไม่ไดบ้อกถึงผลการด าเนินงานท่ี
แทจ้ริงของกิจการ เน่ืองจากตวัเลขในงบการเงินมาจากขอ้มูลในอดีต จึงเกิดแนวคิดท่ีสะทอ้นให้
เห็นถึงความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ โดย Stern Stewart & Co. ในปี 1989 ซ่ึงเป็นเทคนิคในการวดัผลการ
ด าเนินงานเพื่อช้ีให้เห็นว่า กิจการก าลังสร้างมูลค่าเชิงเศรษฐกิจท่ีสูงกว่าต้นทุนไป (Invested 
Capital) หรือไม่กรณีที่ผลการค านวณได้ค่า EVA เป็นบวกมีความหมายว่า ก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานหลงัภาษีมากกวา่ตน้ทุนของเงินทุน แสดงวา่ธุรกิจก าลงัเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้น ในทาง
กลบักนัถา้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีนอ้ยกวา่ตน้ทุนของเงินลงทุน ผลการค านวณจะได้
ค่า EVA เป็นลบ แสดงถึงการท าลายความมัน่คงของผูถื้อหุ้นหรือมูลค่าของผูถื้อหุ้นจะลดลง ดงันั้น
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จึงสามารถกล่าวไดว้่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added: EVA) เป็นอีกเคร่ืองมือ
หน่ึงท่ีช่วยใหก้ารวดัผลการด าเนินงานของกิจการมีความชดัเจนข้ึนโดยค านวณจาก 
 
 

EVA = NOPAT - (WACC x INVESTED CAPITAL 
โดย 
Net Operating Profit after Tax (NOPAT)      = ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี ซ่ึงเท่ากบั 
             ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี  
             คูณดว้ย (1 - อตัราภาษี) 
Capital Charged                                  = ค่าใชจ่้ายของเงินทุน X (WACC*IC) 
Weighted Average Cost of Capital (WACC) = ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
Invested Capital (IC)  = เงินลงทุนสุทธิท่ีใชใ้นการด าเนินงาน หรือเงินทุนท่ีลงทุนไป 
 
 อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q)   
 การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษทัโดยใช้มาตรวดัทางบญัชีเพียงอย่างเดียว  
ไม่ใช่ตวัวดัผลท่ีดี อนัเน่ืองมาจากตวัเลขทางบญัชีอาจถูกบิดเบือนจากวิธีการทางบญัชี และความ
แตกต่างกนัในแต่ละอุตสาหกรรม  จึงใชม้าตรวดัทางการตลาดเขา้มาร่วมผสมผสานดว้ย มาตรวดั
ตวันั้นคือ Tobin’s Q เป็นอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงานจากแนวคิดของ Professor James T. Tobin 
ซ่ึงเป็นนักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกนัเจา้ของรางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981       
โดยค านวณจากการเปรียบเทียบอตัราส่วนระหวา่งมูลค่าตลาดของบริษทัต่อราคาเปล่ียนแทนของ
สินทรัพยน์ั้น หรืออาจกล่าวไดว้า่ อตัราส่วน Tobin’s Q ค านวณโดยการหารผลรวมของมูลค่าทาง
การตลาดของหุ้นสามญั มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธ์ิ และมูลค่าทางบญัชีของหน้ีสิน ดว้ยมูลค่า
ทางบญัชีของสินทรัพยร์วม ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) สูตรการค านวณมีดงัน้ี 
 

Tobin’s Q = MV of Equity + BV of Debt / BV of TA 
โดย  

 MV of Equity  = มูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญั (ผลคูณของราคาตลาดของหุน้สามญั   
                              ณ วนัส้ินงวด และจ านวนหุน้สามญัท่ีออกและช าระเตม็มูลค่าแลว้) 

 BV of Debt = มูลค่าทางบญัชีของหน้ีสิน 
 BV of TA = มูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย ์
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สรุป 
        ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี 2 น้ีเป็นการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง      
ซ่ึงผูว้ิจยัได้มุ่งเน้นศึกษาข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับการวิจัย โดยท าการศึกษา ค้นควา้ รวบรวมและ
ประมวลผลดา้นวิชาการ อนัประกอบดว้ย บทความ เอกสารวิชาการ หนงัสือ ต ารา และผลงานวิจยั
ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อน ามาใช้ในการก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจยั สมมติฐานการวิจยัและนิยามเชิง
ทฤษฎีเพื่อใชก้บังานวจิยัในคร้ังน้ี  
 



 

 

บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 
 

การวิจยัเร่ือง อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                     
มีวตัถุประสงค์เพื่อ (1) ทดสอบอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี        
การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ (2) ทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อ     
การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ (3) ทดสอบอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 
และ (4) พฒันาตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

โดยผูว้ิจยัไดแ้บ่งการน าเสนอออกเป็น 2 ตอน คือ ตอนท่ี 1 ขั้นตอนการวิจยัเชิงปริมาณ 
เป็นการรวบรวมขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่งในช่วงปี 2560-2561 และใชข้อ้มูลของตวัอยา่งแต่ละบริษทั
เป็นหน่วยวิเคราะห์ขอ้มูล ดว้ยการวิเคราะห์จ าแนกรายปีท่ีท าการศึกษา โดยใชก้ารวิเคราะห์โมเดล
สมการโครงสร้างแบบ Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model ในการวิเคราะห์
ขอ้มูล และตอนท่ี 2 ขั้นตอนการวจิยัเชิงคุณภาพ เป็นการรวบรวมขอ้มูลโดยใชแ้บบสัมภาษณ์แบบมี
โครงสร้างและน ามาสังเคราะห์ขอ้มูล โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากกรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น 
ผูมี้อ  านาจควบคุม รวมทั้งผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบับริษทั เพื่อเป็นการยืนยนัผลของโมเดลสมการโครงสร้าง   
ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ และเพื่ออธิบายผลการศึกษาเชิงปริมาณให้มีความชดัเจน
มากยิง่ข้ึนโดยมีระเบียบวธีิวจิยัดงัน้ี 

1. รูปแบบการวจิยั 
2. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3. ขั้นตอนการด าเนินการวจิยั 
4. เคร่ืองมือและการพฒันาเคร่ืองมือ 
5. การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
6. วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล 
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ตอนที ่1 ขั้นตอนการวจัิยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
 1.1 รูปแบบการวจัิย 
 รูปแบของการวิจัยในคร้ังน้ีผู ้วิจ ัยด าเนินการวิจัยแบบผสมผสาน (Mixed-Methods 
Research หรือ MMR) ประกอบดว้ย การวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยท าการศึกษา
ผ่านโมเดลสมการโครงสร้างแบบ Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model 
ดังต่อไปน้ี คุณลักษณะบริษัท ประกอบด้วย (1) โครงสร้างเงินทุน (2) อตัราการเจริญเติบโต           
(3) โครงสร้างผูถื้อหุ้น และ (4) ขนาดของกิจการ หลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดี ประกอบด้วย       
(1) ตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์ร ท่ีสร้างคุณค่า
ให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (2) ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการที่เป็นไปเพื่อความ
ย ัง่ยนื (3) เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (4) สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการ
บริหารบุคลากร (5) ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบ (6) ดูแลให้มี
ระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (7) รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงิน
และการเปิดเผยขอ้มูล และ (8) สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุน้ การจดัการก าไร  
จากรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารโดยศึกษาผา่นตวัแบบท่ีไดรั้บความนิยมสูงสุด
คือ Modified Jones Model และมูลค่ากิจการ ประกอบดว้ย (1) อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม   
(2) อตัราก าไรต่อหุ้น (3) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และ (4) อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน ผูว้ิจยัเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี หมายเหตุ
ประกอบงบการเงินและงบการเงิน เน่ืองจากการวิจยัเชิงปริมาณเป็นการให้ขอ้มูลท่ีสามารถหา
ข้อสรุปในแนวกวา้งมากกว่าเชิงลึก ข้อสรุปสามารถน ามาใช้ในการอภิปรายทั้ งหมด โดยมี
วตัถุประสงค์ (1) ทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะบริษทัที่ส่งผลต่อการก ากับดูแลกิจการที่ดี        
การจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ (2) ทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการ
จดัการก าไรและมูลค่ากิจการ (3) ทดสอบอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และ 
(4) พฒันาตวัแบบจ าลองของคุณลักษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร         
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบัติงานของบริษัทจดทะเบียนใน         
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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1.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรในการวิจัย (Population) ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวนบริษทัทั้งส้ิน 773 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2562) จ  านวนดงักล่าวไม่รวมกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment:  
MAI) และกลุ่มกองทุนต่างๆ เน่ืองจากบริษทัท่ีอยู ่ในกลุ่ม (MAI) ไม่สามารถระบุวตัถุประสงคข์อง
การระดมทุนไดอ้ยา่งชดัเจนซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบต่อการวเิคราะห์ขอ้มูล (Booth, 2000) กลุ่มธุรกิจ
การเงิน และบริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลได้ครบถ้วนตามวตัถุประสงค์ของการวิจยั จึงท าให้มี
จ  านวนประชากรท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีมีจ  านวน 468 บริษทั แสดงรายละเอียดไดด้งัตารางท่ี 4  

 
ตารางที ่4 แสดงจ านวนประชากรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

เง่ือนไขในการคัดเลือกประชากร จ านวนบริษัท 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2562 773 
หกั  กลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด เอม็ เอ ไอ (MAI) 
       กลุ่มธุรกิจการเงิน  
       กลุ่มกองทุนต่างๆ  

163 
 60 
61 

จ านวนประชากรทั้งส้ิน 489 
หกั บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้น 21 
จ านวนประชากรคงเหลือ 468 
ท่ีมา: รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย,์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562 
 

กลุ่มตัวอย่างในการวิจัย (Sample Size) การวิจ ัยคร้ังน้ีใช้กลุ่มตัวอย่างจากจ านวน
ประชากรทั้ งหมดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ  านวนทั้ ง ส้ิน 468 บริษัท               
แสดงรายละเอียดดงัตารางท่ี 5  

 
 
 
 

 



70 

ตารางที ่5 แสดงกลุ่มตวัอยา่งในการวจิยั 
 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัทของกลุ่มตัวอย่าง 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 52 
2. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค 39 
3. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 89 
4. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 96 
5. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 47 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 35 
7. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 110 

รวม 468 
 
กลุ่มตัวอย่างในการวิจัยคร้ังน้ีมีจ  านวน 468 บริษัท ในการวิเคราะห์โมเดลสมการ

โครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) ตอ้งใชจ้  านวนตวัอยา่งมากเพียงพอให้ค่าพารามิเตอร์
จากผลการวิเคราะห์เกิดความเท่ียงตรงและเช่ือถือได ้โดย Hair, Anderson, Tatham & Black (1998) 
ไดก้  าหนดขนาดกลุ่มตวัอยา่งไวว้า่ ควรใชก้ลุ่มตวัอยา่ง 100-200 ตวัอยา่ง นอกจากน้ี Golob (2003) 
ไดใ้ห้ขอ้แนะน าว่า การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ Maximum 
Likelihood ควรมีขนาดตวัอย่างอย่างน้อยเป็น 15 เท่าของตวัแปรสังเกตได้ ซ่ึงการวิจยัในคร้ังน้ี   
จากโมเดลสมการโครงสร้าง (ภาพประกอบท่ี 2) มีตวัแปรสังเกตไดจ้  านวน 17 ตวัแปร ดงันั้นขนาด
กลุ่มตวัอยา่งท่ีเหมาะสมและเพียงพอในการวเิคราะห์จึงควรมีอยา่งนอ้ย 255 บริษทั สามารถค านวณ
ไดจ้าก (15 เท่า X 17 ตวัแปร) ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงก าหนดกลุ่มตวัอย่างท่ีเหมาะสมจ านวน 468 บริษทั 
การก าหนดขนาดตวัอยา่งเป็นไปตามแนวทางของ Hair et al. (1998) ท่ีค่าสูงสุด 200 ตวัอยา่ง และ
จ านวนท่ีไดมี้จ านวนสอดคลอ้งกบัแนวทางของ Golob (2003) การก าหนดขนาดตวัอยา่งในการวิจยั
คร้ังน้ีจึงถือวา่มีความเหมาะสม 

 
1.3 ขั้นตอนการด าเนินการวจัิย 

 ขั้นตอนที่ 1 เป็นการสร้างกรอบแนวคิดในการวิจัยอิทธิพลของคุณลักษณะบริษัท          
การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการจากแนวคิด ทฤษฎีและ
ผลงานวิจยัทั้งต่างประเทศและในประเทศท่ีเก่ียวขอ้งท่ีผูว้ิจยัได้ด าเนินการทบทวนไวใ้นบทท่ี 2   
โดยผูว้จิยัด าเนินการดงัน้ี 



71 

1. ศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Sources) 
ภายใตท้ฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) และหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance Code) เพื่อท าใหผู้ว้จิยัไดรั้บความรู้พื้นฐานในการวิจยั
และพฒันากรอบแนวคิดการวจิยั 

2. ศึกษาแนวคิดและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งโดยผูว้ิจยัไดท้  าการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยั
ของต่างประเทศและในประเทศเพื่อน ามาพฒันาเป็นกรอบแนวคิดในการวิจยั ดงัน้ี (1) ทดสอบ
อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัที่ส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการที่ดี การจดัการก าไร และมูลค่า
กิจการ (2) ทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ 
(3) ทดสอบอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และ (4) พฒันาตวัแบบจ าลองของ
คุณลักษณะบริษทั การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และ
เคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. น าแนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณลกัษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการมาสร้างกรอบแนวคิดในการวจิยั (ภาพประกอบท่ี 1) 
 ขั้นตอนที ่2 ก าหนดโมเดลสมการโครงสร้าง (ภาพประกอบท่ี 2) อิทธิพลของคุณลกัษณะ
บริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การวิจยัในขั้นตอนน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบอิทธิพลของ
คุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการโดยศึกษา
จากแนวคิด ทฤษฏี และผลงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่ากิจการ และก าหนดเส้นทางความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่างๆ เพื่อก าหนดโมเดลสมการโครงสร้าง
ของปัจจยัคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 

ขั้นตอนที่ 3 สร้างแบบเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื่อบนัทึกขอ้มูลคุณลกัษณะบริษทั การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร 

ขั้นตอนที่  4 ขั้ นตอนการเก็บรวบรวมข้อมูลและการวิ เคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ                
โดยด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และงบการเงิน ในรอบระยะเวลาบญัชี ปี 2560-2561 ของ  
แต่ละบริษทั จากฐานขอ้มูล SETSMART  วิเคราะห์ขอ้มูลโดยการน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการรวบรวม  
มาท าการตรวจสอบความถูกตอ้ง สมบูรณ์ก่อนการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยโปรแกรม LISREL โดยใชก้าร
วิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างแบบ Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model 
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เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผล
ต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขั้นตอนที่ 5 ขั้นตอนการสรุปผลและอภิปรายผลการวิจยัโดยผูว้ิจยัไดด้ าเนินการสรุปและ
อธิบายเน้ือหาสาระส าคญัให้มีความครอบคลุมถึงวตัถุประสงคข์องการวิจยั ค  าถามในการวิจยัและ
สมมติฐานการวจิยัท่ีผูว้จิยัไดก้  าหนดไวต้ามหลกัการวจิยัทางสังคมศาสตร์และวทิยาศาสตร์   

         
ผูว้จิยัไดก้  าหนดตวัแปรและวธีิท่ีใชใ้นการวดัมูลค่าในการวจิยัคร้ังน้ี ดงัน้ี 
 

ตารางที ่6 ตวัแปรและการก าหนดค่า 
 

ตัวแปร สัญลกัษณ์ วธีิทีใ่ช้ในการวดัมูลค่า 
โครงสร้างเงินทุน  
(Leverage Ratio) 

LEV วดัค่าจาก อตัราส่วนหน้ีสินรวม / สินทรัพยร์วม 

อตัราการเจริญเติบโต 
(Growth Rate) 

GRO วดัค่าจาก ROE x (1 - อตัราส่วนเงินปันผลจ่าย) 

โครงสร้างผูถื้อหุน้  
(Structure of Shareholder’s) 

SHD วดัค่าจาก เปอร์เซ็นต์การถือหุ้นสามญัของ       
ผูถื้อหุน้รายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกนั  

ขนาดของกิจการ 
(Firm Size) 

SIZ วดัค่าจาก มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 
natural logarithm ของสินทรัพยร์วม 

การจดัการก าไร 
(Earning Management) 

EAR วดัค่าจาก The Modified Jones Model 
 (Modified Jones, 1991) 

อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม  
(Cumulative Abnormal Return) 

CAR วดัค่าจาก  

 
อตัราก าไรต่อหุน้  
(Earnings Per share) 

EPS วดัค่าจาก ก าไรสุทธิ / จ านวนหุ้นสามญัถวัเฉล่ีย
ถ่วงน ้าหนกัของบริษทัท่ีช าระแลว้ 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ  
(Economic Value added) 

EVA วดัค่าจาก  
EVA = NOPAT - (WACC x INVESTED CAPITAL) 

อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน 
(Tobin’s Q) 

TBQ วดัค่าจาก  
Tobin’s Q = MV of Equity + BV of Debt / BV of TA 
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1.4 เคร่ืองมือและการพฒันาเคร่ืองมือ 
ผูว้ิจยัได้ท าการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง เพื่อก าหนดนิยามเชิง

ปฏิบติัการของตวัแปรและโครงสร้างของตวัแปรท่ีตอ้งการจะศึกษาตามกรอบแนวคิดในการวิจยั 
และน ามาสร้างเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูลซ่ึงไดแ้ก่ แบบตรวจสอบรายการ เพื่อใชใ้น
การเก็บรวบรวมขอ้มูลคุณลกัษณะบริษทั การก ากับดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไร และมูลค่า
กิจการ 

 
1.5 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 ผู ้วิจ ัยด า เ นินการเก็บรวบรวมข้อมูลการก ากับ ดูแลกิจการท่ี ดีของบริษัทต่างๆ                      
ในอุตสาหกรรมท่ีใช้ในการศึกษาโดยการตรวจสอบและเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี 
(แบบ 56-1) งบการเงินประจ าปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน และการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในรอบระยะเวลาบญัชี         
ปี 2560-2561 ผูว้ิจยัท าการจดบนัทึกสถิติการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ตามหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี 2560 (Corporate Governance Code) ในปี 2560 
จ  านวน 8 ขอ้หลกั ดงัน้ี 1) ตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ า
องคก์รท่ีสร้างคุณค่าใหแ้ก่กิจการอยา่งย ัง่ยนื 2) ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ี
เป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน 3) เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล 4) สรรหาและพฒันาผูบ้ริหาร
ระดับสูงและการบริหารบุคลากร 5) ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความ
รับผิดชอบ 6) ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 7) รักษา
ความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล 8) สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบั     
ผูถื้อหุน้ โดยมีเกณฑใ์นการตรวจสอบดงัน้ี 

บริษทัเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 1 ประเด็น  ใหค้ะแนนเท่ากบั 1 คะแนน 
หากบริษทัไม่เปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ใหค้ะแนนเท่ากบั 0 คะแนน  

 หมายเหตุ หากบริษทัเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีแต่ขอ้มูลนั้นไม่เก่ียวขอ้งกบั
หลกัการใดๆ ของบริษทัจะแสดงค่าเป็นเป็น N/A ( Not Applicable) และผูว้ิจยัจะไม่น าบริษทันั้น
เข้าร่วมในการศึกษาคร้ังน้ีเน่ืองจากขอ้มูลของบริษทัดงักล่าวไม่สอดคล้องกับวตัถุประสงค์ใน
การศึกษาคร้ังน้ีท่ีมุ่งท าการศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีท าการปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของ
ตนเอง  
 

https://www.sec.or.th/TH/Documents/CompanyHandbooksandGuidelines/CGcode2560_th.pdf
https://www.sec.or.th/TH/Documents/CompanyHandbooksandGuidelines/CGcode2560_th.pdf
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 หลงัจากท าการรวมคะแนนของแต่ละบริษทัเสร็จส้ินแลว้ ผูว้ิจยัจะน าค่าคะแนนท่ีไดจ้าก
การเก็บรวบรวมสถิติการเปิดเผยขอ้มูลในกระดาษท าการวดัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมาค านวณหาระดบัการเปิดเผยขอ้มูล (Disclosure Scale) (Cooke, 1989, pp. 171-195) 
ดงัน้ี 
 

ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล =     คะแนนจริงท่ีแต่ละบริษทัไดรั้บ 
               คะแนนรวมสูงสุดของบริษทัในกลุ่มท่ีท าการศึกษาไดรั้บ 
โดยท่ีมีเง่ือนไข ดงัน้ี  0  ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล  1 

 
1.6 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
ส าหรับการวิจยัเชิงปริมาณผูว้ิจยัใช้การบรรยายโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistics) และการวิเคราะห์สถิติพหุตวัแปรโมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model) 
ส าหรับการวเิคราะห์อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ี
ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สถิติท่ีใช้ในการ
วิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model) แบบ Multiple Indicators and 
Multiple Causes (MIMIC) Model เน่ืองจากโมเดลสมการโครงสร้างมีความโดดเด่นด้านการ
ประมาณค่าความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งภายใน และความสัมพนัธ์แบบหลายตวัแปร ตลอดจนแนวคิด 
ท่ีไม่สามารถสังเกตความสัมพนัธ์ได้ รวมไปถึงการวดัค่าความผิดพลาดท่ีเกิดจากกระบวนการ
ประมาณท่ีสมการถดถอยไม่สามารถอธิบายไดว้่าตวัแปรเหตุตวัใดควรให้ความส าคญัมากกวา่กนั 
และจะส่งผลไปยงัตวัแปลผลมากนอ้ยต่างกนัอยา่งไร โดยสามารถก าหนดแนวทางในการวิเคราะห์
ขอ้มูลไดด้งัน้ี 

1. วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ในโมเดลสมการ
โครงสร้างโดยใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน เพื่อให้ไดเ้มทริกซ์สหสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรสังเกตได้ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ เพื่อให้ได้ขอ้มูลพื้นฐานส าหรับการวิเคราะห์
โมเดลสมการโครงสร้าง 

2. วิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดัของตวัแปรแฝงท่ีปรากฏในโมลเดล     
ท่ีก าหนดไว ้ประกอบดว้ย คุณลกัษณะบริษทั    การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และมูลค่ากิจการ 

3. ตรวจสอบความสอดคลอ้งของของตวัแปรต่างๆ ในโมเดลสมการโครงสร้างท่ีก าหนด
ข้ึนตามหลกัทฤษฏีกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลในรูปแบบตารางแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่าง 
องคป์ระกอบของแบบวดัค่าสถิติท่ีส าคญัในการตรวจสอบความสอดคลอ้งระหวา่งโมเดลกบัขอ้มูล 
เชิงประจกัษ ์ประกอบไปดว้ย 

1. ค่าไคสแควร์ (Chi-square Statistics) เป็นค่าท่ีใช้ทดสอบสมมติฐานทางสถิติว่า
ฟังกช์นัความกลมกลืนมีค่าเป็นศูนย ์หากค่าทดสอบมีค่าต ่าหรือมีค่าใกลศู้นยม์าก และมีค่าใกลเ้คียง
องศาของค่าแห่งความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) แสดงวา่โมเดลทางทฤษฎีมีความสอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

2. ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้ง (Goodness of Fit Index = GIF) ค่า GIF ควรมีค่า
มากกวา่ 0.90 เพื่อยนืยนัวา่โมเดลทางทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

3. ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งที่ปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index = 
AGIF) เม่ือน าค่า GIF มาปรับแก้โดยค านึงถึงขนาดของความเป็นอิสระ (df) ซ่ึงรวมทั้งจ  านวน      
ตวัแปรและขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง ค่า AGIF ควรมีค่ามากกวา่ 0.90 เพื่อยืนยนัวา่โมเดลทางทฤษฎี  
มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

4. ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งเปรียบเทียบ (Comparative Fit Index = CFI) ควรมีค่า
เท่ากบั 0.90 เพื่อยนืยนัวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

5. ค่ารากของค่าเฉล่ียก าลงัสองของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Root 
Mean Squared Residual = Standardized RMR) เป็นค่าอธิบายความคลาดเคล่ือนของโมเดลควรมีค่า
ต ่ากวา่ 0.05 เพื่อยนืยนัวา่โมเดลทางทฤษฏีมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

6. ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Root Mean Square of Error 
approximation = RMSEA) ค่าของ RMSEA ควรมีค่าต ่ากว่า 0.05 เพื่อยืนยนัวา่โมเดลทางทฤษฎีมี
ความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 สามารถสรุปค่าสถิติท่ีใชต้รวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลตามสมมติฐานกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์ไดด้งัตารางท่ี 7 
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ตารางที่ 7 แสดงสถิติที่ใช้ตรวจสอบความสอดคล้องของโมเดลตามสมมติฐานกบัขอ้มูล              
เชิงประจกัษแ์ละเกณฑท่ี์ใชพ้ิจารณา 

 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์การพจิารณา 
χ2/df < 2.00 
P value of χ2   

 

> 0.05 
CFI ≥ 0.90 
GFI ≥ 0.90 
AGFI ≥ 0.90 
RMSEA < 0.05 
SRMR < 0.05 
NFI ≥ 0.90 
NNFI ≥ 0.90 
Critical N > 200 

 
ตอนที ่2 ขั้นตอนการวจัิยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research)  

1.1 รูปแบบการวจัิย 
การวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) เป็นการวิจยัเพื่อวิเคราะห์และยืนยนัผลของ

โมเดลสมการโครงสร้างท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ และเพื่ออธิบายผลการศึกษาเชิง
ปริมาณให้มีความชดัเจนมากยิ่งข้ึน ผูว้ิจยัใช้การวิจยัเชิงคุณภาพหรือเชิงคุณลกัษณะ (Qualitative 
Research) ช่วยอธิบายความสัมพนัธ์เชิงพยากรณ์ตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี และการจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้นองค์ประกอบเชิงคุณภาพจึงถูกแฝงอยู่ภายในการออกแบบของ
การวิชยัเชิงปริมาณ (Creswell & Clark, 2007) โดยผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลโดยการส่งแบบสัมภาษณ์
ไปยงัคณะกรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุน้ ผูมี้อ  านาจควบคุม รวมทั้งผูท่ี้เก่ียวขอ้งของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 1.2  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากร ท่ีใช้ในการศึกษาวิจยั คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย     
ท่ีผา่นการคดัเลือกในการศึกษาวจิยัเชิงปริมาณ (ภาคผนวก ก) ซ่ึงมีจ านวนบริษทัทั้งส้ิน 468 บริษทั  

กลุ่มตัวอย่าง เพื่อวิเคราะห์และยืนยนัผลของโมเดลสมการโครงสร้างท่ีได้จากการ
วเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณเพื่อพฒันาตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
และการจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง   
ประเทศไทย ผูว้ิจยัก าหนดกลุ่มตวัอย่าง จ านวน 7 บริษทั จากกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม มาอุตสาหกรรมละ 1 บริษทั เป็นตวัแทนในการวิจยัโดยเลือกจากกลุ่มตวัอย่าง      
แบบเจาะจง (Purposive Sampling) จากกลุ่มประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาวจิยั 

 
1.3 ขั้นตอนการด าเนินการวจัิย 
การเก็บรวบรวมขอ้มูลเชิงคุณภาพ โดยการส่งแบบสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้าง (Structure 

Interview) ไปยงักรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น ผูม้ีอ  านาจควบคุม รวมทั้งผูที้่เก่ียวขอ้งกบับริษทั       
ซ่ึงถูกคดัเลือกเป็นตวัแทนกลุ่มของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามวิธี
ของ Sato & Smith (1991) ดงัน้ี 

1. ใช้เทคนิคการสัมภาษณ์เชิงลึกเพื่อเปิดโอกาสให้ผูเ้ก่ียวขอ้งร่วมกนัพิจารณาประเด็น
ต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อยืนยนัผลของโมเดลสมการโครงสร้างตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ  

2. ผูใ้ห้ขอ้มูลร่วมสังเคราะห์ตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการ  
ท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ  

3. ยนืยนัผลของโมเดลสมการโครงสร้าง โดยวธีิการด าเนินงานสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
1.1. ศึกษารายละเอียดจากผลการศึกษาเชิงปริมาณเพื่อยืนยนัผลของโมเดลสมการ   

ตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการ ท าการวเิคราะห์ สรุปผล และคดัเลือกบริษทัท่ีจะใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งในการสัมภาษณ์เชิงลึก 

1.2. ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องโดยผู ้วิจัยได้ท าการทบทวน
วรรณกรรมงานวิจยัของต่างประเทศและในประเทศ จากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Sources) 
เพื่อท าการสรุปขอ้มูล และก าหนดขอ้ค าถามในการสัมภาษณ์ โดยก าหนดโครงสร้างขอ้ค าถาม    
เป็นแบบปลายเปิดจ านวน 2 ตอน ประกอบดว้ย ตอนท่ี 1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้ห้ขอ้มูล และตอนท่ี 2 
ความคิดเห็นและขอ้เสนอแนะเพื่อเป็นการยืนยนัผลการวิจยัตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 
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1.3. คดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งจากผลการศึกษาเชิงปริมาณแลว้ด าเนินการสรุปรูปแบบของ
การสัมภาษณ์ ติดต่อประสานงานเพื่อเขา้สัมภาษณ์ ด าเนินการสัมภาษณ์ และสรุปผลการสัมภาษณ์ 
  การก าหนดผูใ้หข้อ้มูลส าคญั (Key Informant) 
   ผูว้ิจยัด าเนินการเลือกกลุ่มตัวอย่างหรือผูใ้ห้ข้อมูลด้วยวิธีการเลือกตัวอย่างท่ีเป็น
ตวัแทน (Typical Cases) จากตวัแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ มาจ านวนอุตสาหกรรมละ           
1 บริษทั โดยก าหนดเกณฑ์ในการเลือกบริษทัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม คือ ผูใ้ห้ขอ้มูลส าคญั
จะตอ้งเป็นผูที้่มีความเก่ียวขอ้งกบับริษทั อาทิเช่น กรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น ผูม้ีอ  านาจควบคุม 
รวมทั้งผูที้่เกี่ยวขอ้งกบับริษทั เน่ืองจากเป็นบุคคลที่ท  าให้กรรมการหรือผูบ้ริหารของบริษทั            
มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในการตดัสินใจด าเนินงานว่าจะค านึงถึงประโยชน์ของบุคคลนั้น 
หรือประโยชน์สูงสุดของบริษทัเป็นส าคญั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 
 เม่ือผูว้ิจยัสามารถคดัเลือกหน่วยวิเคราะห์ท่ีเหมาะสมในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมผูว้ิจยั
ด าเนินการติดต่อประสานงานกบับริษทัต่างๆ เพื่อคดัเลือกผูใ้ห้ขอ้มูลส าคญัท่ีมีคุณสมบติัตรงตาม   
ท่ีก าหนดเพื่อด าเนินการสัมภาษณ์โดยใชว้ิธีการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) เพื่อให้ไดรั้บ
ขอ้มูลท่ีเป็นจริงมากท่ีสุด 

1.4. วิเคราะห์ขอ้มูลจากการสัมภาษณ์ ในรูปแบบการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ    
เพื่อด าเนินการตรวจสอบผลการวจิยั   

1.5. ยืนยนัผลของโมเดลสมการโครงสร้างท่ีได้จากการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ     
และเพื่ออธิบายผลการศึกษาเชิงปริมาณตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี และการจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์          
แห่งประเทศไทย 

1.6. ขั้นตอนการสรุปผลและอภิปรายผลการวิจยัโดยผูว้ิจยัได้ด าเนินการสรุปและ
อธิบายเน้ือหาสาระส าคญัใหมี้ความครอบคลุมถึงวตัถุประสงคข์องการศึกษาค าถามในการวิจยัและ
สมมติฐานการวจิยัท่ีผูว้จิยัไดก้  าหนดไวต้ามหลกัการวจิยัทางสังคมศาสตร์และวทิยาศาสตร์  

1.7. ขั้นตอนการน าเสนอผลการวิจยัโดยผูว้ิจยัได้ด า เนินการวิเคราะห์สรุปผลและ
อภิปรายผลการวิจยั โดยน าเสนอผลการวิจยัท่ีมีเหตุผลประกอบตามหลกัการและเป็นท่ียอมรับได้
ไม่มีซ่ึงค าวจิารณ์รวมถึงเป็นการส่ือสารท่ีสามารถเขา้ใจไดง่้าย  
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1.8. ขั้นตอนการเผยแพร่งานวิจยัเร่ือง อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยการตีพิมพ์บทความวิชาการในวารสารวิชาการท่ีเก่ียวข้องเพื่อเผยแพร่
ผลการวจิยัใหเ้ป็นประโยชน์ต่อการพฒันาดา้นวชิาการและดา้นวิชาชีพท่ีเก่ียวขอ้งในสาขาการบญัชี
รวมถึงเพื่อเป็นประโยชน์ต่อสังคมส่วนรวม  

 
ซ่ึงขั้นตอนการด าเนินการวิจยัสามารถแสดงได้ดงัภาพประกอบที่  10 แสดงขั้นตอน

การด าเนินการวจิยั 
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ภาพประกอบที ่10 แสดงขั้นตอนการด าเนินการวจิยั  
 
 

 

ศึกษาแนวคิด ทฤษฎ ีและ 
ทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Sources) 

 

การพฒันากรอบแนวคิดในการวจัิย 

 

การสร้างเคร่ืองมือการวจัิย  

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

และการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การสรุปผลและ 

อภิปรายผลการวจัิย 

 

 

การน าเสนอผลการวจัิย 

 

 เผยแพร่งานวจัิย เร่ือง อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษัท การก ากบั
ดูแลกจิการทีด่ี และการจัดการก าไรทีส่่งผลต่อมูลค่ากจิการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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1.4 เคร่ืองมือและการพฒันาเคร่ืองมือ 
การวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ผูว้ิจยัก าหนดเคร่ืองมือในการวิจยัดว้ยการใช้

แบบสัมภาษณ์ (ภาคผนวก ข) และแบ่งการสัมภาษณ์ออกเป็น 2 ส่วนคือ แบบสัมภาษณ์แบบ
ปลายเปิดมีโครงสร้างขอ้ค าถามชดัเจนและแบบปลายปิด เพื่อน ามาวิเคราะห์ตวัแบบจ าลองของ
คุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแบบสัมภาษณ์ แบ่งออกเป็น 3 ตอน ดงัน้ี  

ตอนท่ี 1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้หข้อ้มูล ลกัษณะเป็นขอ้ค าถามปลายเปิด จ านวน 2 ขอ้ค าถาม 
ไดแ้ก่ 1. ช่ือบริษทั ท่ีอยู ่เบอร์โทร กลุ่มอุตสาหกรรม 2. ผูใ้หข้อ้มูล ต าแหน่ง วนัท่ีใหข้อ้มูล  

ตอนท่ี 2 ความคิดเห็นเก่ียวกบัคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ลักษณะเป็นข้อค าถามปลายเปิด จ านวน 9 ข้อค าถาม ได้แก่               
1. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 2. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อการ
จดัการก าไร 3. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 4. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีอิทธิพลต่อ
การจดัการก าไร 5. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 6. การจดัการก าไรมีอิทธิพล
ต่อมูลค่ากิจการ 7. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรผ่านการก ากบั ดูแลกิจการที่ดี     
8. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผา่นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ 9. การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผา่นการจดัการก าไร 
 ตอนท่ี 3 ความคิดเห็นหรือขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมเก่ียวกบัคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ เพื่อเป็นแนวทางในการพฒันาปรับปรุงการ
ปฏิบติังานของบริษทัใหส้ามารถเติบโตได้อยา่งย ัง่ยนื ลกัษณะแบบสัมภาษณ์เป็นแบบปลายเปิด 
 
 ความคิดเห็นเก่ียวกบัคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร      
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผูว้จิยัใชเ้กณฑใ์นการแปลความหมายเพื่อหาค่าเฉล่ีย โดยใชเ้กณฑ์ของดชันี
ความสอดคลอ้งระหวา่งขอ้ค าถามกบัคุณลกัษณะตามวตัถุประสงคข์องการวิจยัท่ีตอ้งการวดั โดยใช้
สูตรการหาค่าดชันีความสอดคลอ้ง (IOC) (วไิลพร วรจิตตานนท,์ 2549) มาเป็นแนวทาง ดงัน้ี  
 

สูตร  IOC = Σ𝑹  
                        N  

เม่ือ  
IOC  =     ดชันีความสอดคลอ้ง  
R  =     คะแนนความคิดเห็นของผูใ้หข้อ้มูล  
N  =     จ  านวนผูใ้หข้อ้มูล 
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โดยมีการก าหนดคะแนนท่ีผูใ้หข้อ้มูลใหด้งัน้ี  
          + 1    หมายถึง     ค  าถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยั 
         - 1    หมายถึง     ค  าถามไม่สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยั 
            0     หมายถึง    ไม่แน่ใจว่าค าถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์ของการวิจยั
เกณฑก์ารแปลความหมายมีดงัน้ี  

ค่าเฉล่ีย  ≥ 0.50 หมายความวา่ ค  าถามตรงกบัวตัถุประสงคข์องการวิจยั  
   ค่าเฉล่ีย  < 0.50 หมายความวา่ ค  าถามไม่ตรงกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยั 
   
 1.5 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
  การเก็บรวบรวมขอ้มูล และการวิเคราะห์ขอ้มูลจากแบบสัมภาษณ์เพื่อให้ผูใ้ห้ขอ้มูลแสดง
ความคิดเห็นหรือขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมเก่ียวกบัปัจจยัต่างๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการที่ดี และการจดัการก าไรที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน          
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบไปดว้ยขั้นตอนต่างๆ ดงัน้ี 

1. การใชแ้นวคิดทฤษฎีและการสร้างกรอบแนวคิดในการวเิคราะห์ 
2. การตรวจสอบขอ้มูล 
3. การจดบนัทึกขอ้มูล 
4. การท าขอ้สรุปชัว่คราว และการก าจดัขอ้มูล 
5. การสร้างบทสรุป และการพิสูจน์บทสรุป 
ขั้นตอนการด าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลผูว้จิยัใชก้ารโทรศพัทป์ระสานงานกบับริษทัเพื่อ

ขอเขา้สัมภาษณ์ และมีหนงัสือขอความอนุเคราะห์ในการเขา้สัมภาษณ์พร้อมกบัหนงัสือแนะน าตวั
ของผู ้วิจ ัย รวมทั้ งแบบสัมภาษณ์และค าอธิบายเก่ียวกับการให้สัมภาษณ์เร่ือง อิทธิพลของ
คุณลกัษณะของคณะกรรมการ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 การใช้แนวคิดทฤษฎแีละการสร้างกรอบแนวคิดในการวเิคราะห์  
 แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี และการจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการวิจยัคร้ังน้ีเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับ
บริษทัจดทะเบียน ปี 2560 ประกอบดว้ยหลกัปฏิบติั 8 หลกั ประกอบดว้ย (1) ตระหนกัถึงบทบาท
และความรับผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์ร ท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการ  อยา่งย ัง่ยืน 
(2) ก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการที่เป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (3) เสริมสร้าง
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คณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (4) สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร    
(5) ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบ (6) ดูแลให้มีระบบการบริหาร
ความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (7) การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการ
เปิดเผยข้อมูล และ (8) สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกับผู ้ถือหุ้น (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) ซ่ึงผูว้จิยัไดท้  าการทบทวนไวใ้นบทท่ี 2 
และพบว่ามีความเหมาะสมในการวิจยัคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยั      
จึงเกิดแง่มุมในการมองประเด็นปัญหาหลากหลายแบบ จนน ามาซ่ึงการก าหนดสมมติฐาน           
จากกรอบแนวคิดในการวจิยัท่ีผูว้จิยัไดก้  าหนดไว ้(ภาพประกอบท่ี 1 และภาพประกอบท่ี 2) 
 การตรวจสอบข้อมูล 
   การเก็บรวบรวมขอ้มูลของการวิจยัคร้ังน้ี คือ การสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interviews) 
อา้งอิงตามหลกัการแนวคิดแบบทฤษฎีฐานราก ในการสอบถามเพื่อยืนยนัผลของโมเดลสมการ
โครงสร้างท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณจากกรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น ผูมี้อ  านาจควบคุม 
รวมทั้งผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบับริษทั เพื่ออธิบายผลการศึกษาเชิงปริมาณให้มีความชดัเจนมากยิ่งข้ึน โดยมี
การให้คะแนนในแต่ละองคป์ระกอบของขอ้ค าถาม ตลอดจนความสัมพนัธ์กบัความน่าเช่ือถือใน
ทิศทางใด ลกัษณะของค าถามเป็นแบบปลายเปิด (Open-End) ซ่ึงไม่มีการช้ีน าหรือบอกแนวทาง
โดยผูส้ัมภาษณ์ โดยขอ้มูลท่ีไดจ้ากการรวบรวมขอ้มูลผูต้อบแบบสัมภาษณ์คนแรกๆ ผูว้ิจยัจะยงัไม่
ปักใจเช่ือวา่เป็นค าตอบท่ีถูกตอ้งและเช่ือถือได ้ผูส้ัมภาษณ์จะทดสอบและหาค าตอบจากคนต่อๆ ไป 
และหากสัมภาษณ์คนต่อๆ ไปแลว้ยงัไม่สามารถลบลา้งค าตอบจากคนแรกๆ ซ่ึงเป็นค าตอบเดิมๆ   
ท่ีเหมือนๆ กนัก็จะเป็นการพิสูจน์ไดว้า่ค  าตอบท่ีไดมี้ความถูกตอ้งและเหมาะสม 
 การจดบันทกึข้อมูลจากการสัมภาษณ์  
 ในการเก็บรวบรวมขอ้มูลโดยการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) ผูส้ัมภาษณ์จะท า
การจดบนัทึกจากผูใ้ห้ขอ้มูลทุกราย จดเน้ือหาท่ีตรงกบัความตอ้งการ ตรงกบัปัญหาท่ีตอ้งการวจิยั  
 การสร้างบทสรุป และการพสูิจน์บทสรุป 
 ขั้นตอนน้ีจะประกอบไปดว้ย 2 ขั้นตอนยอ่ย คือ การสร้างบทสรุป และการพิสูจน์บทสรุป 
 ขั้นตอนท่ี 1 การสร้างบทสรุป คือ การน าขอ้สรุปชั่วคราวซ่ึงเป็นขอ้สรุปย่อยที่ท  าไวม้า
ประมวลเขา้ดว้ยกนั ท าใหเ้ป็นชุดของค าอธิบายท่ีตรงประเด็นการวิจยัและเขา้ใจได ้ซ่ึงวิเคราะห์ข้ึน
จากเหตุการณ์ความจริง ซ่ึงจะไดท้ั้งบทสรุปท่ีใหน้ ้าหนกัความส าคญั 



84 

 ขั้นตอนท่ี 2 การพิสูจน์บทสรุป เป็นการโยงขอ้สรุปเชิงนามธรรมกลบัไปสู่รูปธรรมใน
เหตุการณ์ใหม่อีกคร้ังให้แน่ใจว่าขอ้สรุปมีความเหมาะสมท่ีสุดแล้ว เพื่อเป็นการพิสูจน์ผลการ
ศึกษาวจิยัเชิงคุณภาพ 
 

1.6 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
ผูว้ิจยัด าเนินการวิเคราะห์ข้อมูลท่ีได้จากการสัมภาษณ์ โดยมีการให้คะแนนค่าความ

คิดเห็นในแต่ละองคป์ระกอบของขอ้ค าถามตามเกณฑท่ี์ก าหนดไว ้โดยมีขั้นตอนดงัน้ี 
ขั้นตอนท่ี 1 สรุปคะแนนค่าความคิดเห็นในแต่ละข้อค าถาม และผูว้ิจยัด าเนินการจดั

ระเบียบของขอ้มูลใหมี้ความสอดคลอ้งและเช่ือมโยงกบัขอ้มูลตามกรอบแนวคิดในการวิจยั เพื่อให้
สามารถน าเสนอขอ้มูลไดอ้ยา่งเป็นระบบและสามารถน าขอ้มูลไปใชง้านไดง่้ายข้ึน 

ขั้นตอนท่ี 2 การแสดงขอ้มูล (Data Display) ผูว้ิจยัด าเนินการน าเสนอขอ้มูลให้เป็น
หมวดหมู่ดว้ยวธีิวเิคราะห์เชิงเน้ือหาโดยใชก้ารบรรยาย 

ขั้นตอนท่ี 3 หาขอ้สรุป ท าการสรุปประเด็นส าคญัท่ีผูว้ิจยัไดท้  าการสัมภาษณ์ผูใ้ห้ขอ้มูล
ตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลให้ตรงตามประเด็นการวิจยั (Conclusions Drawing and 
Verifying) เป็นกระบวนการหาขอ้สรุปและตีความขอ้สรุปหรือขอ้คน้พบท่ีไดจ้ากการศึกษา รวมถึง
การเปรียบเทียบความแตกต่างและความสอดคลอ้ง เพื่อใหไ้ดป้ระเด็นของการศึกษา 
  
สรุป 
        ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี 3 น้ีเป็นการก าหนดระเบียบวิธีวิจยั โดยงานวิจยัน้ีด าเนินการวิจยั
ดว้ยวธีิแบบผสมผสาน (Mixed-Methods Research) ประกอบดว้ย การวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) และการวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาใชใ้น
การทดสอบสมมติฐานใช้แบบแสดงรายการและแบบสัมภาษณ์ในการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
กรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น ผูม้ีอ  านาจควบคุม รวมทั้งผูที้่เก่ียวขอ้งกบับริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลได้แก่ (1) สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) และ (2) สถิติอนุมาน (Inferential Statistics) วิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยโมเดล
สมการโครงสร้าง แบบ Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model โดยผลการ
วเิคราะห์ขอ้มูลจะไดน้ าเสนอในบทต่อไป  
 



 

 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 การศึกษาวิจยัเร่ือง อิทธิพลของคุณลักษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการ
จดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ผูว้จิยัมีวตัถุประสงคใ์นการวจิยัเพื่อ (1) ทดสอบอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ (2) ทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ (3) ทดสอบอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการ และ (4) พฒันาตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการ
จดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดน้ าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยแบ่งการน าเสนอ
ผลการวจิยัเป็น 5 ตอน ตามล าดบั ดงัน้ี 
 ตอนท่ี 1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนาของตวัแปรในการวิจยั 
 ตอนท่ี 2 ผลการตรวจสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ทางสถิติของขอ้มูลในการวิเคราะห์โมเดล
สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling) ประกอบดว้ย  

2.1. การตรวจสอบลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูล (Normality)  
2.2. การตรวจสอบความเป็นเอกพนัธ์ของการกระจาย (Homoscedasticity)  
2.3. การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตาม 

(Linearity)  
2.4. การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) 

 ตอนท่ี 3 การวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนั (Confirmatory Factor Analysis) 
   ตอนท่ี 4  การวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง และการทดสอบสมมติฐาน 
 ตอนท่ี 5 การวเิคราะห์ผลการวจิยัเชิงคุณภาพ จากผูใ้หข้อ้มูลในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 
 



 

 

 ส าหรับการน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลผูว้ิจยั ไดท้  าการก าหนดสัญลกัษณ์ท่ีใช้แทน  
ตวัแปร และค่าสถิติ รวมถึงก าหนดความหมายของสัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนตวัแปรและค่าสถิติ เพื่อให้
การน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลมีความเขา้ใจตรงกนัเก่ียวกบัสัญลกัษณ์ต่างๆ ท่ีใช้ในการวิจยั 
คร้ังน้ีดงัน้ี ดงัตารางท่ี 8  
 
ตารางที ่8 ค  าอธิบายสัญลกัษณ์ในการวจิยั 
 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
P-value  ค่าสัดส่วนของความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนจากการปฏิเสธสมมติฐานและเป็นค่าท่ีค  านวณได้

จากขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Observed Significance Level)  
E ความคลาดเคล่ือนของการวดัตวัแปรสังเกตไดภ้ายใน 
SE  ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน  
b  ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ  
B  ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเป็นรายองคป์ระกอบ (Standardized Solution)  
β น ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน  
TE  ขนาดอิทธิพลรวม (Total Effects)  
IE  ขนาดอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects)  
DE  ขนาดอิทธิพลทางตรง (Direct Effects)  
χ2  ดชันีตรวจสอบความกลมกลืนประเภทค่าสถิติไค-สแควร์ (Chi-square)  
df  ค่าองศาความเป็นอิสระ (Degree of Freedom)  
R2  ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Coefficient of Determination)  
P  ระดบันยัส าคญัทางสถิติ  
N  จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง  
CFI  ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index)  
GFI  ดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index)  
AGFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index) 
SRMR  ค่ารากของค่าเฉล่ียก าลงัสองของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Root 

Mean Squared Residual)  
RMSEA ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Root Mean Square of Approximation) 
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ตอนที ่1  ผลการวเิคราะห์ค่าสถิติพืน้ฐานเชิงพรรณนาของตัวแปรในการวจัิย 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูลคุณลกัษณะบริษทั ขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ขอ้มูลการจดัการ
ก าไร และขอ้มูลมูลค่ากิจการ เพื่อใช้ในการศึกษาอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยศึกษาจากการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงิน
ประจ าปี และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ในรอบระยะเวลาบญัชีปี 2560-2561 เพื่อเก็บรวบรวม
ขอ้มูล  

1.1. คุณลกัษณะบริษทั ประกอบด้วย (1) โครงสร้างเงินทุน (2) อตัราการเจริญเติบโต    
(3) โครงสร้างผูถื้อหุน้ และ (4) ขนาดของกิจการ 

1.2. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ประกอบดว้ย (1) การตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (2) การก าหนด
วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (3) การเสริมสร้างคณะกรรมการ
ท่ีมีประสิทธิผล (4) การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (5) การส่งเสริม
นวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (6) การดูแลให้มีระบบการบริหาร
ความเส่ียงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม  (7) การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและ
การเปิดเผยขอ้มูล และ (8) สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุน้ 
 1.3 การจดัการก าไร รายการคงคา้งโดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร 
 1.4 มูลค่ากิจการ ประกอบดว้ย (1) อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (2) อตัราก าไรต่อหุ้น 
(3) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และ (4) อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน     
 
 กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี มีจ  านวนปีละ 468 บริษทั ในรอบระยะเวลา 2 ปี 
ระหว่างปี 2560-2561 ท่ีท าการศึกษาข้อมูลเพื่อด าเนินการวิจยั ผูว้ิจยัเลือกกลุ่มตวัอย่างในกลุ่ม
เดียวกนัทั้ง 2 ปี ท่ีผูว้ิจยัด าเนินการวิจยั เพื่อให้ขอ้มูลมีความเหมาะสมในการน ามาเปรียบเทียบ       
ผลการศึกษา แสดงไดด้งัตารางท่ี 9 
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ตารางที ่9 แสดงการวเิคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนาของตวัแปรในการวจิยัปี 2560-2561  

ตัวแปร/ตัวช้ีวดั 
ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

2561 2560 2561 2560 2561 2560 2561 2560 

คุณลกัษณะบริษัท (n=468)         
โครงสร้างเงินทุน (LEV) 0.02 0.02 119.08 374.25 1.72 2.23 5.69 17.06 
อตัราการเจริญเติบโต (GRO) -966.52 -3,837.57 1,349.20 403.86 -10.48 -30.99 93.68 191.47 
โครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHD) 13.40 22.49 100 99.55 62.91 69.99 17.54 16.11 
ขนาดของกิจการ (SIZ) 5.33 1.34 9.50 9.49 6.91 6.87 0.73 0.77 

การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี (n=468)         
การตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

ในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าใหแ้ก่กิจการอยา่งย ัง่ยนื (CG1) 
0.02 0.35 1 1 0.23 0.71 0.15 0.12 

การก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็น  
ไปเพื่อความย ัง่ยนื (CG2) 

0.00 0.40 1 1 0.08 0.78 0.11 0.11 

การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) 0.01 0.40 1 1 0.25 0.72 0.17 0.10 
การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร 

(CG4) 
0.00 0.30 1 1 0.05 0.64 0.09 0.13 

การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความ
รับผดิชอบ (CG5) 

0.01 0.45 1 1 0.19 0.71 0.16 0.10 
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ตารางที ่9 (ต่อ)  
 

ตัวแปร/ตัวช้ีวดั 
ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

2561 2560 2561 2560 2561 2560 2561 2560 

การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี (ต่อ)         
ดูแลใหมี้ระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ี

เหมาะสม (CG6) 
0.01 0.48 1 1 0.21 0.75 0.16 0.10 

รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) 0.00 0.40 1 1 0.19 0.74 0.13 0.10 
สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (CG8) 0.00 0.55 1 1 0.22 0.74 0.16 0.14 

การจัดการก าไร (n=468) -1.23 -1.36 6.38 16.00 2.17 2.16 1.25 1.52 
มูลค่ากจิการ (n=468)         

อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) -1.67 -1.23 46.74 13.00 1.54 1.57 3.19 0.76 
อตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) -8.93 -17.44 40.03 46.74 1.42 1.60 3.40 4.44 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) 0.00 0.00 12.18 12.18 9.23 9.19 1.15 1.14 
อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ) 0.00 0.00 9.03 9.03 0.83 0.75 0.93 1.00 



 

 

จากตารางที่ 9 แสดงการศึกษาขอ้มูลพื้นฐานของการวิจยั ผูว้ิจยัด าเนินการศึกษาตาม
กรอบแนวคิดในการวิจยั (ภาพประกอบที่ 1) ซ่ึงเกิดข้ึนจากการทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2     
เพื่อศึกษาโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ        
การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย     
ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 

คุณลกัษณะบริษทั โครงสร้างเงินทุน ผลการวิจยัพบวา่ มีค่าเฉล่ีย 2.23 เท่า และ 1.72 เท่า 
ในปี 2560 และปี 2561 มีค่าต ่าที่สุดเท่ากนัทั้ง 2 ปี ที่ 0.02 เท่า มีค่าสูงที่สุดที่ 374.25 เท่า และ 
119.08 เท่า ในปี 2560 และปี 2561 ตามล าดบั อตัราการเจริญเติบโต พบว่า มีค่าเฉล่ีย -30.99 
เท่า และ -10.48 เท่า ในปี 2560 และปี 2561 มีค่าต ่าที่สุดที่ -3,837.57 เท่า และ -966.52 เท่า ในปี 
2560 และปี 2561 มีค่าสูงท่ีสุดท่ี 403.86 เท่า และ1,349.20 เท่า ในปี 2560 และปี 2561 ตามล าดบั 
โครงสร้างผูถื้อหุน้ พบวา่ มีค่าเฉล่ีย 69.99 เปอร์เซ็นต ์และ 62.91 เปอร์เซ็นต ์ในปี 2560 และปี 2561 
มีค่าต ่าท่ีสุดท่ี 22.49 เปอร์เซ็นต ์และ 13.40 ในปี 2560 และ 2561 มีค่าสูงท่ีสุดท่ี 99.55 เปอร์เซ็นต์ 
และ 100 เปอร์เซ็นต์ ในปี 2560 และปี 2561 ตามล าดบั และขนาดของกิจการ ผูว้ิจยัศึกษาจากค่า
ลอการิทึมของสินทรัพยร์วมของกิจการ พบวา่ มีค่าเฉล่ีย 6.87 เท่า และ 6.91 เท่า ในปี 2560 และปี 
2561 มีค่าต ่าท่ีสุดท่ี 1.34 เท่า และ 5.33 เท่า ในปี 2560 และปี 2561 มีค่าสูงท่ีสุดท่ี 9.49 เท่า และ 9.50 
เท่า ในปี 2560 และปี 2561 ตามล าดบั 

การรายงานข้อมูลการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ผูว้ิจ ัยก าหนดตัวแปรในการวิจยั (1) การ
ตระหนกัถึงบทบาทและความรับผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์ร ท่ีสร้างคุณค่าให้แก่
กิจการอย่างย ัง่ยืน (2) การก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการที่เป็นไปเพื่อความ
ย ัง่ยนื (3) การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (4) การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูง
และการบริหารบุคลากร (5) การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบ 
(6) การดูแลใหมี้ระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (7) การรักษาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล และ (8) การสนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสาร
กบัผูถื้อหุน้ ผลการวจิยัพบวา่ ปี 2560 มีการรายงานทุกองคป์ระกอบโดยมีการรายงานระดับคะแนน
อยูใ่นช่วง 0.30-0.55 คะแนน การรายงานขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี พบวา่ ทั้ง 8 องคป์ระกอบนั้น
มีการรายงานระดบัคะแนนสูงสุดท่ี 1 คะแนน ในปี 2561 มีการรายงานขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดี พบว่า ยงัมีบริษทัท่ีไม่เห็นถึงความส าคญัและไม่มีการรายงานขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี     
4 องคป์ระกอบ  
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การจดัการก าไร ผูว้ิจยัศึกษาการจดัการก าไรดว้ยแบบจ าลอง Modified Jones ผลการวิจยั
พบวา่ มีค่าเฉล่ีย 2.16 เปอร์เซ็นต ์และ 2.17 เปอร์เซ็นต ์ในปี 2560 และปี 2561 มีค่าต ่าท่ีสุดท่ี -1.36 
เปอร์เซ็นต ์และ -1.23 เปอร์เซ็นต ์ในปี 2560 และปี 2561 มีค่าสูงสุดท่ี 16.00 เปอร์เซ็นต ์และ 6.38 
เปอร์เซ็นต ์ในปี 2560 และปี 2561 ตามล าดบั ท่ีมีความแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน   

มูลค่ากิจการ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ผลการวิจัยพบว่า มีค่าเฉล่ียค่า 1.57 
เปอร์เซ็นต์ และ 1.54 เปอร์เซ็นต์ ในปี 2560 และปี 2561 มีค่าต ่าสุด -1.23 เปอร์เซ็นต์ และ -1.67 
เปอร์เซ็นต์ ในปี 2560 และปี 2561 มีค่าสูงที่สุดที่ 13.00 เปอร์เซ็นต์ และ 46.74 เปอร์เซ็นต์ ในปี 
2560 และปี 2561 ตามล าดบั อตัราก าไรต่อหุ้น พบว่า มีค่าเฉล่ีย 1.60 เปอร์เซ็นต์ และ 1.42 
เปอร์เซ็นต์ ในปี 2560 และปี 2561 มีค่าต ่าท่ีสุดท่ี -8.93 เปอร์เซ็นต์ และ -17.44 เปอร์เซ็นต์ ในปี 
2560 และปี 2561 มีค่าสูงที่สุดที่ 46.74 เปอร์เซ็นต ์และ 40.03 เปอร์เซ็นต ์ในปี 2560 และปี 2561 
ตามล าดบั มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ พบวา่ มีค่าเฉล่ีย 9.19 เปอร์เซ็นต ์และ 9.23 เปอร์เซ็นต ์ในปี 2560 
และปี 2561 มีค่าต ่าท่ีสุดท่ี 0.00 เปอร์เซ็นต์ที่เท่ากนัในปี 2560 และปี 2561 มีค่าสูงที่สุดที่ 12.18 
เปอร์เซ็นต์ท่ีเท่ากนัในปี 2560 และปี 2561 ตามล าดบั และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน พบว่า      
มีค่าเฉลี่ย 0.75 เปอร์เซ็นต์ และ 0.83 เปอร์เซ็นต์ ในปี 2560 และปี 2561 มีค่าต ่าที่สุดที่ 0.00 
เปอร์เซ็นตท่ี์เท่ากนัในปี 2560 และปี 2561 มีค่าสูงท่ีสุดท่ี 9.03 เปอร์เซ็นต ์ท่ีเท่ากนัในปี 2560 และปี 
2561 ตามล าดบั 
  
ตอนที่ 2 ผลการตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นทางสถิติของข้อมูลในการวิเคราะห์โมเดลสมการ 

โครงสร้าง (Structural Equation Modeling) 
การตรวจสอบข้อตกลงเบ้ืองต้นทางสถิติของข้อมูลในการวิเคราะห์โมเดลสมการ

โครงสร้างประกอบดว้ย ลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูล (Normality) ความเป็นเอกพนัธ์
ของการกระจาย (Homoscedasticity) การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรตน้
และตวัแปรตาม (Linearity) และการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearlity) ดงัน้ี 
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2.1 การตรวจสอบลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของข้อมูล (Normality) 
การตรวจสอบลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลเพื่อให้ทราบถึงประสิทธิภาพของ

การประมาณค่าของตวัแปรหรือความแกร่ง (Robustness) ของการประมาณค่าสถิติวิเคราะห์ท่ีใชใ้น
การทดสอบแบบ t และ F มีขอ้ตกลงเบ้ืองตน้วา่ ตวัแปรตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ การตรวจสอบ
ลกัษณะการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลท าได้โดยการตรวจสอบแผนภาพ  Normal Q-Q Plot 
ของแต่ละตัวแปร หากได้เส้นตรงในแนวทแยงจะสรุปได้ว่าตัวแปรมีลักษณะการแจกแจง
แบบโคง้ปกติ ผลจากการวิเคราะห์แผนภาพ Normal Q-Q Plot ของแต่ละตวัแปร พบวา่ ส่วนใหญ่
ไดเ้ส้นตรงในแนวทแยง (ภาคผนวก ค) 

สรุปได้ว่า ตวัแปรส่วนใหญ่มีลกัษณะการแจกแจงแบบโคง้ปกติ ส าหรับตวัแปรที่มี
ลกัษณะการกระจายตวัแบบไม่ปกติ ผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธีการ Transform ขอ้มูลในลกัษณะต่างๆ แลว้แต่
ลกัษณะของการกระจายตวัของขอ้มูลก็เปล่ียนแปลงไม่มากนกั เน่ืองจากลกัษณะของขอ้มูลเป็นไป
ตามจริง เน่ืองจากลกัษณะของขอ้มูลเป็นไปตามจริง และการกระจายตวัของขอ้มูลท่ีเป็นขอ้มูลทาง
การเงินมกัจะไม่กระจายตวัแบบปกติ (Costa, Cavaliere & Iezzi, 2005, pp. 343-350) นอกจากน้ี 
กล่าววา่ในกรณีท่ีตวัอยา่งมีขนาดตั้งแต่ 200 ตวัอยา่งข้ึนไปผลกระทบของการแจกแจงแบบไม่ปกติ
ของขอ้มูลจะส่งผลต่อการวิเคราะห์สมการโครงสร้างลดน้อยลงจึงสามารถละเลยได ้ทั้งน้ีจ  านวน
ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีมีจ  านวน 468 ตวัอยา่ง ดงันั้นผูว้ิจยัจึงท าการวิเคราะห์ขอ้มูลในล าดบั
ต่อไปไดต้ามเง่ือนไขท่ีก าหนด 
 2.2 การตรวจสอบความเป็นเอกพนัธ์ของการกระจาย (Homoscedasticity)  
 ความเป็นเอกพนัธ์ของการกระจายใช้กบัการวิเคราะห์การถดถอย ซ่ึงตวัแปรตน้และ      
ตวัแปรตามเป็นตวัแปรต่อเน่ือง (Metric Variable) โดยนิยามลกัษณะความเป็นเอกพนัธ์ของการ
กระจาย หมายถึง คุณสมบตัิของตวัแปรตามที่มีการกระจายไม่ต่างกนัทุกค่าของตวัแปรตน้          
(นงลกัษณ์ วรัิชชยั, 2542, หนา้ 16-17) วธีิการตรวจสอบท าไดโ้ดยการสร้างแผนภาพกระจดักระจาย
ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กับค่าพยากรณ์
มาตรฐาน (Standardized Predicted) เพื่อตรวจสอบความเป็นเอกพนัธ์ของการกระจาย โดยพิจารณา
จากค่า Standardized residual หากมีการกระจายตวัแบบสุ่มโดยไม่มีการเพิ่มข้ึนหรือลดลงอย่าง       
มีแบบแผนจึงจะสรุปไดว้่า มีเอกพนัธ์ของการกระจายนัน่เอง (ภาคผนวก ง) พบว่า ค่าเศษท่ีเหลือ    
มีการกระจายอย่างไม่มีแบบแผนโดยไม่พบว่าค่าเศษท่ีเหลือมีรูปแบบแนวโน้มไปในทางมากข้ึน
หรือลดลง สรุปไดว้า่ ขอ้มูลเป็นไปตามขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการมีเอกพนัธ์ของการกระจาย 
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 2.3 การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม (Linearity)  
สถิติวิเคราะห์ทุกประเภทท่ีมีพื้นฐานการวิเคราะห์จากสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน ตอ้งมี

ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้วา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแต่ละคู่เป็นแบบเส้นตรง วิธีการตรวจสอบท าได้
โดยการตรวจสอบแผนภาพกระจดักระจาย และการวิเคราะห์เศษที่เหลือ (Residual Analysis)         
ที่แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างเศษที่เหลือ (Standardized Residual) กบัตวัแปรอิสระแต่ละตวั
เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปร (นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542) จากแผนภาพ
กระจดักระจายพบว่า ค่าเศษท่ีเหลือมีการกระจายอยา่งไม่มีแบบแผน โดยไม่พบว่าค่าเศษท่ีเหลือมี
รูปแบบแนวโนม้ไปในทางมากข้ึนหรือลดลงอยา่งมีแบบแผน สรุปไดว้า่ ขอ้มูลเป็นไปตามขอ้ตกลง
เบ้ืองตน้ของการมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง (ภาคผนวก จ) 
 2.4 การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) 

ภาวะร่วมเส้นตรงพหุ หมายถึง ภาวะท่ีตวัแปรในการวิจยัท่ีเป็นตวัแปรตน้มีความสัมพนัธ์
กนัสูงมาก และมีผลเสียต่อการวิเคราะห์ถดถอย ท าให้ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลคลาดเคล่ือนไปจาก
ความเป็นจริง วิธีการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ ท าไดโ้ดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
วิเคราะห์ตรวจสอบค่าสถิติ 3 ตวั คือ Tolerance, Variance Inflation Factor (VIF) และ Condition 
Index  

ค่าสถิติ Tolerance หมายถึง สัดส่วนความแปรปรวนในตวัแปรท่ีอธิบายไม่ไดด้ว้ยตวัแปร   
ตวัอ่ืนๆ ถา้ Tolerance มีค่าใกล ้0 แสดงว่าตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืนๆ สูง ส่วนค่า     
ท่ีใกล ้1 แสดงวา่ตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืนๆ ต ่า  

ค่าสถิติ VIF มีค่าเท่ากับส่วนกลับของค่า Tolerance จึงแปรความหมายตรงกันข้าม 
กล่าวคือ ค่า VIF ท่ีสูงมาก (มีค่าสูงสุดเท่ากบั 10.0) แสดงวา่ มีภาวะร่วมเส้นตรงพหุสูงมากในกลุ่ม
ตวัแปรตน้  

ค่าสถิติ Condition Index เป็นค่าสัดส่วนความแปรปรวนวดัจากค่าไอเกน (Eigenvalue) 
เกณฑ์ท่ีใช้ตรวจสอบ คือ 30 ถา้ตวัแปรใดมีค่า Condition Index มากกว่า 30 แสดงว่าตวัแปรนั้น
มีปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ ทั้งน้ีค่าสถิติ Condition Index มีกระบวนการในการตรวจสอบ
สองขั้นตอน โดยขั้นตอนแรกตรวจสอบวา่ตวัแปรตน้ตวัใดมีค่าเกินกวา่เกณฑ์ คือ 30 ขั้นตอนท่ีสอง
ตรวจสอบสัดส่วนของความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิการถดถอย เฉพาะตวัแปรตน้ที่มีค่า 
Condition Index สูงกว่าเกณฑ์ หากค่าสัดส่วนความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิการถดถอยมีค่า     
สูงกวา่ 0.90 แสดงวา่ ตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์กนัสูง (นงลกัษณ์ วรัิชชยั, 2542, หนา้ 17-18) 
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ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ เกณฑใ์นการวดัวา่ตวัแปรอิสระแต่ละคู่มีภาวะร่วมเส้นตรงพหุหรือไม่ 
ให้ดูท่ีค่า Tolerance ควรมีค่ามากกวา่ 0.1 ค่า VIF ควรมีค่านอ้ยกวา่ 10 Condition Index ควรมีค่า
นอ้ยกวา่ 30 และหาก Condition Index มีค่ามากกวา่ 30 ให้พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.9 (นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542, หนา้ 17-18; Hair et al., 1998, 
p. 220) 
 
ตารางที่ 10 แสดงการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ ปี 2560 
 

ตัวแปร/ตัวช้ีวดั Tolerance VIF Eigenvalue Condition index 
COM 0.998 1.002 1.043 1.321 
CGC 0.993 1.007 0.956 1.380 
EAR 0.994 1.006 0.181 3.172 

 
ตารางที ่11 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Matrix) ปี 2560 
 

ตัวแปร COM FMV EAR 
COM 1   
CGC -0.042 1  
EAR 0.010 -0.075 1 
 
จากตารางท่ี 10 และตารางท่ี 11 น าเสนอขอ้มูลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร

(Correlation Matrix) ปี 2560 พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมี Tolerance ไม่เขา้ใกล ้0 โดยมีค่ามากกวา่ 0.1  
ค่า VIF ของตวัแปรอิสระทุกตวัมีค่านอ้ยกวา่ 10 ขณะเดียวกนัค่า Condition Index มีค่าต ่ากวา่ 30    
จึงสรุปว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัเป็นอิสระจากกนั และไม่มีภาวะร่วมเส้นตรงพหุ สามารถน าตวัแปร
ทุกตวัมาท าการวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์เพื่อพยากรณ์โมเดลต่อไปไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ  
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ตารางที่ 12 แสดงการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ ปี 2561 
 

ตัวแปร/ตัวช้ีวดั Tolerance VIF Eigenvalue Condition index 
COM 0.951 1.052 1.002 1.625 
CGC 0.992 1.008 0.254 3.226 
EAR 0.957 1.045 0.098 5.208 

 
ตารางที ่13 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Matrix) ปี 2561 
 

ตัวแปร COM CGC EAR 
COM 1   
CGC 0.087 1  
EAR 0.207 0.031 1 

 
จากตารางท่ี 12 และตารางท่ี 13 น าเสนอขอ้มูลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 

(Correlation Matrix) ปี 2561 พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมี Tolerance ไม่เขา้ใกล ้0 โดยมีค่ามากกวา่ 0.1  
ค่า VIF ของตวัแปรอิสระทุกตวัมีค่านอ้ยกวา่ 10 ขณะเดียวกนัค่า Condition Index มีค่าต ่ากวา่ 30    
จึงสรุปว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัเป็นอิสระจากกนั และไม่มีภาวะร่วมเส้นตรงพหุ สามารถน าตวัแปร
มาวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์เพื่อพยากรณ์โมเดลต่อไปไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 

 
ตารางที่ 14 แสดงการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุรวม  
 

ตัวแปร/ตัวช้ีวดั Tolerance VIF Eigenvalue Condition index 
COM 0.999 1.001 0.138 4.753 
CGC 0.996 1.004 0.010 17.557 
EAR 0.977 1.003 0.743 2.045 
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ตารางที ่15 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Correlation Matrix) ปี 2560-2561  
 

ตัวแปร COM CGC EAR 
COM 1   
CGC 0.033 1  
EAR 0.002 0.052 1 

 
จากตารางท่ี 14 และตารางท่ี 15 น าเสนอขอ้มูลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 

(Correlation Matrix) ปี 2560-2561 พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมี Tolerance ไม่เขา้ใกล ้0 โดยมีค่ามากกวา่ 
0.1 ค่า VIF ของตวัแปรอิสระทุกตวัมีค่านอ้ยกวา่ 10 ขณะเดียวกนัค่า Condition Index มีค่าต ่ากวา่ 30  
จึงสรุปว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัเป็นอิสระจากกนั และไม่มีภาวะร่วมเส้นตรงพหุ สามารถน าตวัแปร
มาวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์เพื่อพยากรณ์โมเดลต่อไปไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ 

 
ตอนที ่3  การวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis)  

การวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัมีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้าง 
(Construct Validity) ของตวัแปรแฝง (Latent Variable) ที่เกิดจากการวดัโดยตวัแปรโครงสร้าง 
(Construct Variable) เป็นไปตามทฤษฎีการวดัท่ีผูว้ิจยัก าหนดข้ึนจากทฤษฎี และผลงานวิจยั           
ท่ีเก่ียวขอ้งวา่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์การวิเคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้างท าให้เกิดความ
มัน่ใจไดว้่า การวดัค่าของตวัแปรท่ีไดจ้ากตวัอย่างสามารถแทนค่าจริงท่ีมีอยู่ในประชากรได ้การ
ตรวจสอบความตรงเชิงโครงสร้างสามารถท าโดยการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั โดยท าการ
ตรวจสอบ ความตรงแบบรวมศูนย ์(Convergent Validity) และความตรงแบบแตกต่าง (Discriminant 
Validity) โดยศึกษาอิทธิพลคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผล
ต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้กลุ่มตวัอย่าง
จ านวน 468 ตวัอยา่ง  
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ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยันของตัวแปรคุณลักษณะบริษัท (COM) เพ่ือตรวจสอบ
ความตรงเชิงโครงสร้างทีไ่ด้จากการวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนักบัข้อมูลเชิงประจักษ์ 

การวเิคราะห์โมเดลการวดัคุณลกัษณะบริษทั (COM) โดยใชว้ธีิการวิเคราะห์องคป์ระกอบ 
เชิงยืนยนัด้วยโปรแกรมลิสเรล โดยท าการตรวจสอบมิติของตวัแปร 4 มิติ ได้แก่ 1) โครงสร้าง
เงินทุน (LEV) 2) อตัราการเจริญเติบโต (GRO) 3) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHD) และ 4) ขนาดของ
กิจการ (SIZ) วิเคราะห์โมเดลการวดัการก ากับดูแลกิจการที่ ดี  (CGC) ใช้วิธีการวิเคราะห์
องค์ประกอบเชิงยืนยนัด้วยโปรแกรมลิสเรล โดยท าการตรวจสอบมิติของตวัแปร 8 มิติ ได้แก่          
1) การตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กรท่ีสร้าง
คุณค่าให้แก่กิจการอย่างย ัง่ยืน (CG1) 2) การก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการ      
ท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื (CG2) 3) การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) 4) การสรรหา
และพัฒนาผู ้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) 5) การส่งเสริมนวตักรรมและ           
การประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (CG5) 6) ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและ    
การควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (CG6) 7) รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล 
(CG7) และ 8) การสนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (CG8) และวิเคราะห์โมเดล
การวดัของมูลค่ากิจการ (FMV) ใช้วิธีการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัดว้ยโปรแกรมลิสเรล   
โดยท าการตรวจสอบมิติของตวัแปร 4 มิติ ได้แก่ 1) อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR)         
2) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) 3) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และ 4) อัตราส่วนวดัผลการ
ด าเนินงาน (TBQ)  

 

3.1 การวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั ปี 2560 
 

COM
GRO

SHD

SIZ

LEV
0.49
0.49

0.73

0.45

1.00

0.76

0.76

0.46

0.80

c2  = 0.000, df = 0, P = 1.000, RMSEA = 0.000, GFI = 1.000, AGFI 1.000                                           

ภาพประกอบที ่11 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM)  
                              ปี 2560 
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จากภาพประกอบที่ 11 การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั 
(COM) ปี 2560 ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง โดยเฉพาะในส่วนของโมเดลการวดั        
มีขอ้ตกลงท่ียอมให้ความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัได ้ซ่ึงตรงกบัสภาพความเป็นจริง ผลจาก
การวเิคราะห์ พบวา่ โมเดลการวดัคุณลกัษณะบริษทั (COM) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยมี
ค่าไคสแควร์ (c2) เท่ากบั 0.000 องศาอิสระ (df) เท่ากบั 0 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (P) เท่ากบั 
1.000 ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) เท่ากบั 0.000 ค่าความ
สอดคล้องจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) เท่ากบั 1.000 และค่าดชันีวดัระดบัความ
กลมกลืนที่ปรับแก้แล้ว (AGFI) เท่ากบั 1.000 เมื่อพิจารณาในระดบัตวัแปรพบว่า ค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบผ่านเกณฑ์ทุกค่า จากการค านวณการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดั
ของตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) ประกอบดว้ย โครงสร้างเงินทุน (LEV) อตัราการเจริญเติบโต 
(GRO) โครงสร้างผูถื้อหุน้ (SHD) และขนาดของกิจการ (SIZ)     

      

CGC

CG4

CG5

CG6

CG3

0.94

0.90
1.00

0.12

0.16

0.37

CG2

CG1

CG8

CG7

0.45

0.47

0.71

0.43

0.74

0.54

0.80

0.73

0.74

0.46

0.82

c2  = 15.300, df = 8, P = 0.054, RMSEA = 0.043, GFI = 0.999, AGFI = 0.960
 

ภาพประกอบที ่12 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
                              (CGC) ปี 2560 
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จากภาพประกอบท่ี 12 การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดี (CGC) ปี 2560 ผลการวิเคราะห์พบว่า โมเดลการวดัการก ากับดูแลกิจการที่ ดี  (CGC) 
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยมีค่าไคสแควร์ (c2) เท่ากบั 15.300 ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากบั 
8 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (P) เท่ากบั 0.054 ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ 
(RMSEA) เท่ากบั 0.043 ค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) เท่ากบั 0.999 
และค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) เท่ากบั 0.960 เม่ือพิจารณาในระดบัตวั
แปรพบวา่ ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบผา่นเกณฑ์ทุกค่า จากการค านวณการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิง
ยนืยนัโมเดลการวดัของตัวแปรการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ประกอบด้วย การตระหนัก
ถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการ
อย่างย ัง่ยืน (CG1) การก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไปเพื่อความ
ย ัง่ยืน (CG2) การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหาร
ระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความ
รับผิดชอบ (CG5) ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (CG6) 
รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) และการสนบัสนุนการมีส่วนร่วมและ
การส่ือสารกบัผูถื้อหุน้ (CG8)  
 

FMV
EPS

EVA

TBQ

CAR
0.48
0.32

0.31

0.58

1.00

0.77

0.90

0.90

0.66

c2  = 0.000, df = 0, P = 1.000, RMSEA = 0.000, GFI = 1.000, AGFI 1.000                                           

ภาพประกอบที ่13 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) ปี 2560 
 
 จากภาพประกอบท่ี 13 การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV)     
ปี 2560 ผลการวิเคราะห์พบว่า โมเดลการวดัมูลค่ากิจการ (FMV) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
โดยมีค่าไคสแควร์ (c2) เท่ากบั 0.000 ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากบั 0 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (P) 
เท่ากบั 1.000 ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) เท่ากบั 0.000 ค่าความ
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สอดคล้องจากดัชนีวดัระดับความกลมกลืน (GFI) เท่ากับ 1.000 และค่าดัชนีวดัระดับความ
กลมกลืนท่ีปรับแก้แล้ว (AGFI) เท่ากับ 1.000 เม่ือพิจารณาในระดับตวัแปรพบว่า ค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบผ่านเกณฑ์ทุกค่า จากการค านวณการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดั
ของตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อตัราก าไร
ต่อหุน้ (EPS) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ)  
 
ตารางที ่16 แสดงผลการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปร ปี 2560 

หมายเหตุ  |t |> 1.96 หมายถึง   p< .05; |t |> 2.58 หมายถึง   p< .01 

ตัวแปร 
 Factor   

R2 b SE t 

    COM 
LEV 
GRO 
SHD 
SIZ 

    CGC 
CG1 
CG2 
CG3 
CG4 
CG5 
CG6 
CG7 
CG8 

    FMV 
CAR 
EPS 
EVA   
TBQ 

 
0.49 
0.49 
0.73 
0.45 

 
0.74 
0.43 
0.74 
0.94 
0.90 
0.80 
0.73 
0.54 

 
0.48 
0.32 
0.31 
0.58 

 
0.00 
0.08 
0.02 
0.01 

 
0.00 
0.04 
0.04 
0.05 
0.05 
0.04 
0.04 
0.03 

 
0.00 
0.15 
0.09 
0.19 

 
2.56 
5.84 
4.93 
6.60 

 
2.56 
9.89 

16.55 
19.60 
18.64 
17.88 
16.34 
16.24 

 
2.56 
2.13 
3.59 
2.98 

 
0.24 
0.24 
0.54 
0.20 

 
0.55 
0.18 
0.54 
0.88 
0.81 
0.63 
0.53 
0.29 

 
0.23 
0.10 
0.10 
0.34 
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จากตารางท่ี 16 ผลการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรปี 2560 พบวา่โมเดลการวดั
ตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) พบว่าโครงสร้างผูถ้ือหุ้น (SHD) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ 
(Factor Loading) มากที่สุด เท่ากับ 0.73 รองลงมาคือ โครงสร้างเงินทุน (LEV) และอตัรา
การเจริญเติบโต (GRO) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.49 และขนาดของกิจการ (SIZ) มีค่า
น ้าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.45 เม่ือพิจารณาค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SE) และค่าสถิติ t 
พบว่า น ้ าหนักองค์ประกอบแต่ละค่าแตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.001       
ส่วนค่าความเท่ียง (R2) ซ่ึงเป็นค่าท่ีบอกสัดส่วนความแปรผนัระหว่างตัวแปรสังเกตได้กับ
องคป์ระกอบร่วม (Communalities) พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHD) มีค่า R2 มากท่ีสุดเท่ากบั 0.54 
รองลงมา คือ โครงสร้างเงินทุน (LEV) และอตัราการเจริญเติบโต (GRO) มีค่า R2 เท่ากบั 0.24 และ
ขนาดของกิจการ (SIZ) มีค่า R2 เท่ากบั 0.20  

โมเดลการวดัตวัแปรการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CGC) พบว่า การสรรหาและพฒันา
ผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ (Factor Loading)    
มากที่สุด เท่ากบั 0.94 รองลงมาคือ การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความ
รับผิดชอบ (CG5) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.90 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและ
การควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (CG6) ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.80 การตระหนกัถึงบทบาท
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กรท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย ัง่ยืน 
(CG1) และการเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั   
0.74 รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ 
เท่ากับ 0.73 การสนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกับผู ้ถือหุ้น (CG8) มีค่าน ้ าหนัก
องคป์ระกอบเท่ากบั 0.54 และการก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อ
ความย ัง่ยืน (CG2) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากับ 0.43 เมื่อพิจารณาค่าความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน (SE) และค่าสถิติ t พบวา่ น ้าหนกัองคป์ระกอบแต่ละค่าแตกต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดับ 0.001 ส่วนค่าความเท่ียง (R2) ซ่ึงเป็นค่าท่ีบอกสัดส่วนความแปรผนัระหว่าง       
ตวัแปรสังเกตได้กบัองค์ประกอบร่วม (Communalities) พบว่า การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหาร
ระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) มี R2 มากท่ีสุดเท่ากบั 0.88 รองลงมาคือ การส่งเสริม
นวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (CG5) มี R2 เท่ากับ 0.81 ดูแลให้มี
ระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในที่ เหมาะสม (CG6) มี  R2 เท่ากับ 0.63              
การตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กรท่ีสร้างคุณค่า
ให้แก่กิจการอย่างย ัง่ยืน (CG1) มี R2 เท่ากบั 0.55 การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล 
(CG3) มี R2 เท่ากบั 0.54 รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) มี R2 เท่ากบั 
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0.53 การสนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (CG8) มี R2 เท่ากบั 0.29 และการ
ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื (CG2) มี R2 เท่ากบั 0.18  

โมเดลการวดัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) พบว่า อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ)   
มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุด เท่ากบั 0.58 รองลงมาคือ อตัราผลตอบแทน
เกินปกติสะสม (CAR) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.48 อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าน ้ าหนกั
องคป์ระกอบเท่ากบั 0.32 และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.31 
เม่ือพิจารณาค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SE) และค่าสถิติ t พบวา่ น ้ าหนกัองคป์ระกอบแต่ละค่า
แตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 ส่วนค่าความเท่ียง (R2) ซ่ึงเป็นค่าท่ีบอก
สัดส่วนความแปรผนัระหว่างตวัแปรสังเกตได้กับองค์ประกอบร่วม (Communalities) พบว่า 
อตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ) มีค่า R2 มากท่ีสุดเท่ากบั 0.34 รองลงมาคือ อตัราผลตอบแทน
เกินปกติสะสม (CAR) มีค่า R2 เท่ากบั 0.23 อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
(EVA) มีค่า R2 เท่ากบั 0.10   

สรุปผลการวิเคราะห์โมเดลการวดั (Measurement Model) ปี 2560 โดยการวิเคราะห์
องคป์ระกอบเชิงยืนยนัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการที่ดี (CGC) 
และตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) พบวา่ โมเดลสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษห์ลงัจากปรับโมเดล 
โดยไม่มีการตดัตวัช้ีวดัใดๆ ออกจากโมเดลการวดัค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ  
 

3.2 การวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั ปี 2561 
 

COM

GRO

SHD

SIZ

LEV

0.36

0.34

0.34

0.48

1.00

0.87

0.88

0.88

0.77

c2  = 0.670, df = 2, P = 0.714, RMSEA = 0.000, GFI = 1.000, AGFI 1.000                                           
 

ภาพประกอบที ่14 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM)      
                              ปี 2561 
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จากภาพประกอบท่ี 14 การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั 
(COM) ปี 2561 ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง โดยเฉพาะในส่วนของโมเดลการวดั        
มีขอ้ตกลงท่ียอมให้ความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัได ้ซ่ึงตรงกบัสภาพความเป็นจริง ผลการ
วเิคราะห์ พบวา่ โมเดลการวดัคุณลกัษณะบริษทั (COM) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยมีค่า
ไคสแควร์ (c2) เท่ากบั 0.670 ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากบั 2 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (P) เท่ากบั 
0.714 ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) เท่ากบั 0.000 ค่าความ
สอดคล้องจากดัชนีว ัดระดับความกลมกลืน (GFI)  เท่ากับ 1 .000 และค่าดัชนีว ัดระดับ
ความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) เท่ากบั 1.000 เม่ือพิจารณาในระดบัตวัแปรพบวา่ ค่าน ้ าหนกั
องค์ประกอบผ่านเกณฑ์ทุกค่า จากการค านวณการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดั
ของตัวแปรคุณลักษณะบริษัท (COM) ประกอบด้วย โครงสร้างเงินทุน (LEV) อ ัตราการ
เจริญเติบโต (GRO) โครงสร้างผูถื้อหุน้ (SHD) และขนาดของกิจการ (SIZ)        

 

 

CGC

CG4

CG5

CG6

CG3

0.43

0.75
1.00

0.82

0.44

0.31

CG2

CG1

CG8

CG7

0.16

0.39

0.65

0.56

0.95

0.59

0.82

0.78

0.90

0.19

0.63

c2  = 16.260, df = 11, P = 0.132, RMSEA = 0.031, GFI = 0.999, AGFI = 0.960
 

ภาพประกอบที ่15 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
(CGC) ปี 2561 
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จากภาพประกอบท่ี 15 การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดี (CGC) ปี 2561 ผลการวเิคราะห์พบวา่ โมเดลการวดัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) สอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยมีค่าไคสแควร์ (c2) เท่ากบั 16.260 ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากบั 11 ค่าความ
น่าจะเป็นทางสถิติ (P) เท่ากบั 0.132 ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) 
เท่ากบั 0.031 ค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) เท่ากบั 0.999 และค่าดชันี
วดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) เท่ากบั 0.960 เมื่อพิจารณาในระดบัตวัแปรพบว่า    
ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบผา่นเกณฑทุ์กค่า จากการค านวณการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัโมเดล
การวดัของตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ประกอบด้วย การตระหนักถึงบทบาทและ  
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (CG1)    
การก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการท่ี เป็นไปเพื่อความย ั่งยืน (CG2)                     
การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและ
การบริหารบุคลากร (CG4) การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 
(CG5) ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (CG6) รักษาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) และการสนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสาร
กบัผูถื้อหุน้ (CG8)  

 

FMV

EPS

EVA

TBQ

CAR

0.15

0.34

0.72

0.33

1.00

0.98

0.89

0.49

0.89

c2  = 1.990, df = 2, P = 0.369, RMSEA = 0.000, GFI = 1.000, AGFI 1.000                                           
 

ภาพประกอบที ่16 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) ปี 2561 
 

จากภาพประกอบที่ 16 การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV)  
ปี 2561 ผลการวิเคราะห์พบว่า โมเดลการวดัมูลค่ากิจการ (FMV) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
โดยมีค่าไคสแควร์ (c2) เท่ากบั 1.990 ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากบั 2 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (P) 
เท่ากบั 0.369 ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) เท่ากบั 0.000 ค่าความ
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สอดคล้องจากดัชนีวดัระดับความกลมกลืน (GFI) เท่ากับ 1.000 และค่าดัชนีวดัระดับความ
กลมกลืนท่ีปรับแก้แล้ว (AGFI) เท่ากับ 1.000 เม่ือพิจารณาในระดับตวัแปรพบว่า ค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบผ่านเกณฑ์ทุกค่า จากการค านวณการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดั
ของตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อตัราก าไร
ต่อหุน้ (EPS) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ)  

 
ตารางที ่17 แสดงผลการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปร ปี 2561 

หมายเหตุ  |t |> 1.96 หมายถึง   p< .05; |t |> 2.58 หมายถึง   p< .01 

                    ตัวแปร 
 Factor   

R2 b SE t 

COM 
         LEV 
         GRO 
         SHD 
         SIZ 
CGC 

CG1 
CG2 
CG3 
CG4 
CG5 
CG6 
CG7 
CG8 

FMV                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              
       CAR 
       EPS 
       EVA 
       TBQ 

 
0.36 
0.34 
0.34 
0.48 
 
0.95 
0.56 
0.90 
0.43 
0.75 
0.82 
0.78 
0.59 
 
0.15 
0.34 
0.72 
0.33 

 
0.00 
0.11 
0.11 
0.15 
 
0.00 
0.04 
0.03 
0.05 
0.03 
0.03 
0.03 
0.04 
 
0.00 
0.15 
0.36 
0.15 

 
2.56 
3.19 
3.18 
3.20 
 
2.56 
13.70 
34.10 
9.50 
22.12 
26.08 
24.30 
15.19 
 
1.97 
2.26 
1.98 
2.25 

 
0.13 
0.12 
0.12 
0.23 
 
0.90 
0.31 
0.81 
0.18 
0.56 
0.67 
0.61 
0.35 
 
0.02 
0.11 
0.52 
0.11 
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จากตารางท่ี 17 ผลการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรปี 2561 พบวา่โมเดลการวดั 
ตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) พบว่า ขนาดของกิจการ (SIZ) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ 
(Factor Loading) มากที่สุด เท่ากบั 0.48 รองลงมาคือ โครงสร้างเงินทุน (LEV) มีค่าน ้ าหนัก
องคป์ระกอบเท่ากบั 0.36 อตัราการเจริญเติบโต (GRO) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHD) มีค่าน ้ าหนกั
องค์ประกอบเท่ากบั 0.34 เมื่อพิจารณาค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SE) และค่าสถิติ t พบวา่ 
น ้ าหนกัองคป์ระกอบแต่ละค่าแตกต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 ส่วนค่าความ
เท่ียง (R2) ซ่ึงเป็นค่าท่ีบอกสัดส่วนความแปรผนัระหว่างตวัแปรสังเกตได้กบัองค์ประกอบร่วม 
(Communalities) พบว่า ขนาดของกิจการ (SIZ) มีค่า R2 มากที่สุดเท่ากับ 0.23 รองลงมาคือ 
โครงสร้างเงินทุน (LEV) มีค่า R2 เท่ากบั 0.13 อตัราการเจริญเติบโต (GRO) และโครงสร้างผูถื้อหุ้น 
(SHD) มีค่า R2 เท่ากบั 0.12 

โมเดลการวดัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) พบวา่ การตระหนกัถึงบทบาทและ
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (CG1) 
มีค่าน ้าหนักองค์ประกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุด เท่ากบั 0.95 รองลงมาคือ การเสริมสร้าง
คณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.90 การดูแลให้มีระบบการ
บริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (CG6) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.82 
การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 
0.78 การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (CG5) มีค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ากบั 0.75 การสนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (CG8) มีค่า
น ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.59 การก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไป
เพื่อความย ัง่ยืน (CG2) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.56 และการสรรหาและพฒันาผูบ้ริหาร
ระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) มีค่าน ้าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.43 เม่ือพิจารณาค่า 
ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SE) และค่าสถิติ t พบวา่ น ้ าหนกัองคป์ระกอบแต่ละค่าแตกต่างจาก 0 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 ส่วนค่าความเท่ียง (R2) ซ่ึงเป็นค่าท่ีบอกสัดส่วนความแปร
ผนัระหวา่งตวัแปรสังเกตไดก้บัองคป์ระกอบร่วม (Communalities) พบวา่ การตระหนกัถึงบทบาท
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองค์กรท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย ัง่ยืน 
(CG1) มี R2 มากท่ีสุดเท่ากบั 0.90 รองลงมาคือ การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) 
มี R2 เท่ากบั 0.81 ส่วนการดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 
(CG6) มี R2 เท่ากบั 0.67 การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) มี R2 
เท่ากบั 0.61 การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (CG5) มี R2 
เท่ากบั 0.56 การสนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (CG8) มี R2 เท่ากบั 0.35     
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การก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (CG2) มี R2 เท่ากบั 
0.31 และการสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) มี R2 เท่ากบั 0.18 

โมเดลการวดัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีค่า
น ้าหนกัองคป์ระกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุดเท่ากบั 0.72 รองลงมาคือ อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS)  
มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากับ 0.34 อัตราส่วนวัดผลการด าเนินงาน (TBQ) มีค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ากบั 0.33 และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ
เท่ากับ 0.15 เมื่อพิจารณาค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SE) และค่าสถิติ t พบว่า น ้ าหนัก
องคป์ระกอบแต่ละค่าแตกต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 ค่าความเท่ียง (R2) ซ่ึง
เป็นค่าท่ีบอกสัดส่วนความแปรผนัระหวา่งตวัแปรสังเกตไดก้บัองคป์ระกอบร่วม (Communalities) 
พบวา่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีค่า R2 มากท่ีสุดเท่ากบั 0.52 รองลงมาคือ อตัราก าไรต่อหุ้น 
(EPS) และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ) มีค่า R2 เท่ากบั 0.11 และอตัราผลตอบแทน     
เกินปกติสะสม (CAR) มีค่า R2 เท่ากบั 0.02  

สรุปผลการวิเคราะห์โมเดลการวดั (Measurement Model) โดยการวิเคราะห์องคป์ระกอบ
เชิงยืนยนัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการที่ดี (CGC) และตวัแปร
มูลค่ากิจการ (FMV) พบว่า โมเดลสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์หลงัจากปรับโมเดล โดยไม่มี
การตดัตวัช้ีวดัใดๆ ออกจากโมเดล  
 

3.3 การวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัแบบการวเิคราะห์รวม 
 

COM

GRO

OWN

SIZ

LEV

0.53

0.24

0.22

0.34

1.00

0.72

0.94

0.95

0.89

Chi-square = 2.65, df = 2, P-value = 0.26609, RMSEA = 0.026, GFI = 1.000, AGFI 0.99                                           

ภาพประกอบที ่17 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM)  
โมเดลรวม 
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จากภาพประกอบท่ี 17 การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั 
(COM) โมเดลรวม ผลการวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง โดยเฉพาะในส่วนของโมเดลการวดัมี
ขอ้ตกลงท่ียอมให้ความคลาดเคล่ือนมีความสัมพนัธ์กนัได ้ซ่ึงตรงกบัสภาพความเป็นจริง ผลจาก
การวเิคราะห์ พบวา่ โมเดลการวดัคุณลกัษณะบริษทั (COM) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยมี
ค่าไคสแควร์ (c2) เท่ากบั 2.65 องศาอิสระ (df) เท่ากบั 2 ส่งผลให้ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (relative 
chi- square) ซ่ึงหาไดจ้ากสมการ c2/df มีค่าไม่เกิน 2 ถือวา่ ผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนดคือ ตอ้งมีค่าไม่เกิน 
2 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (P-value) เท่ากบั 0.26609 ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) เท่ากับ 0.026 ถือว่าผ่านเกณฑ์ที่ก  าหนดคือ ต้องมีค่าน้อยกว่า 0.05 
ขณะเดียวกนัเม่ือพิจารณาค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) เท่ากบั 1.00 ถือวา่
ผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนดคือ ตอ้งมีค่ามากกว่า 0.09 และค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ล้ว 
(AGFI) เท่ากบั 0.99 ถือว่าผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนดคือ ตอ้งมีค่ามากกว่า 0.09 เม่ือพิจารณาในระดบั       
ตวัแปรพบว่า ค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบผา่นเกณฑ์ทุกค่า จากการค านวณการวิเคราะห์องค์ประกอบ
เชิงยืนยนัโมเดลการวดัของตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) ประกอบด้วย โครงสร้างเงินทุน 
(LEV) อตัราการเจริญเติบโต (GRO) โครงสร้างผูถื้อหุน้ (SHD) และขนาดของกิจการ (SIZ)        

 

CGC

CG4

CG5

CG6

CG3

0.57

0.76
1.00

0.68

0.40

0.25

CG2

CG1

CG8

CG7

0.36

0.40

0.68

0.53

0.80

0.57

0.87

0.77

0.79

0.38

0.73

Chi-Square = 19.07, df = 13, P-value = 0.12080, RMSEA = 0.031, GFI = 1.00, AGFI = 0.97
 

ภาพประกอบที ่18 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี   
                              (CGC) โมเดลรวม 
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จากภาพประกอบท่ี 18 การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดี (CGC) โมเดลรวม ผลการวิเคราะห์พบว่า โมเดลการวดัการก ากับดูแลกิจการที่ดี (CGC) 
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยมีค่าไคสแควร์ (c2) เท่ากบั 19.07 ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากบั 
13 ส่งผลให้ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (relative chi- square) ซ่ึงหาไดจ้ากสมการ c2/df มีค่าไม่เกิน 2 ถือวา่ 
ผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด คือ ตอ้งมีค่าไม่เกิน 2 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (P-value) เท่ากบั 0.12080          
ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) เท่ากบั 0.031 ค่าความสอดคลอ้งจาก
ดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) เทา่กบั 1.00 ถือวา่ผา่นเกณฑท่ี์ก าหนด คือ ตอ้งมากกวา่ 0.9 และ
ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) เท่ากบั 0.97 ซ่ึงถือวา่ ผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนดคือ 
ตอ้งมีค่ามากกว่า 0.9 เม่ือพิจารณาในระดบัตวัแปรพบว่า ค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบผา่นเกณฑ์ทุกค่า 
จากการค านวณการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดัของตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดี (CGC) ประกอบดว้ย การตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะ
ผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าใหแ้ก่กิจการอยา่งย ัง่ยนื (CG1) การก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกั
ของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (CG2) การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3)   
การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) การส่งเสริมนวตักรรมและ
การประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (CG5) ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการ
ควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (CG6) รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) 
และการสนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุน้ (CG8)  
 

FMV

EPS

EVA

TBQ

CAR

0.00

2.21

2.34

2.06

1.65

12.17

8.06

11.49

13.77

Chi-Square = 1.52, df = 2, P-value = 0.46656, RMSEA = 0.000, GFI = 1.00, AGFI = 0.99
 

ภาพประกอบที ่19 แสดงการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV)  
                             โมเดลรวม 
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 จากภาพประกอบท่ี 19 การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) 
โมเดลรวม ผลการวิเคราะห์พบวา่ โมเดลการวดัมูลค่ากิจการ (FMV) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ 
โดยมีค่าไคสแควร์ (c2) เท่ากบั 1.52 ค่าองศาอิสระ (df) เท่ากบั 2 ส่งผลให้ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ 
(relative chi- square) ซ่ึงหาไดจ้ากสมการ c2/df มีค่าไม่เกิน 2 ถือวา่ ผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด คือ ตอ้งมี
ค่าไม่เกิน 2 ค่าความน่าจะเป็นทางสถิติ (P-value) เท่ากับ 0.46656 ค่าความคลาดเคล่ือนในการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) เท่ากบั 0.000 ถือว่าผ่านเกณฑ์ที่ก  าหนดคือ ตอ้งมีค่าน้อยกว่า 
0.05 ค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) เท่ากบั 1.00 และค่าดชันีวดัระดบั
ความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) เท่ากบั 0.99 ซ่ึงถือวา่ ผา่นเกณฑท่ี์ก าหนดคือ ตอ้งมีค่ามากกวา่ 
0.9 เม่ือพิจารณาในระดบัตวัแปรพบว่า ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบผ่านเกณฑ์ทุกค่า จากการค านวณ
การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัโมเดลการวดัของตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) ประกอบดว้ย 
อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) 
และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ)  
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ตารางที ่18 แสดงผลการวเิคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัตวัแปรแบบการวิเคราะห์รวม  

หมายเหตุ  |t |> 1.96 หมายถึง  p< .05; |t |> 2.58 หมายถึง  p< .01 
 

จากตารางท่ี 18 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนัตวัแปรแบบการวิเคราะห์รวม 
พบวา่ โมเดลการวดัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) พบวา่ โครงสร้างเงินทุน (LEV) มีค่าน ้ าหนกั
องค์ประกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุด เท่ากบั 0.53 รองลงมาคือ ขนาดของกิจการ (SIZ) มีค่า
น ้าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.34 อตัราการเจริญเติบโต (GRO) มีค่าน ้าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 
0.24 และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHD) ค่าน ้าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.22 เมื่อพิจารณาค่าความ
คลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SE) และค่าสถิติ t พบว่า น ้ าหนักองค์ประกอบแต่ละค่าแตกต่างจาก 0   

ตัวแปร 
 Factor   

R2 b SE t 

    COM 
LEV 
GRO 
SHD 
SIZ 

    CGC 
CG1 
CG2 
CG3 
CG4 
CG5 
CG6 
CG7 
CG8 

    FMV 
CAR 
EPS 
EVA   
TBQ 

 
0.53 
0.24 
0.22 
0.34 

 
0.80 
0.53 
0.79 
0.57 
0.76 
0.87 
0.77 
0.57 

 
0.30 
0.42 
0.32 
0.23 

 
0.00 
0.11 
0.11 
0.15 

 
0.00 
0.05 
0.04 
0.05 
0.04 
0.04 
0.04 
0.04 

 
0.00 
0.19 
0.14 
0.11 

 
2.56 
2.14 
2.05 
2.21 

 
2.56 

11.27 
21.68 
12.45 
17.53 
20.02 
19.02 
14.20 

 
2.56 
2.21 
2.34 
2.06 

 
0.28 
0.06 
0.05 
0.11 

 
0.64 
0.28 
0.62 
0.32 
0.58 
0.75 
0.59 
0.32 

 
0.09 
0.18 
0.10 
0.05 
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อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 ส่วนค่าความเท่ียง (R2) ซ่ึงเป็นค่าท่ีบอกสัดส่วนความแปร
ผนัระหวา่งตวัแปรสังเกตไดก้บัองคป์ระกอบร่วม (Communalities) พบวา่ โครงสร้างเงินทุน (LEV) 
มีค่า R2 มากท่ีสุดเท่ากบั 0.28 รองลงมา คือ ขนาดของกิจการ (SIZ) มีค่า R2 เท่ากบั 0.11 อตัราการ
เจริญเติบโต (GRO) มีค่า R2 เท่ากบั 0.06 และโครงสร้างผูถื้อหุน้ (SHD) มีค่า R2 เท่ากบั 0.05 

โมเดลการวดัตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) พบว่า ดูแลให้มีระบบการบริหาร
ความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (CG6) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ (Factor Loading)    
มากท่ีสุด เท่ากบั 0.87 รองลงมาคือ การตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
ในฐานะผูน้ าองค์กรท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย ัง่ยืน (CG1) ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 
0.80 การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.79
รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ เท่ากบั 
0.77 การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (CG5) มีค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ากบั 0.76 การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) 
และการสนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (CG8) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ
เท่ากบั 0.57 และการก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน 
(CG2) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.53 เม่ือพิจารณาค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SE) และ
ค่าสถิติ t พบวา่ น ้าหนกัองคป์ระกอบแต่ละค่าแตกต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 
ส่วนค่าความเท่ียง (R2) ซ่ึงเป็นค่าท่ีบอกสัดส่วนความแปรผนัระหว่างตัวแปรสังเกตได้กับ
องค์ประกอบร่วม (Communalities) พบว่า ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุม
ภายในท่ีเหมาะสม (CG6) มี R2 มากท่ีสุดเท่ากบั 0.75 รองลงมาคือ การตระหนกัถึงบทบาทและ
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (CG1) 
มี R2 เท่ากบั 0.64 การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (CG3) มี R2 เท่ากบั 0.62 รักษาความ
น่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) มี R2 เท่ากบั 0.59 การส่งเสริมนวตักรรมและการ
ประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (CG5) มี R2 เท่ากบั 0.58 การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหาร
ระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) และการสนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบั          
ผูถื้อหุ้น (CG8) มี R2 เท่ากบั 0.32 และการก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการ          
ท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื (CG2) มี R2 เท่ากบั 0.28  
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โมเดลการวดัตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) พบว่า อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าน ้าหนัก
องคป์ระกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุด เท่ากบั 0.42 รองลงมาคือ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) 
ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากับ 0.32 อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ากบั 0.30 และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ
เท่ากบั 0.23 และเมื่อพิจารณาค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SE) และค่าสถิติ t พบว่า น ้ าหนกั
องคป์ระกอบแต่ละค่าแตกต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 ส่วนค่าความเท่ียง (R2) 
ซ่ึ ง เ ป็นค่ า ท่ีบอกสัด ส่วนความแปรผันระหว่างตัวแปรสัง เกตได้กับองค์ประกอบร่วม 
(Communalities) พบว่า อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่า R2 มากที่สุดเท่ากบั 0.18 รองลงมาคือ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีค่า R2 เท่ากบั 0.10 อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีค่า 
R2 เท่ากบั 0.09 และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ) มีค่า R2 เท่ากบั 0.05 

สรุปผลการวิเคราะห์โมเดลการวดั (Measurement Model) ปี 2560 โดยการวิเคราะห์
องคป์ระกอบเชิงยืนยนัตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการที่ดี (CGC) 
และตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) พบวา่ โมเดลสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษห์ลงัจากปรับโมเดล   
โดยไม่มีการตดัตวัช้ีวดัใดๆ ออกจากโมเดลการวดัค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ  
 
ตอนที ่4  การวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง และการทดสอบสมมติฐาน 
   4.1 การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง และการทดสอบสมมติฐาน เพื่อวิเคราะห์
อิทธิพลของคุณลักษณะบริษทั การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2560 โดยก าหนดสมมติฐาน
การวจิยัไวท้ั้งส้ิน 6 สมมติฐาน (แสดงในบทท่ี 1) การวเิคราะห์สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 



 

 

ตารางที ่19 แสดงการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโมเดล ปี 2560 
 

ตวัแปร LEV GRO SHD SIZ CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8 EAR CAR EPS EVA TBQ 
LEV 1.00                 
GRO 0.05 1.00                
SHD -0.06 -0.05 1.00               
SIZ 0.22 -0.02 -0.03 1.00              
CG1 -0.06 0.04 0.06 -0.10 1.00             
CG2 -0.05 -0.02 0.03 -0.06 0.42 1.00            
CG3 -0.04 -0.02 0.00 -0.06 0.55 0.56 1.00           
CG4 -0.04 0.02 0.01 -0.10 0.71 0.39 0.68 1.00          
CG5 -0.04 0.01 0.00 -0.09 0.66 0.43 0.58 0.79 1.00         
CG6 -0.06 0.05 -0.02 -0.07 0.57 0.36 0.60 0.66 0.72 1.00        
CG7 -0.03 0.04 0.01 -0.08 0.55 0.34 0.64 0.68 0.59 0.75 1.00       
CG8 -0.10 0.01 0.04 -0.08 0.70 0.37 0.44 0.50 0.49 0.38 0.50 1.00      
EAR 0.19 -0.04 -0.07 0.10 -0.08 -0.03 -0.01 -0.08 -0.06 -0.05 -0.08 -0.07 1.00     
CAR 0.25 -0.03 0.04 -0.19 0.07 0.02 0.03 0.00 0.01 0.04 0.03 0.02 0.20 1.00    
EPS 0.07 -0.03 0.03 0.28 -0.06 -0.06 -0.12 -0.05 -0.01 -0.03 -0.04 -0.03 0.09 0.08 1.00   
EVA 0.05 0.05 -0.05 0.18 -0.07 0.03 -0.02 -0.03 0.00 -0.03 -0.08 -0.04 0.28 0.05 0.10 1.00  
TBQ 0.04 -0.01 0.00 -0.10 0.05 0.04 0.08 0.09 0.12 0.10 0.09 0.03 0.13 0.28 -0.01 0.08 1.00 
Mean -0.0449 -0.0047 0.0005 0.0007 0.0002 -0.0004 0.0004 0.0007 0.0003 0.0007 -0.0012 -0.0009 -0.0019 0.0006 0.0010 -0.0002 -0.0003 
SD 0.1382 0.9957 1.0010 1.0009 1.0010 1.0010 1.0010 1.0009 1.0010 1.0009 1.0007 1.0008 1.0002 1.0009 1.0008 1.0010 1.0010 



 

 

ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตไดเ้ก่ียวกบัอิทธิพลคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวนตวัแปรประกอบดว้ย ตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) จ  านวน 
4 ตวัแปร ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) จ  านวน 8 ตวัแปร ตวัแปรการจดัการก าไร (EAR) 
จ  านวน 1 ตวัแปร โดยใชส้หสัมพนัธ์แบบเพียร์สันพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าตั้งแต่ -0.19 
ถึง 0.79 ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรที่มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p<0.01) 
ทุกคู่โดยความสัมพนัธ์ของตวัแปรมีทั้งหมดจ านวน 136 คู่ แสดงผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 19 

การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลและการทดสอบสมมติฐาน โดยท าการวิเคราะห์โมเดล
สมการโครงสร้างดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ เพื่อวิเคราะห์ อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัน าเสนอผลการวิเคราะห์โมเดลอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพล
ตามโมเดลสมการโครงสร้าง ประกอบดว้ยตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM) ตวัแปรการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) และตวัแปรการจดัการก าไร (EAR) และการ
ปรับโมเดลเพื่อให้กรอบแนวความคิดสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยยอมให้ค่าความ
คลาดเคล่ือน (Error Variance) มีความสัมพนัธ์กนัไดต้ามความเป็นจริง ค่าความคลาดเคล่ือนที่มี
ความสัมพนัธ์กนัแสดงรายละเอียดของการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

 
ตารางที ่20 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผดิพลาดมาตรฐาน และค่า t–value ของโมเดล  

ปี 2560 (n = 468) (ก่อนปรับโมเดล) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
GAMMA    
COM     CGC -0.04 0.09 0.46 
COM     EAR 0.55*** 0.08 6.90 
COM     FMV 0.06 0.06 1.05 
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ตารางที ่20 (ต่อ) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
BETA    
CGC      FMV -0.97 0.72 1.34 
CGC      EAR -0.04 0.04 0.86 
EAR      FMV 0.10 0.09 1.09 
หมายเหตุ: Path Diagram คือแผนภาพเสน้ทาง, Path Coefficients คือ สมัประสิทธ์ิเสน้ทาง 
  * หมายถึง นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≥ t–value < 2.576) 
** หมายถึง นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 

 

CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8

GRO

SHD

SIZ

LEV CGC

COM FMV
EPS

EVA

TBQ

CAR

EAR

0.83

0.97

0.87

0.87

0.28

0.35

0.38

0.63

1.00 1.00 1.00 0.99 0.38 0.74 0.42 0.21

0.00

0.06 -0.02 -0.02 0.11 -0.79 -0.51 -0.76 -0.89

0.41
0.16
0.35
0.36

0.85
0.81
0.79
0.61

-0.04
0.06
0.55

0.10

-0.97

-0.04

c2  = 617.86, df = 114, P = 0.000, RMSEA = 0.095, GFI = 0.87, AGFI 0.083

 

ภาพประกอบที ่20  แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล         
เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี              
และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ปี 2560 (ก่อนปรับโมเดล) 



 

 

จากตารางท่ี 20 และภาพประกอบท่ี 20 ผลการวิเคราะห์ความกลมกลืนของรูปแบบ
โครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ พบวา่ ค่าสถิติไคสแควร์ (c2) 
มีค่าเท่ากบั 617.86 ค่าองศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 114 มีนยัส าคทัางสถิติ (p-value of χ2) 0.000   
(ตามมาตรฐานตอ้งมีค่ามากกว่า 0.05) ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (c2/df) มีค่าเท่ากบั 5.42 ซ่ึงสูงกว่า
เกณฑ์มาตรฐานที่ก าหนด (ตามมาตรฐานไม่ควรเกิน 2) เมื่อพิจารณาค่าความคลาดเคล่ือนในการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.095 ซ่ึงไม่ผา่นท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่า
นอ้ยกวา่ 0.05) ค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.87 ซ่ึงไม่
ผ่านท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.90 ข้ึนไป) ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับ    
แกแ้ลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.083 ซ่ึงไม่ผ่านท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.90 ข้ึนไป)    
กล่าวโดยสรุป พบว่า โมเดลไม่สอดคล้องกลมกลืน ผลการวิเคราะห์กรอบแนวคิดท่ีสร้างตาม
สมมติฐาน (Hypothesized Model) ตอ้งมีการปรับโมเดลโดยยอมให้ความคลาดเคล่ือนของตวัแปร
สังเกตไดมี้ความสัมพนัธ์กนัได ้ทั้งน้ีเพื่อให้ขอ้มูลสอดคลอ้งตรงกบัสภาพความเป็นจริงของตวัแปร
ต่างๆ ซ่ึงสัมพนัธ์กนัได้ ผูว้ิจยัจึงปรับโมเดลเพื่อให้สมมติฐานสอดคล้องกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์
ต่อไป 

 
การตรวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวิจยักบั

ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(หลงัปรับโมเดล) 
จากการปรับโมเดล ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการ

วิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ แสดงไดด้งัตารางท่ี 21 และภาพประกอบท่ี 21 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



118 
 

 
ตารางที ่21 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผดิพลาดมาตรฐาน และค่า t–value ของโมเดล  

ปี 2560 (n = 468) (หลงัปรับโมเดล) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
GAMMA    
COM     CGC 0.14* 0.06 2.24 
COM     EAR -0.23** 0.07 3.47 
COM     FMV 0.74** 0.16 4.64 
BETA    
CGC      FMV 0.19* 0.09 2.06 
CGC      EAR -0.15** 0.05 3.26 
EAR      FMV -0.38** 0.11 3.37 
หมายเหตุ: Path Diagram คือแผนภาพเสน้ทาง, Path Coefficients  คือสมัประสิทธ์ิเสน้ทาง 
  * หมายถึง นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≥ t–value < 2.576),  
** หมายถึง นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 

 

CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8

GRO

SHD

SIZ

LEV CGC

COM FMV
EPS

EVA

TBQ

CAR

EAR

0.98

1.00

0.96

0.42

0.85

0.20

0.92

0.96

0.40 0.23 0.42 0.31 0.25 0.45 0.46 0.61

0.00

0.75 0.49 0.76 0.91 0.90 0.71 0.73 0.64

0.14
-0.03
0.20
0.76

0.34
0.30
0.30
0.20

0.14*

0.74**

-0.23**
-0.15**

0.19*

-0.38**

c2  = 90.200, df = 70, c2  = 1.289,  P-value = 0.053, CFI = 1.000, GFI = 0.980, RMSEA = 0.024, SRMR = 0.027, NFI = 0.980, NNFI = 0.990, CN = 534.30

ภาพประกอบที ่21  แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล          
เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ปี 2560 (หลงัปรับโมเดล) 



 

 

จากตารางที่ 21 และภาพประกอบที่ 21 ผลการทดสอบความกลมกลืนของรูปแบบ
โครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ พบวา่ ค่าสถิติไคสแควร์ (c2) 
มีค่าเท่ากบั 90.200 ค่าองศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 70 มีนัยส าคญัทางสถิติ (p-value of χ2) มีค่า
เท่ากบั 0.053 (ตามมาตรฐานตอ้งมีค่ามากกวา่ 0.05) ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (c2/df) มีค่าเท่ากบั 1.289 
ซ่ึงผ่านเกณฑ์ที่ก  าหนด (ตามมาตรฐานไม่ควรเกิน 2) เมื่อพิจารณาค่าดชันีวดัความสอดคล้อง
กลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (CFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 ซ่ึงผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 
0.90 ข้ึนไป) ค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.980 ซ่ึงผ่าน
เกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.90 ข้ึนไป) ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนที่ปรับแก้
แลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.950 ซ่ึงผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.90 ข้ึนไป) 
ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.024 ซ่ึงผ่านเกณฑ์ท่ี
ก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) ค่ารากของค่าเฉล่ียก าลงัสองของความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน (SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.027 ซ่ึงผา่นเกณฑท่ี์ก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 
กล่าวโดยสรุป พบวา่ โมเดลสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลตามโมเดลสมการโครงสร้างหลังปรับโมเดลแสดง
อิทธิพลของคุณลักษณะบริษทั การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น าเสนอผลการวิเคราะห์ออกเป็น 
2 ส่วน คือ (1) โมเดลการวดั (Measurement Model)  และ (2) โมเดลโครงสร้าง (Structural Model)
แสดงไดด้งัตารางท่ี 21 และภาพประกอบท่ี 21 

1. ผลการวิเคราะห์โมเดลการวดั (Measurement Model) ในโมเดลสมการโครงสร้างหลงั
ปรับโมเดลแสดงอิทธิพลของคุณลักษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร        
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 

1.1. ตวัแปรองค์ประกอบท่ีสามารถอธิบายคุณลกัษณะบริษทั (COM) ได้ดีท่ีสุด คือ 
ขนาดของกิจการ (SIZ) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุดเท่ากบั 0.76 รองลงมา
คือ โครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHD) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.20 โครงสร้างเงินทุน (LEV) มีค่า
น ้ าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.14 และอตัราการเจริญเติบโต (GRO) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ 
เท่ากบั -0.03  

1.2. ตวัแปรองคป์ระกอบท่ีสามารถอธิบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ไดดี้ท่ีสุด
คือ การสรรหาและพฒันาผูบ้ ริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) มีค่าน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมากท่ีสุดเท่ากบั 0.91 รองลงมาคือ การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่ง
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มีความรับผิดชอบ (CG5) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.90 การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมี
ประสิทธิผล (CG3) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.76 การตระหนักถึงบทบาทและความ
รับผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (CG1) มีค่า
น ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.75 การรักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) 
มีค่าน ้าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.73 การดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุม
ภายในท่ีเหมาะสม (CG6) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.71 การสนบัสนุนการมีส่วนร่วมและ
การส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (CG8) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.64 และการก าหนดวตัถุประสงค์
และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื (CG2) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.49  

1.3. ตวัแปรองค์ประกอบท่ีสามารถอธิบายมูลค่ากิจการ (FMV) ไดดี้ที่สุดคือ อตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุดเท่ากบั 
0.34 รองลงมาคือ อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบเท่ากบั 0.30 และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ) มีค่าน ้าหนักองค์ประกอบ 
เท่ากบั 0.20  

2. ผลการวิเคราะห์โมเดลโครงสร้าง (Structural Model) หลงัปรับโมเดลและผลการ
ทดสอบสมมติฐานรูปแบบโครงสร้างอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ
การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
ผูว้จิยัด าเนินการสรุปผลการวจิยัตามวตัถุประสงคข์องการวจิยั ดงัน้ี 

วตัถุประสงค์การวิจยัขอ้ท่ี 1 คุณลกัษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ ปี 2560 พบวา่  

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 1 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี พบวา่ คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 (p<0.05) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 
เท่ากบั 0.14 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 2 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
จดัการก าไร พบว่า คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.01 (p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั -0.23 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 3 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่า
กิจการ พบวา่ คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
(p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั 0.74 
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วตัถุประสงคก์ารวิจยัขอ้ท่ี 2 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและ 
มูลค่ากิจการ ปี 2560 พบวา่ 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 4 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อ
การจดัการก าไร พบว่า การก ากบัดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร ที่ระดบั
นัยส าคญัทางสถิติ 0.01 (p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 
เท่ากบั -0.15 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 5 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรง 
ต่อมูลค่ากิจการ พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.05 (p<0.05) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั 0.19 

วตัถุประสงคก์ารวจิยัขอ้ท่ี 3 การจดัการก าไรส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ปี 2560 พบวา่  
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่า

กิจการ พบว่า การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 
(p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั -0.38 

 
การเปรียบเทียบค่าสถิติความสอดคลอ้งของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ระหว่างโมเดล

ตามสมมติฐาน (Hypothesized Model) และโมเดลที่ปรับใหม่ (Modified Model) เมื่อน าผลการ
วเิคราะห์ทั้งสองโมเดลมาเปรียบเทียบกนั พบวา่ หลงัจากปรับโมเดลตามขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการ
วิเคราะห์สถิติดว้ยโปรแกรมลิสเรล ซ่ึงยอมให้ความคลาดเคล่ือน (Error Variance) มีความสัมพนัธ์
กนัได ้(นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542, หนา้ 312) ส่งผลให้โมเดลท่ีปรับใหม่มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์แสดงไดด้งัตารางท่ี 22 
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ตารางที ่22 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล ปี 2560 (หลงัปรับโมเดล) 
 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ ค่าดัชนีทีว่ดัได้ ผลการพจิารณา 
χ2/df < 2.00 1.289 ผา่นเกณฑ์ 
CFI ≥ 0.90 1.000 ผา่นเกณฑ์ 
GFI ≥ 0.90 0.980 ผา่นเกณฑ์ 

AGFI ≥ 0.90 0.950 ผา่นเกณฑ์ 
RMSEA < 0.05 0.024 ผา่นเกณฑ์ 
SRMR < 0.05 0.024 ผา่นเกณฑ์ 

NFI ≥ 0.90 0.980 ผา่นเกณฑ์ 
NNFI ≥ 0.90 0.990 ผา่นเกณฑ์ 

Critical N > 200 534.30 ผา่นเกณฑ์ 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานจากโมเดลท่ีปรับแลว้ โดยการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงอิทธิพล
ทางออ้ม และอิทธิพลรวมระหว่างตวัแปรแฝงต่างๆ ของโมเดลคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ปี 2560 แสดงไดด้งัตาราง 23 

 

ตารางที ่23 แสดงผลการวเิคราะห์เส้นทางโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐานโมเดลปี 2560 
 

 
ตัวแปร 

CGC EAR FMV 

TE DE IE TE DE IE TE DE IE 

COM 
0.14* 
(0.06) 

0.14* 
(0.06) 

- 
-0.26** 
(0.07) 

-0.23** 
(0.07) 

-0.03* 
(0.01) 

0.86** 
(0.17) 

0.74** 
(0.16) 

0.12** 
(0.04) 

CGC    
-0.15** 
(0.05) 

-0.15** 
(0.05) 

- 
0.25* 
(0.10) 

0.19* 
(0.09) 

0.06* 
(0.03) 

EAR       
-0.38** 
(0.11) 

-0.38** 
(0.11) 

- 

ตวัแปรสังเกตได้ CGC EAR FMV      
R2 0.02 0.07 0.74      

c2 = 90.200, df = 70, c2/2 = 1.289, P-value = 0.053, CFI = 1.000, GFI = 0.980, AGFI = 0.950,   
RMSEA = 0.024, SRMR = 0.027, NFI = 0.980, NNFI = 0.990, CN = 534.30 

หมายเหตุ  *p< .05 , **p< .01   อิทธิพลรวม (TE) อิทธิพลทางตรง (DE) และอิทธิพลทางออ้ม (IE) 
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จากตาราง 23 พบว่า คุณลกัษณะบริษทั (COM) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ด้วยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.14 และมูลค่ากิจการ (FMV) ด้วยค่า
สัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.74 และมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร (EAR) ด้วยค่า
สัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.23 นอกจากน้ีคุณลกัษณะบริษทั (COM) มีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางบวก
ต่อมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.12 โดยผา่นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) 
และมีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร (EAR) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.03 
โดยผา่นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ (FMV) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.19 และมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร (EAR) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.15 นอกจากน้ีการก ากบัดูแลกิจการที่ดี (CGC) มีอิทธิพลทางออ้ม   
ในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.06 โดยผา่นตวัแปรการจดัการ
ก าไร (EAR)  

การจดัการก าไร (EAR) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่า
สัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.38 

 

 4.2 การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง และการทดสอบสมมติฐาน เพื่อวิเคราะห์
อิทธิพลของคุณลักษณะบริษทั การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2561 โดยก าหนดสมมติฐาน
การวจิยัไวท้ั้งส้ิน 6 สมมติฐาน (แสดงในบทท่ี 1) การวเิคราะห์สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
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ตารางที ่24 แสดงการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโมเดล ปี 2561 
 

ตวัแปร LEV GRO SHD SIZ CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8 EAR CAR EPS EVA TBQ 
LEV 1.00                 
GRO -0.07 1.00                
SHD 0.03 0.06 1.00               
SIZ 0.17 -0.02 0.04 1.00              
CG1 0.05 -0.04 -0.05 0.17 1.00             
CG2 0.01 0.00 0.00 0.19 0.53 1.00            
CG3 0.03 -0.04 -0.07 0.20 0.76 0.46 1.00           
CG4 -0.02 0.02 0.05 0.21 0.31 0.25 0.37 1.00          
CG5 -0.01 -0.02 -0.03 0.19 0.72 0.50 0.67 0.30 1.00         
CG6 0.03 -0.02 -0.06 0.13 0.76 0.34 0.71 0.35 0.51 1.00        
CG7 0.11 -0.01 -0.05 0.11 0.72 0.40 0.70 0.36 0.52 0.66 1.00       
CG8 0.04 -0.04 -0.06 0.14 0.57 0.33 0.51 0.25 0.55 0.33 0.49 1.00      
EAR 0.10 0.01 0.06 0.33 0.05 0.04 0.05 -0.03 0.10 0.00 -0.07 0.02 1.00     
CAR 0.02 -0.07 -0.01 0.05 0.01 0.14 -0.01 -0.04 -0.03 0.01 -0.03 0.00 -0.03 1.00    
EPS -0.01 0.00 0.04 0.32 -0.02 0.06 -0.03 -0.05 0.02 -0.08 -0.07 0.04 0.12 0.00 1.00   
EVA 0.02 0.08 -0.01 0.17 0.06 0.09 0.11 0.03 0.07 0.04 -0.01 0.08 0.29 0.00 0.08 1.00  
TBQ 0.03 0.00 0.11 -0.12 -0.10 -0.06 -0.12 -0.06 -0.09 -0.10 -0.08 -0.08 0.17 -0.02 0.00 0.04 1.00 
Mean 1.72 1.49 2.84 6.91 0.22 0.08 0.25 0.05 0.19 0.21 0.19 0.22 2.17 1.54 1.43 9.23 0.83 

SD 5.69 3.68 1.72 0.73 0.15 0.11 0.17 0.09 0.16 0.16 0.13 0.16 1.25 3.19 4.00 1.15 0.93 



 

 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดเ้ก่ียวกบัอิทธิพลของคุณลกัษณะ
บริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวนตวัแปรประกอบดว้ย ตวัแปรลกัษณะบริษทั (COM) 
จ  านวน 4 ตวัแปร ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) จ  านวน 8 ตวัแปร การจดัการก าไร (EAR) 
จ  านวน 1 ตวัแปร และตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) จ  านวน 4 ตวัแปร โดยใชส้หสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน
พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าตั้ งแต่ -0.12 ถึง 0.76 ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีมีค่า
แตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (p< 0.01) ทุกคู่โดยความสัมพนัธ์ของตวัแปรมีทั้งหมด
จ านวน 136 คู่ แสดงผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 24 

การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลและการทดสอบสมมติฐาน โดยท าการวิเคราะห์โมเดล
สมการโครงสร้างดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ เพื่อวิเคราะห์ อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัน าเสนอผลการวิเคราะห์โมเดลอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพล
ตามโมเดลสมการโครงสร้าง ประกอบดว้ยตวัแปร คุณลกัษณะของบริษทั (COM) ตวัแปรการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) และตวัแปรการจดัการก าไร (EAR) และการ
ปรับโมเดลเพื่อให้กรอบแนวความคิดสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยยอมให้ค่าความ
คลาดเคล่ือน (Error Variance) มีความสัมพนัธ์กนัไดต้ามความเป็นจริง ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมี
ความสัมพนัธ์กนัแสดงรายละเอียดของการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 25 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผิดพลาดมาตรฐาน และค่า t–value         

ของโมเดล ปี 2561 (n = 468) (ก่อนปรับโมเดล) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
GAMMA    
COM     CGC 0.06 0.14 0.41 
COM     EAR 0.91** 0.26 3.51 
COM     FMV -0.38 1.15 0.33 
 
 
 
 
 



126 
 

ตารางที ่25 (ต่อ) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
BETA    
CGC      FMV 1.07 0.89 1.21 
CGC      EAR 0.01 0.11 0.11 
EAR      FMV 0.29 1.41 0.26 
หมายเหตุ: Path Diagram คือแผนภาพเสน้ทาง, Path Coefficients  คือสมัประสิทธ์ิเสน้ทาง 
* หมายถึงนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≤ t–value < 2.576)  
** หมายถึงนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 
 

CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8

GRO

SHD

SIZ

LEV CGC

COM FMV
EPS

EVA

TBQ

CAR

EAR

1.00

0.98

0.90

0.97

0.45

0.04

0.43

0.67

1.00 1.00 1.00 0.96 0.18 0.72 0.28 0.84

0.00

0.06 -0.05 -0.06 0.21 0.90 0.53 0.85 0.40

-0.02
0.13
0.32
0.18

0.74
0.78
0.75
0.67

0.06

-0.38

0.91**
0.01

1.07

0.29

c2  = 400.62, df = 114,  P = 0.000, RMSEA = 0.072, GFI = 0.051, AGFI = 0.88
 

ภาพประกอบที ่22 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล           
เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี              
และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ปี 2561 (ก่อนปรับโมเดล) 

 
จากตารางท่ี 25 และภาพประกอบท่ี 22 ผลการทดสอบวิเคราะห์ความกลมกลืนของ

รูปแบบโครงสร้างอิทธิพลตามสมติฐานการวิจยักบัข้อมูลเชิงประจกัษ์อิทธิพลของคุณลกัษณะ
บริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ พบว่า ค่าสถิติไคส
แควร์ (c2) มีค่าเท่ากบั 400.62 ค่าองศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 114 มีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value of 
c2) มีค่าเท่ากบั 0.000 (ตามมาตรฐานตอ้งมีค่ามากกว่า 0.05) ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (c2/df) มีค่า
เท่ากบั 3.51 ซ่ึงสูงกวา่เกณฑม์าตรฐานท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานไม่ควรเกิน 2) เม่ือพิจารณาค่าความ
คลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.072 ซ่ึงไม่ผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด              
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(ตามมาตรฐานควรมีค่าน้อยกว่า 0.05) ค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI)    
มีค่าเท่ากบั 0.081 ซ่ึงไม่ผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.9 ข้ึนไป) ค่าดชันีวดั
ระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแก้แล้ว (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.88 (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.9     
ข้ึนไป) กล่าวโดยสรุปผลการวิเคราะห์กรอบแนวคิดท่ีสร้างตามสมมติฐาน (Hypothesized Model) 
ตอ้งมีการปรับโมเดล โดยยอมให้ความคลาดเคล่ือนของตวัแปรสังเกตได้มีความสัมพนัธ์กนัได ้
ทั้งน้ีเพื่อใหข้อ้มูลสอดคลอ้งตรงกบัสภาพความเป็นจริงของตวัแปรต่างๆ ซ่ึงสัมพนัธ์กนัได ้ผูว้ิจยัจึง
ปรับโมเดลเพื่อให้สมมติฐานสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ต่อไป ค่ารากของค่าเฉล่ียก าลงัสอง
ของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.027 ซ่ึงผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐาน
ควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) กล่าวโดยสรุป พบวา่ โมเดลสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

 
การตรวจสอบความสอดคลอ้งของรูปแบบโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวิจยักบั

ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(หลงัปรับโมเดล) 
จากการปรับโมเดล ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการ

วิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ แสดงดงัตารางท่ี 26 และภาพประกอบท่ี 23 
 
ตารางที ่26 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผิดพลาดมาตรฐาน และค่า t–value          

ของโมเดล ปี 2561 (n = 468) (หลงัปรับโมเดล) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
GAMMA    
COM     CGC 0.12* 0.06 1.96 
COM     EAR -0.16* 0.07 2.40 
COM     FMV 0.59** 0.22 2.72 
BETA    
CGC      FMV 0.21* 0.10 2.01 
CGC      EAR -0.16** 0.05 3.33 
EAR      FMV -0.46** 0.12 3.92 
หมายเหตุ: Path Diagram คือแผนภาพเสน้ทาง, Path Coefficients  คือสมัประสิทธ์ิเสน้ทาง 
* หมายถึงนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≥ t–value < 2.576) 
** หมายถึงนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 
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CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8

GRO

SHD

SIZ

LEV CGC

COM FMV
EPS

EVA

TBQ

CAR

EAR

0.96

0.98

0.99

0.03

0.91

0.92

0.95

0.96

0.48 0.88 0.68 0.28 0.35 0.56 0.40 0.61

0.00

0.72 0.42 0.63 0.86 0.83 0.66 0.73 0.62

0.23
0.13
0.12
0.98

0.30
0.28
0.26
0.19

0.12*

0.59**

-0.16*
-0.16**

0.21*

-0.46**

c2  = 91.260, df = 75, P = 0.098, RMSEA = 0.021, GFI = 0.980, AGFI = 0.960
 

ภาพประกอบที ่23 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล          
เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี              
และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ปี 2561 (หลงัปรับโมเดล) 

 
จากตารางท่ี 26 และภาพประกอบท่ี 23 ผลการวิเคราะห์ความกลมกลืนของรูปแบบ

โครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั    
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ พบวา่ ค่าสถิติไคสแควร์ (c2) 
มีค่าเท่ากบั 91.260 ค่าองศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 75 มีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value of c2) มีค่า
เท่ากบั 0.098 (ตามมาตรฐานตอ้งมีค่ามากกวา่ 0.05) ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (c2/df) มีค่าเท่ากบั 1.217 
ซ่ึงผ่านเกณฑ์ที่ก  าหนด (ตามมาตรฐานไม่ควรเกิน 2) เมื่อพิจารณาค่าดชันีวดัความสอดคล้อง
กลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (CFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 ซ่ึงผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 
0.90 ข้ึนไป) ค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.980 ซ่ึงผา่น
เกณฑท่ี์ก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.9 ข้ึนไป) ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแก้
แลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.960 ซ่ึงผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.9 ข้ึนไป)   
ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.021 (ตามมาตรฐาน
ควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลตามโมเดลสมการโครงสร้างหลังปรับโมเดลแสดง
อิทธิพลของคุณลักษณะบริษทั การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น าเสนอผลการวิเคราะห์ออกเป็น
2 ส่วน คือ (1) โมเดลการวดั (Measurement Model)  และ (2) โมเดลโครงสร้าง (Structural Model)
แสดงดงัตารางท่ี 26 และภาพประกอบท่ี 23 
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1. ผลการวิเคราะห์โมเดลการวดั (Measurement Model) ในโมเดลสมการโครงสร้าง  
หลงัปรับโมเดลแสดงอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 

1.1. ตวัแปรองค์ประกอบท่ีสามารถอธิบายคุณลกัษณะบริษทั (COM) ได้ดีท่ีสุด คือ 
ขนาดของกิจการ (SIZ) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุดเท่ากบั 0.98 รองลงมา
คือโครงสร้างเงินทุน (LEV) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.23 อตัราการเจริญเติบโต (GRO)    
มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ เท่ากบั 0.13 และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHD) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ
เท่ากบั 0.12  

1.2. ตวัแปรองคป์ระกอบท่ีสามารถอธิบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ไดดี้ท่ีสุด
คือ การสรรหาและพฒันาผูบ้ ริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) มีค่าน ้ าหนัก
องคป์ระกอบมากท่ีสุดเท่ากบั 0.86 รองลงมาคือ การส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่ง
มีความรับผิดชอบ (CG5) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.83 การรักษาความน่าเช่ือถือทางการ
เงินและการเปิดเผยขอ้มูล (CG7) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.73 การตระหนกัถึงบทบาทและ
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (CG1) 
มีค่าน ้าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.72 การดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุม
ภายในท่ีเหมาะสม (CG6) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.66 การเสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมี
ประสิทธิผล (CG3) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.63 การสนับสนุนการมีส่วนร่วมและ
การส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (CG8) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.62 และการก าหนดวตัถุประสงค์
และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยนื (CG2) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.42  

1.3. ตวัแปรองค์ประกอบท่ีสามารถอธิบายมูลค่ากิจการ (FMV) ไดดี้ที่สุดคือ อตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีค่าน ้าหนกัองค์ประกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุดเท่ากบั 
0.30 รองลงมาคือ อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 0.28 มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (EVA) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.26 และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ) 
มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ เท่ากบั 0.20  

2. ผลการวิเคราะห์โมเดลโครงสร้าง (Structural Model) หลงัปรับโมเดลและผลการ
ทดสอบสมมติฐานรูปแบบโครงสร้างอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ
การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ผูว้จิยัด าเนินการสรุปผลการวจิยัตามวตัถุประสงคข์องการวจิยั ดงัน้ี 

 



130 
 

วตัถุประสงค์การวิจยัขอ้ท่ี 1 คุณลักษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ ปี 2561 พบวา่ 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 1 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี พบวา่ คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 (p<0.05) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 
เท่ากบั 0.12 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 2 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
จดัการก าไร พบว่า คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ  0.01 (p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั -0.16 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 3 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่า
กิจการ พบวา่ คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
(p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั 0.59 

วตัถุประสงคก์ารวิจยัขอ้ท่ี 2 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและ 
มูลค่ากิจการ ปี 2561 พบวา่ 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 4 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อ
การจดัการก าไร พบว่า การก ากบัดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร ที่ระดบั
นัยส าคญัทางสถิติ 0.01 (p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 
เท่ากบั -0.16 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 5 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรง 
ต่อมูลค่ากิจการ พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.05 (p<0.05) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั 0.21 

วตัถุประสงค์การวิจัยข้อท่ี 3 การจดัการก าไรส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท              
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2560 พบวา่  

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่า
กิจการ พบว่า การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 
(p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั -0.46 
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การเปรียบเทียบค่าสถิติความสอดคลอ้งของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ระหว่างโมเดล
ตามสมมติฐาน (Hypothesized Model) และโมเดลที่ปรับใหม่ (Modified Model) เมื่อน าผลการ
วเิคราะห์ทั้งสองโมเดลมาเปรียบเทียบกนั พบวา่ หลงัจากปรับโมเดลตามขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการ
วิเคราะห์สถิติดว้ยโปรแกรมลิสเรล ซ่ึงยอมให้ความคลาดเคล่ือน (Error Variance) มีความสัมพนัธ์
กนัได ้(นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542, หนา้ 312) ส่งผลให้โมเดลท่ีปรับใหม่มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์แสดงไดด้งัตารางท่ี 27 
 
ตารางที ่27 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล ปี 2561 (หลงัปรับโมเดล)  
 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ ค่าดัชนีทีว่ดัได้ ผลการพจิารณา 
χ2/df < 2.00 1.217 ผา่นเกณฑ์ 
GFI ≥ 0.95 0.980 ผา่นเกณฑ์ 

AGFI ≥ 0.90 0.960 ผา่นเกณฑ์ 
RMSEA < 0.05 0.021 ผา่นเกณฑ์ 

NFI ≥ 0.90 0.980 ผา่นเกณฑ์ 
NNFI ≥ 0.90 0.990 ผา่นเกณฑ์ 
CFI ≥ 0.90 1.000 ผา่นเกณฑ์ 

SRMR < 0.05 0.027 ผา่นเกณฑ์ 
Critical N > 200 555.20 ผา่นเกณฑ์ 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานจากโมเดลท่ีปรับแลว้ โดยการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงอิทธิพล

ทางออ้มและอิทธิพลรวมระหว่างตวัแปรแฝงต่างๆ ของโมเดลคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ปี 2561 แสดงไดด้งัตารางท่ี 28 
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ตารางที ่28 แสดงผลการวเิคราะห์เส้นทางโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐานโมเดลปี 2561 
 

 
ตัวแปร 

CGC EAR FMV 

TE DE IE TE DE IE TE DE IE 

COM 
0.12*            
(0.06) 

0.12*             
(0.06) 

- 
-0.18**             
(0.07)  

-0.16*              
(0.07) 

-0.02             
(0.01) 

0.70**            
(0.24) 

0.59**             
(0.22) 

0.11**              
(0.04) 

CGC    
-0.16**                     
(0.05) 

-0.16**                      
(0.05) 

- 
0.28*                      
(0.11) 

0.21*        
(0.10) 

0.07*         
(0.03) 

EAR       
-0.46** 
 (0.12) 

-0.46** 
 (0.12) 

- 

ตวัแปรสังเกตได้ CGC EAR FMV      
R2 0.01 0.06 0.78      

c2 = 91.260, df = 75, c2/2 = 1.217, P-value = 0.098, GFI = 0.980, AGFI = 0.960, NFI = 0.980, NNFI = 0.990, 
CFI = 1.000, RMSEA = 0.021, SRMR = 0.027, CN = 555.20 

หมายเหตุ  *p< .05 , **p< .01   อิทธิพลรวม (TE) อิทธิพลทางตรง (DE) และอิทธิพลทางออ้ม (IE) 
 

จากตารางท่ี 28 พบว่า คุณลกัษณะบริษทั (COM) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ    
ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.12 และตวัแปรมูลค่ากิจการ 
(FMV) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.59 และมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตวัแปรการจดัการ
ก าไร (EAR) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.16 นอกจากน้ีตวัแปรลกัษณะบริษทั (COM) มีอิทธิพล
ทางออ้มในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.11 โดยผา่นการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี (CGC) และมีอิทธิพลทางอ้อมในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร (EAR) ด้วยค่า
สัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.02 โดยผา่นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ (FMV) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.21 และมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร (EAR) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.16 นอกจากน้ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) มีอิทธิพลทางออ้มใน
ทิศทางบวกมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.07 โดยผา่นตวัแปรการจดัการก าไร 
(EAR)  

การจดัการก าไร (EAR) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่า
สัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.46 

 

116 
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 4.3 การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง และการทดสอบสมมติฐาน เพื่อวิเคราะห์
อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโมเดลรวม โดยก าหนดสมมติฐาน       
การวจิยัไวท้ั้งส้ิน 6 สมมติฐาน (แสดงในบทท่ี 1) การวเิคราะห์สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
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ตารางที ่29 แสดงการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร การทดสอบความสัมพนัธ์รวม 
 

ตวัแปร LEV GRO SHD SIZ CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8 EAR CAR EPS EVA TBQ 
LEV 1.00                 
GRO 0.42 1.00                
SHD 0.69 0.41 1.00               
SIZ 0.42 0.29 0.40 1.00              
CG1 0.62 0.42 0.58 0.47 1.00             
CG2 0.70 0.28 0.70 0.37 0.52 1.00            
CG3 0.62 0.33 0.63 0.48 0.56 0.66 1.00           
CG4 0.60 0.29 0.43 0.29 0.46 0.34 0.44 1.00          
CG5 0.08 0.15 0.02 0.03 0.01 0.04 0.01 0.03 1.00         
CG6 -0.04 -0.04 -0.07 -0.05 0.01 -0.06 -0.08 0.00 0.04 1.00        
CG7 0.02 0.09 0.07 0.06 0.05 0.06 0.00 0.01 0.00 0.12 1.00       
CG8 -0.05 -0.05 -0.06 0.04 -0.03 -0.01 -0.03 -0.05 0.03 0.00 0.10 1.00      
EAR -0.05 -0.02 -0.01 -0.07 0.00 -0.02 -0.09 -0.07 -0.02 0.12 0.31 0.11 1.00     
CAR 0.02 0.03 0.04 0.31 0.23 0.04 0.28 -0.02 -0.01 -0.01 0.00 0.01 0.06 1.00    
EPS 0.02 -0.01 -0.03 -0.15 0.03 -0.04 -0.02 -0.07 -0.03 -0.02 0.03 0.01 0.00 0.10 1.00   
EVA 0.03 -0.05 -0.05 0.02 -0.01 -0.05 -0.05 0.03 0.04 0.06 -0.04 0.05 -0.04 0.00 -0.02 1.00  
TBQ 0.06 0.08 0.15 0.01 0.06 0.08 0.05 0.01 -0.01 0.29 0.22 -0.13 0.22 0.07 -0.06 0.00 1.00 
Mean 0.47 0.43 0.49 0.35 0.45 0.48 0.47 0.48 0.55 0.51 0.18 0.79 0.17 0.98 0.74 0.45 0.89 

SD 0.09 0.08 0.09 0.08 0.09 0.09 0.08 0.10 0.64 0.24 0.89 0.78 0.05 0.04 0.69 0.63 0.64 
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ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตไดเ้ก่ียวกบัอิทธิพลของคุณลกัษณะ
บริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวนตวัแปรประกอบด้วย ตวัแปรคุณลักษณะบริษัท 
(COM) จ  านวน 4 ตวัแปร ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการที่ดี (CGC) จ  านวน 8 ตวัแปร การจดัการ
ก าไร (EAR) จ  านวน 1 ตวัแปร และตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) จ  านวน 4 ตวัแปร โดยใช้
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าตั้งแต่ -0.13 ถึง 0.70 ความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรท่ีมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p< 0.01) ทุกคู่โดยความสัมพนัธ์
ของตวัแปรมีทั้งหมดจ านวน 136 คู่ แสดงผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 29 

การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลและการทดสอบสมมติฐาน โดยท าการวิเคราะห์โมเดล
สมการโครงสร้างดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัน าเสนอผลการวิเคราะห์โมเดลอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพล
ตามโมเดลสมการโครงสร้าง ประกอบดว้ยตวัแปรคุณลกัษณะของบริษทั (COM) ตวัแปรการก ากบั
ดูแลกิจการที่ดี (CGC) ตวัแปรมูลค่ากิจการ (FMV) และตวัแปรการจดัการก าไร (EAR) และ
การปรับโมเดลเพื่อให้กรอบแนวความคิดสอดคล้องกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยยอมให้ค่าความ
คลาดเคล่ือน (Error Variance) มีความสัมพนัธ์กนัไดต้ามความเป็นจริง ค่าความคลาดเคล่ือนที่มี
ความสัมพนัธ์กนัแสดงรายละเอียดของการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 30 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผิดพลาดมาตรฐาน และค่า t–value         

ของโมเดล รวม (n = 468) (ก่อนปรับโมเดล) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
GAMMA    
COM     CGC 0.14 0.06 2.14 
COM     EAR -0.18 0.07 2.56 
COM     FMV 0.42 0.16 2.67 
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ตารางที ่30 (ต่อ) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
BETA    
CGC      FMV 0.34 0.09 3.72 
CGC      EAR -0.14 0.05 2.80 
EAR      FMV -0.28 0.09 -3.09 
หมายเหตุ: Path Diagram คือ แผนภาพเสน้ทาง, Path Coefficients  คือ สมัประสิทธ์ิเสน้ทาง 
* หมายถึงนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≤ t–value < 2.576)  
** หมายถึงนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 
 

CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8

GRO

SHD

SIZ

LEV CGC

COM FMV
EPS

EVA

TBQ

CAR0.99

0.98

0.98

0.18

0.88

0.82

0.88

0.85

0.44 0.70 0.47 0.34 0.35 0.30 0.38 0.61

0.00

0.75 0.54 0.73 0.81 0.81 0.83 0.79 0.62

0.12
0.12
0.13
0.90

0.35
0.42
0.34
0.38

0.42 -0.14

0.34

-0.28

Chi-Square = 812.29, df = 114, P-value = 0.00000, RMSEA = 0.112, GFI = 0.80, AGFI = 0.98

EAR

0.14

-0.18

 

ภาพประกอบที ่24 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล           
เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี              
และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของโมเดลรวม (ก่อนปรับโมเดล) 
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จากตารางท่ี 30 และภาพประกอบท่ี 24 ผลการทดสอบวิเคราะห์ความกลมกลืนของ
รูปแบบโครงสร้างอิทธิพลตามสมติฐานการวิจยักบัข้อมูลเชิงประจกัษ์อิทธิพลของคุณลกัษณะ
บริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ พบว่า ค่าสถิติไคส
แควร์ (c2) มีค่าเท่ากบั 812.29 ค่าองศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 114 แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนียส าคญั
ทางสถิติ (p-value) มีค่าเท่ากบั 0.000 (ตามมาตรฐานตอ้งมีค่ามากกว่า 0.05) ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ 
(c2/df) มีค่าเท่ากบั 7.13 ซ่ึงสูงกว่าเกณฑ์มาตรฐานท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานไม่ควรเกิน 2) เมื่อ
พิจารณาค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.112 ซ่ึงไม่
ผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าน้อยกว่า 0.05) ค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบั
ความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.84 ซ่ึงไม่ผ่านเกณฑ์ที่ก  าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 
0.9 ข้ึนไป) ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.78 (ตามมาตรฐาน
ควรมีค่าตั้งแต่ 0.9 ข้ึนไป) กล่าวโดยสรุปผลการวิเคราะห์กรอบแนวคิดท่ีสร้างตามสมมติฐาน 
(Hypothesized Model) ตอ้งมีการปรับโมเดล โดยยอมให้ความคลาดเคล่ือนของตวัแปรสังเกตไดมี้
ความสัมพนัธ์กนัได้ ทั้ งน้ีเพื่อให้ข้อมูลสอดคล้องตรงกบัสภาพความเป็นจริงของตวัแปรต่างๆ       
ซ่ึงสัมพนัธ์กนัได ้ผูว้จิยัจึงปรับโมเดลเพื่อใหส้มมติฐานสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษต่์อไป  

การตรวจสอบความสอดคล้องของรูปแบบโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวิจยั    
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(หลงัปรับโมเดล) 

จากการปรับโมเดล ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการ
วิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ แสดงดงัตารางท่ี 31 และภาพประกอบท่ี 25 
 
ตารางที ่31 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทางค่าความผิดพลาดมาตรฐาน และค่า t–value          

ของโมเดล รวม (n = 468) (หลงัปรับโมเดล) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
GAMMA    
COM     CGC 0.13* 0.07 2.00 
COM     EAR -0.16* 0.07 2.25 
COM     FMV 0.31* 0.13 2.46 
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ตารางที ่31  (ต่อ) 
 

Path Diagram Path Coefficients Standard Errors t–values 
BETA    
CGC      FMV 0.16* 0.07 2.31 
CGC      EAR -0.16** 0.05 3.24 
EAR      FMV -0.26** 0.07 3.57 
หมายเหตุ: Path Diagram คือ แผนภาพเสน้ทาง, Path Coefficients คือ สมัประสิทธ์ิเสน้ทาง 
* หมายถึง นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 (1.960 ≥ t–value < 2.576) 
** หมายถึง นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 (t–value ≥ 2.576) 
 

CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8

GRO

SHD

SIZ

LEV CGC

COM FMV
EPS

EVA

TBQ

CAR

0.74 0.42 0.64 0.84 0.84 0.69 0.69 0.61

0.28
0.13
0.12
0.99

0.51
0.47
0.43
0.36

0.31* -0.16**

0.16*

-0.26**

EAR

0.13*

-0.16*

Chi-Square = 85.82, df = 67, P-value = 0.06053, RMSEA = 0.024

0.92

0.98

0.98

0.01

0.74

0.70

0.81

0.87

0.43 0.83 0.59 0.30 0.30 0.59 0.50 0.62

 

ภาพประกอบที ่25 แสดงโมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวจิยักบัขอ้มูล          
เชิงประจกัษอิ์ทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี              
และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของโมเดลรวม (หลงัปรับโมเดล) 



139 
 

จากตารางท่ี 31 และภาพประกอบท่ี 25 ผลการวิเคราะห์ความกลมกลืนของรูปแบบ
โครงสร้างอิทธิพลตามสมมติฐานการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั    
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ พบวา่ ค่าสถิติไคสแควร์ (c2) 
มีค่าเท่ากบั 85.81 ค่าองศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 67 แตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ       
(p-value) มีค่าเท่ากบั 0.06053 (ตามมาตรฐานตอ้งมีค่ามากกวา่ 0.05) ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (c2/df) 
มีค่าเท่ากบั 1.280 ซ่ึงผา่นเกณฑท่ี์ก าหนด (ตามมาตรฐานไม่ควรเกิน 2) เม่ือพิจารณาค่าดชันีวดัความ
สอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (CFI) มีค่าเท่ากบั 1.00 ซ่ึงผา่นเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควร 
มีค่าตั้งแต่ 0.90 ข้ึนไป) ค่าความสอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.980 
ซ่ึงผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.9 ข้ึนไป) ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืน   
ท่ีปรับแกแ้ล้ว (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.99 ซ่ึงผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด (ตามมาตรฐานควรมีค่าตั้งแต่ 0.9 
ข้ึนไป) ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.024 (ตาม
มาตรฐานควรมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

ผลการวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลตามโมเดลสมการโครงสร้างหลังปรับโมเดลแสดง
อิทธิพลของคุณลักษณะบริษทั การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย น าเสนอผลการวิเคราะห์ออกเป็น
2 ส่วน คือ (1) โมเดลการวดั (Measurement Model)  และ (2) โมเดลโครงสร้าง (Structural Model)
แสดงดงัตารางท่ี 31 และภาพประกอบท่ี 25 

3. ผลการวิเคราะห์โมเดลการวดั (Measurement Model) ในโมเดลสมการโครงสร้าง  
หลงัปรับโมเดลแสดงอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 

3.1. ตวัแปรองคป์ระกอบท่ีสามารถอธิบายลกัษณะบริษทั (COM) ไดดี้ท่ีสุด คือ ขนาด
ของกิจการ (SIZ) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุดเท่ากบั 0.99 รองลงมาคือ
โครงสร้างเงินทุน (LEV) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.28 อตัราการเจริญเติบโต (GRO) มีค่า
น ้าหนกัองคป์ระกอบ เท่ากบั 0.13 และโครงสร้างผูถื้อหุ้น (SHD) มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.12  

3.2. ตวัแปรองคป์ระกอบท่ีสามารถอธิบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ไดดี้ท่ีสุด
คือ การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) และการส่งเสริม
นวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผดิชอบ (CG5) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบมากท่ีสุด
เท่ากบั 0.84 รองลงมาคือ การตระหนกัถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะ
ผูน้ าองคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (CG1) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.74 การ
ดูแลใหมี้ระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (CG6) และการรักษาความ
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น่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล (CG7) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากับ 0.69               
การเสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล (CG3) มีค่าน ้ าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.64           
การสนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (CG8) มีค่าน ้าหนกัองค์ประกอบเท่ากบั 
0.61 และการก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (CG2)      
มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.42  

3.3. ตวัแปรองค์ประกอบท่ีสามารถอธิบายมูลค่ากิจการ (FMV) ไดดี้ที่สุดคือ อตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีค่าน ้ าหนกัองค์ประกอบ (Factor Loading) มากท่ีสุดเท่ากบั 
0.51 รองลงมาคือ อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าน ้าหนักองค์ประกอบเท่ากบั 0.47 มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (EVA) มีค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบเท่ากบั 0.43 และอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน (TBQ) 
มีค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ เท่ากบั 0.36  

4. ผลการวิเคราะห์โมเดลโครงสร้าง (Structural Model) หลงัปรับโมเดลและผลการ
ทดสอบสมมติฐานรูปแบบโครงสร้างอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ
การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย       
ผูว้จิยัด าเนินการสรุปผลการวจิยัตามวตัถุประสงคข์องการวจิยั ดงัน้ี 

วตัถุประสงค์การวิจยัขอ้ท่ี 1 คุณลกัษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากบัดูแลกิจการที่ดี  
การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ โมเดลรวม พบวา่  

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 1 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี พบวา่ คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีระดบั
นัยส าคญัทางสถิติ 0.05 (p<0.05) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 
เท่ากบั 0.13 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 2 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
จดัการก าไร พบว่า คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ  0.05 (p<0.05) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั -0.16 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 3 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่า
กิจการ พบวา่ คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
(p<0.05) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั 0.31 

วตัถุประสงคก์ารวิจยัขอ้ท่ี 2 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและ 
มูลค่ากิจการ โมเดลรวม พบวา่ 
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ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 4 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อ
การจดัการก าไร พบว่า การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร ท่ีระดับ
นัยส าคญัทางสถิติ 0.01 (p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 
เท่ากบั -0.16 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัขอ้ท่ี 5 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อ
มูลค่ากิจการ พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.05 (p<0.05) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั 0.16 

วตัถุประสงคก์ารวิจยัขอ้ท่ี 3 การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ โมเดลรวม พบวา่  
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่า

กิจการ พบว่า การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 
(p<0.01) โดยมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล เท่ากบั -0.26 

การเปรียบเทียบค่าสถิติความสอดคลอ้งของโมเดลกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ระหว่างโมเดล
ตามสมมติฐาน (Hypothesized Model) และโมเดลที่ปรับใหม่ (Modified Model) เมื่อน าผลการ
วเิคราะห์ทั้งสองโมเดลมาเปรียบเทียบกนั พบวา่ หลงัจากปรับโมเดลตามขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ของการ
วิเคราะห์สถิติดว้ยโปรแกรมลิสเรล ซ่ึงยอมให้ความคลาดเคล่ือน (Error Variance) มีความสัมพนัธ์
กนัได ้(นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542, หนา้ 312) ส่งผลให้โมเดลท่ีปรับใหม่มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์แสดงไดด้งัตารางท่ี 32 
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ตารางที ่32 แสดงการวเิคราะห์ค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลรวม (หลงัปรับโมเดล)  
 

ดัชนีความกลมกลืน เกณฑ์ ค่าดัชนีทีว่ดัได้ ผลการพจิารณา 
χ2/df < 2.00 1.28 ผา่นเกณฑ์ 
GFI ≥ 0.95 0.98 ผา่นเกณฑ์ 

AGFI ≥ 0.90 0.99 ผา่นเกณฑ์ 
RMSEA < 0.05 0.024 ผา่นเกณฑ์ 

NFI ≥ 0.90 0.98 ผา่นเกณฑ์ 
NNFI ≥ 0.90 0.99 ผา่นเกณฑ์ 
CFI ≥ 0.90 1.00 ผา่นเกณฑ์ 

SRMR < 0.05 0.028 ผา่นเกณฑ์ 
Critical N > 200 542.97 ผา่นเกณฑ์ 

 

ผลการทดสอบสมมติฐานจากโมเดลท่ีปรับแลว้ โดยการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงอิทธิพล
ทางออ้มและอิทธิพลรวมระหว่างตวัแปรแฝงต่างๆ ของโมเดลคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยรวม แสดงไดด้งัตารางท่ี 33 

 

ตารางที ่33 แสดงผลการวเิคราะห์เส้นทางโมเดลสมการโครงสร้างตามสมมติฐานของโมเดลรวม 
 

 
ตัวแปร 

CGC EAR FMV 

TE DE IE TE DE IE TE DE IE 

COM 
0.13*            
(0.07) 

0.13*            
(0.07) 

- 
-0.18*             
(0.07)  

-0.16*              
(0.07) 

-0.02             
(0.01) 

0.38**            
(0.14) 

0.31*             
(0.13) 

0.07**              
(0.03) 

CGC    
-0.16**                      
(0.05) 

-0.16**                      
(0.05) 

- 
0.20**                     
(0.07) 

0.16*        
(0.07) 

0.04*         
(0.02) 

EAR       
-0.26** 
 (0.07) 

-0.26** 
 (0.07) 

- 

ตวัแปรสังเกตได้ CGC EAR FMV      

R2 0.02 0.14 0.03      

c2 = 85.81, df  = 67, c2/2 = 1.28, p-value = 0.060, GFI = 0.98, AGFI = 0.99, NFI = 0.98,  
NNFI = 0.99, CFI = 1.00, RMSEA = 0.024, SRMR = 0.028, CN = 542.97 

หมายเหตุ  *p< .05 , **p< .01   อิทธิพลรวม (TE) อิทธิพลทางตรง (DE) และอิทธิพลทางออ้ม (IE) 

116 
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จากตารางที่ 33 พบว่า คุณลกัษณะบริษทั (COM) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ    
ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.13 และตวัแปรมูลค่ากิจการ 
(FMV) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.31 และมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อตวัแปรการจดัการ
ก าไร (EAR) ด้วยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.16 นอกจากน้ีตวัแปรคุณลกัษณะบริษทั (COM)           
มีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.07 โดยผา่น
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) และมีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร (EAR) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.02 โดยผา่นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ (FMV) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.16 และมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร (EAR) 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.16 นอกจากน้ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) มีอิทธิพลทางออ้มใน
ทิศทางบวกมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล 0.04 โดยผา่นตวัแปรการจดัการก าไร 
(EAR)  

การจดัการก าไร (EAR) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ (FMV) ดว้ยค่า
สัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.26 

 
จากผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั แสดงไดด้งัตารางท่ี 34 
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ตารางที ่34 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 
 

สมมติฐานการวจัิย 
ผลการทดสอบ 
สมมติฐาน 

ผลการวจัิยตาม
วตัถุประสงค์ 

ปี 2560 ปี 2561 รวม 1 2 3 
H1: คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพล

ทางตรงต่อการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี  

ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ    

H2: คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพล
ทางตรงต่อการจดัการก าไร 

ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ    

H3: คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ    

H4: การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมี
อิท ธิพลทางตรง ต่อการ
จดัการก าไร 

ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ    

H5: การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมี
อิทธิพลทางตรงต่อมูลค่า
กิจการ 

ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ    

H6: การจัดการก าไรมีอิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

ยอมรับ ยอมรับ ยอมรับ    

 
 จากตารางท่ี 34 ผูว้จิยัน าเสนอผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั ผลการวจิยั พบวา่ ตวัแปร
คุณลกัษณะบริษทั ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และตวัแปรการจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อตวัแปร
มูลค่ากิจการทั้งทางตรงและทางออ้ม ทั้ง 2 ปีท่ีท าการศึกษา ปี 2560-2560 และยงัพบวา่ การเพิ่มข้ึน
ของคุณลกัษณะบริษทัส่งผลให้บริษทัมีการจดัการก าไรลดลง ในขณะเดียวกนัพบว่าหากกิจการ     
มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 
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ตอนที ่5  การวเิคราะห์ผลการวจัิยเชิงคุณภาพ จากผู้ให้ข้อมูลในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม  
การพฒันาตวัแบบจ าลองคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร

ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ เป็นประเด็นใหม่ที่ผูว้ิจยัไดพ้ิจารณาประเด็นขอ้ค าถาม จากการทบทวน
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ในบทท่ี 2 และจากการศึกษาวจิยัเชิงปริมาณขา้งตน้ ผูว้ิจยั
น าผลการศึกษาดงักล่าวมาด าเนินการวิจยัเชิงคุณภาพดว้ยวิธีการสัมภาษณ์เชิงลึก เพื่อท าการยืนยนั
โมเดลสมการโครงสร้างตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการ
จดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
โดยการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) และน าขอ้มูลมาท าการสังเคราะห์ โดยใช้การ
ลดทอนขอ้มูล (Data Reduction)  
 ตอนท่ี 1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้หข้อ้มูล 

ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ ท่ีไดจ้ากการสัมภาษณ์ผูใ้ห้ขอ้มูล จ านวน 7 ท่าน 
โดยการคดัเลือกมาจากตวัแทนของแต่ละกลุ่มอุสาหกรรม จ านวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ด ารง
ต าแหน่ง (1) รองกรรมการผูจ้ดัการอาวุโส จ านวน 1 ท่าน (2) ผูอ้  านวยการ จ านวน 1 ท่าน             
(3) กรรมการผูจ้ดัการ จ านวน 1 ท่าน (4) ผูบ้ริหาร จ านวน 2 ท่าน และ (5) ผูจ้ดัการฝ่ายบญัชีและ
การเงิน จ านวน 2 ท่าน สรุปต าแหน่งผูใ้หข้อ้มูล ไดด้งัตารางท่ี 35 

 
ตารางที ่35 ต  าแหน่งผูใ้หข้อ้มูล 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม ต าแหน่งผู้ให้ข้อมูล ช่ือสมมติบริษัท 
1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
รองกรรมการผูจ้ดัการอาวโุส บริษทั ก 

2. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
และบริโภค 

ผูบ้ริหาร บริษทั ข 

3. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม 

กรรมการผูจ้ดัการ บริษทั ค  

4. กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ผูจ้ดัการฝ่ายบญัชีและการเงิน 
 

บริษทั ง 

5. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ผูจ้ดัการฝ่ายบญัชีและการเงิน บริษทั จ 

6. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผูบ้ริหาร บริษทั ฉ 

7. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ผูอ้  านวยการ บริษทั ช 
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ตอนท่ี 2 ผลการค านวณค่าเฉล่ียความคิดเห็นในแต่ละขอ้ค าถามเก่ียวกบัคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ แสดงไดด้งัตารางท่ี 36 
 
ตารางที ่36 แสดงผลค่าเฉล่ียขอ้ค าถามโดยผูท้รงคุณวฒิุ 
 

ข้อที่ ข้อค าถาม 
ค่าความคิดเห็นของ 
ผู้ทรงคุณวุฒิคนที ่ ค่าเฉลีย่ แปลผล 

1 2 3 4 5 6 7 
1. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรง

ต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
1 1 1 1 1 1 1 1.00 สอดคลอ้ง 

2. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรง
ต่อการจดัการก าไร 

1 0 0 0 1 1 1 0.57 สอดคลอ้ง 

3. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรง
ต่อมูลค่ากิจการ 

1 0 1 1 1 1 0 0.71 สอดคลอ้ง 

4. การก ากับดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพล
ทางตรงต่อการจดัการก าไร 

1 1 1 1 1 1 1 1.00 สอดคลอ้ง 

5. การก ากับดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

1 0 1 1 1 1 1 0.86 สอดคลอ้ง 

6. การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อ
มูลค่ากิจการ 

1 1 1 1 1 1 1 1.00 สอดคลอ้ง 

7. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางออ้ม
ต่อมูลค่ากิจการผ่านการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี 

1 1 1 1 1 1 1 1.00 สอดคลอ้ง 

8. คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางออ้ม
ต่อการจัดการก าไรผ่านการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดี 

1 1 0 0 1 1 1 0.71 สอดคลอ้ง 

9. การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
ทางอ้อมต่อมูลค่ากิจการผ่านการ
จดัการก าไร 

1 1 1 1 1 1 1 1 สอดคลอ้ง 

ค่าเฉลีย่รวมทั้งฉบับ 0.87 สอดคล้อง 
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จากตารางท่ี 36 แสดงผลค่าเฉล่ียขอ้ค าถามโดยผูท้รงคุณวุฒิ พบวา่ ค่าเฉล่ียรวมของกลุ่ม
อุตสาหกรรมจ านวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม มีค่าเท่ากบั 0.87 หากพิจารณาในแต่ละขอ้ค าถาม พบว่า 
ลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดี การก ากับดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพล
ทางตรงต่อการจดัการก าไร การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ คุณลกัษณะบริษทัมี
อิทธิพลทางอ้อมต่อมูลค่ากิจการผ่านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมี
อิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่ากิจการผ่านการจดัการก าไร ด้วยค่าเฉล่ียท่ีเท่ากนัคือ 1.00 รองลงมาคือ  
การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ด้วยค่าเฉล่ีย 0.86 คุณลกัษณะบริษทัมี
อิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการและคุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางออ้มต่อการจดัการก าไรผ่าน
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ดว้ยค่าเฉล่ีย 0.71 และคุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการ
ก าไร ดว้ยค่าเฉล่ีย 0.57 ตามล าดบั 

 
ตอนท่ี 3 ผลการวเิคราะห์ความคิดเห็นหรือขอ้เสนอแนะ 
การวเิคราะห์ความคิดเห็นและขอ้เสนอแนะอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นการวจิยัเชิงคุณภาพท่ีผูว้ิจยัไดด้ าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากการสัมภาษณ์
เชิงลึกและน ามาสรุปผล โดยใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์เชิงเน้ือหาจากการสัมภาษณ์ผูว้ิจยัสามารถจดัท า
ขอ้สรุปการสัมภาษณ์ แสดงไดด้งัตารางท่ี 37 
 
ตารางที ่37 แสดงขอ้สรุปการสัมภาษณ์ 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม บริษัท ค าตอบ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 

ก      บริษัทมีการด าเนินงานตามหลักการก ากับดูแล
กิจการท่ีดีและหลักอ่ืนท่ีเก่ียวข้องรวมถึงพนักงาน   
ทุกคนปฏิบัติงานตามข้อก าหนดของบริษัทและ
ผู ้บริหารทุกท่านจะสามารถน าพาบริษัทให้เป็นท่ี
ยอมรับของสังคมและนักลงทุนได้ โดยค านึงถึง
คุณภาพชีวิตเป็นส่ิงส าคัญ มิได้มุ่งเน้นประโยชน์
สูงสุดเพียงอย่างเดียวจะด าเนินธุรกิจไปพร้อมกบัการ
การค านึงถึงและสร้างประโยชน์กับสังคม ชุมชน   
การสรรหาและพฒันาผูบ้ริหารและการบริหารบุคคล
ถือวา่เป็นส่ิงส าคญั 
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ตารางที ่37 (ต่อ) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม บริษัท ค าตอบ 
สินคา้อุปโภคและบริโภค ข 

 
     บริษัทมีนโยบายในการท า CSR ควบคู่ไปกับ
กิจกรรมเพื่อชุมชนและสังคมรอบข้าง และเห็นด้วย
กบัคุณลกัษณะบริษทัดา้นขนาดของกิจการดว้ยเห็นวา่
หากธุรกิจมีกลุ่มนักลงทุนท่ีหลายหลากจะช่วยสร้าง
ความมัน่ใจในการเปิดเผยข้อมูลและประกอบธุรกิจ
อย่างมีความรับผิดชอบ ไม่ด า เ นินการใดท่ี เป็น
ลกัษณะท่ีอาจก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์
กบับริษทั 

สินคา้อุตสาหกรรม ค 
 

     โครงการเงินทุนและขนาดกิจการเป็นส่ิงส าคญัใน
การด า เ นินงานของ กิจการในปัจ จุบัน  เพราะ
สถานการณ์ของการด าเนินธุรกิจค่อนขา้งมีความเส่ียง
ทั้งจากปัจจยัภายในและภายนอก และส่งผลต่อการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดี โดยมองว่าขนาดของกิจการ
ขนาดใหญ่จะเป็นท่ีจบัตาของผูถื้อหุ้นมาก หากกิจการ
ปฏิบติัตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีหรือมีการ
ควบคุมภายในท่ีดีจะช่วยสร้างความน่าเช่ือถือ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ง 
 

     การสร้างมูลค่ากิจการส่วนหน่ึงมาจากผูบ้ริหาร
และบุคลากรในบริษัท หากกิจการมีการพัฒนา
ผู ้บริหารและบุคลากรให้ปฏิบัติงานเป็นไปตาม
หลกัเกณฑ์และขอ้ก าหนดต่างๆ จะเป็นกรอบในการ
ควบคุมการด าเนินงาน และสร้างความน่าเช่ือถือต่อผู ้
ถือหุ้น ตระหนักและให้ความส าคญักับการต่อต้าน
การทุจริตทั้งภายในและภายนอก อีกทั้งบริษทัมีการ
ส่งเสริมการจดัท านวตักรรมใหม่อย่างต่อเน่ือง และ
สนบัสนุนกิจกรรมเพื่อสังคมอยา่งต่อเน่ือง 
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ตารางที ่37 (ต่อ) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม บริษัท ค าตอบ 
ทรัพยากร จ      ลักษณะธุรกิจและโครงสร้างองค์กรองค์กรส่ง

ผลกระทบต่อความน่าเช่ือถือและการตดัสินใจลงทุน
บริษัทรายงานการก ากับดูแลกิจการท่ีดีด้านการ
ประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบและตระหนัก
ถึงชุมชนโดยรวม อีกทั้ งเห็นด้วยว่าการก ากับดูแล
กิ จ ก า ร ท่ี ดี จ ะ แสด ง ถึ ง ร ะ บบก า รบ ริห า ร ท่ี มี
ประสิทธิภาพ ช่วยเพิ่มมูลค่าใหก้บักิจการได ้

เทคโนโลย ี ฉ 
 

     การพฒันาผูบ้ริหารและบุคลากรนบัเป็นส่ิงส าคญั
ในการด า เ นินธุรกิจ  เ ม่ือผู ้บ ริหารมีวิสั ยทัศน์ ท่ี
กวา้งไกลจะช่วยพฒันาการด าเนินงานให้ต่อเน่ืองและ
เป็นท่ียอมรับต่อผูถื้อหุ้น สามารถแข่งขนัให้บริษัท
เติบโตอย่างย ัง่ยืนและเห็นด้วยว่าทุกบริษัทควรน า
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาปรับใช้ทั้ง 8 ขอ้ เพื่อ
สนับสนุนการบริหารและรักษาความน่าเช่ือถือของ
รายงานทางการเงิน เน่ืองจากหลกัการดงักล่าวมีความ
ทันสมัย  แ ล ะสอดคล้อ ง กับสถ านก า ร ณ์ก า ร
เปล่ียนแปลงในตลาดทุนปัจจุบนั    

บริการ ช      บริษทัมีกลไกการก ากับดูแลการด าเนินงานของ
บริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม และสอดคลอ้งกบันโยบาย
ของบริษัท มีการพิจารณาทบทวนการน าหลักการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG Code) มาปรับใชก้บับริบท
ของบริษทั และเช่ือมัน่ว่าการปฏิบติัตามหลักการท่ี
ก าหนดจะสร้างความมัน่ใจในการลงทุน การรายงาน
ด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดีทุกบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์มีความจ าเป็นต้องรายงาน โดยบริษัท
สนบัสนุนดา้นนวตักรรมในการประกอบกิจการอยา่ง
ต่อเน่ือง 
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ตารางที ่38 แสดงผลการสรุปขอ้มูลเชิงปริมาณและขอ้มูลเชิงคุณภาพ 
 

สมมติฐานการวจัิย 
ค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล ค่าความ

คิดเห็น ปี 2560 ปี 2561 รวม 
H1:  คุณลักษณะบริษัทมีอิทธิพล
ทางตรงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

0.14 0.12 0.13 1.00 

H2:  คุณลักษณะบริษัทมีอิทธิพล
ทางตรงต่อการจดัการก าไร 

-0.23 -0.16 -0.16 0.57 

H3:  คุณลักษณะบริษัทมีอิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

0.74 0.59 0.31 0.71 

H4:  ก ารก ากับ ดูแล กิจการ ท่ี ดี มี
อิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร 

-0.15 -0.16 -016 1.00 

H5:  ก ารก ากับ ดูแล กิจการ ท่ี ดี มี
อิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

0.19 0.21 0.16 0.86 

H6:  ก ารจัดกา รก า ไ ร มี อิท ธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

-0.38 -0.46 -0.26 1.00 

ข้อค้นพบ 
คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางออ้ม
ต่อมูลค่ากิจการผา่นการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี 

0.12 0.11 0.07 1.00 

คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางออ้ม
ต่อการจดัการก าไรผา่นการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี 

-0.03 -0.02 -0.02 0.71 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
ทางออ้มต่อมูลค่ากิจการผา่นการ
จดัการก าไร 

0.06 0.07 0.04 1.00 
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 จากตารางท่ี 38 ผลการวิจยัเชิงปริมาณการวิเคราะห์โมเดลโครงสร้างและผลการทดสอบ
สมมติฐานการวิจยั อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไร    
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ปี 2560  
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบและทิศทางบวกดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.38 ถึง 0.74  ปี 2561 
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบและทิศทางบวกดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.46  ถึง 0.59 และ
โดยรวม มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบและทิศทางบวกดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิอิทธิพล -0.26 ถึง 0.31 
อย่างมีนัยส าคญั ในทุกโมเดลท่ีท าการศึกษา ซ่ึงสอดคล้องกับผลการวิจัยเชิงคุณภาพจากการ
สัมภาษณ์ผูท้รงคุณวุฒิ 7 ท่าน ได้พิจารณาลงความเห็นตามเกณฑ์การให้คะแนนแล้วน ามาหา
ค่าเฉล่ียเพื่อวิเคราะห์ความเหมาะสมของข้อค าถามแต่ละข้อ พบว่า ข้อค าถามแต่ละข้อมีความ
เหมาะสม โดยมีค่าเฉล่ียอยู่ระหว่าง 0.57 ถึง 1.00 ซ่ึงมากกว่าหรือเท่ากับ 0.50 จึงสรุปได้ว่า 
ผลการวจิยัเชิงคุณภาพสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัเชิงปริมาณ  
 จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณและขอ้มูลเชิงคุณภาพดงักล่าวขา้งตน้ ตวัแบบจ าลอง
ของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยสมมติฐานการวิจยัมีความสอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์สามารถตอบสมมติฐานการวิจยัไดอ้ยา่งชดัเจน ในปี 2560 และปี 2561 ทั้ง 2 ปีท่ี
ท าการศึกษา โดยพิจารณาจาก 
 โมเดล ปี 2560 ค่าสถิติไคสแควร์ (c2) มีค่าเท่ากบั 90.200 ค่าองศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 
70 นยัส าคญัทางสถิติ (p-value of χ2) มีค่าเท่ากบั 0.053 ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (c2/df) มีค่าเท่ากบั 
1.289 ค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (CFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 ค่าความสอดคลอ้ง
จากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.980 ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแก้
แลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.950 ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA) มีค่า
เท่ากบั 0.024 และค่ารากของค่าเฉล่ียก าลงัสองของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (SRMR) มีค่าเท่ากบั 
0.027  

โมเดล ปี 2561 ค่าสถิติไคสแควร์ (c2) มีค่าเท่ากบั 91.260 ค่าองศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 
75 นยัส าคญัทางสถิติ (p-value of c2) มีค่าเท่ากบั 0.098 ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (c2/df) มีค่าเท่ากบั 
1.217 เม่ือพิจารณาค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (CFI) มีค่าเท่ากบั 1.000 ค่าความ
สอดคลอ้งจากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.980 ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืน
ท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.960 และค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ 
(RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.021  
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โมเดลรวม ค่าสถิติไคสแควร์ (c2) มีค่าเท่ากบั 85.81 ค่าองศาอิสระ (df) มีค่าเท่ากบั 67 
นยัส าคญัทางสถิติ (p-value) มีค่าเท่ากบั 0.060 ค่าไคสแควร์สัมพทัธ์ (c2/df) มีค่าเท่ากบั 1.28 เม่ือ
พิจารณาค่าดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพนัธ์ (CFI) มีค่าเท่ากบั 1.00 ค่าความสอดคลอ้ง
จากดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.98 ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแก้
แลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.99 และค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (RMSEA)   
มีค่าเท่ากบั 0.024 

 
ผลการวิเคราะห์แนวทางที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์          
แห่งประเทศไทย 

การวิเคราะห์แนวทางท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นการวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) ท่ีผูว้ิจยัไดด้ าเนินการเก็บรวบรวม
ขอ้มูลจากการสัมภาษณ์ และน ามาวิเคราะห์แนวทางท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงเน้ือหา (Content Analysis) 
ผลการวิเคราะห์แนวทางท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์        
แห่งประเทศไทย มีดงัน้ี  

จากการสัมภาษณ์ พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ าเป็นต้องให้ความส าคญัและตระหนักถึงการปฏิบติัตามหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีในการ
ด าเนินธุรกิจ ยึดถือปฏิบติัตามกฎระเบียบขอ้บงัคบัของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ส านกังานคณะกรรมการการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากเป็นกลไกส าคญัท่ีช่วย
ส่งเสริมการด าเนินงานของบริษทัให้น าไปสู่การมีระบบบริหารจดัการท่ีดี มีประสิทธิภาพ โปร่งใส่ 
และเป็นแนวทางในการบริหารบริษทัให้เกิดความเช่ือมัน่วา่การด าเนินงานงานของบริษทัเป็นไป
ดว้ยความเป็นธรรม ตระหนกัและให้ความส าคญักบัการต่อตา้นการทุจริตทั้งภายในและภายนอก 
และไม่ด าเนินการใดท่ีเป็นลกัษณะท่ีอาจก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบับริษทั ค านึงถึง
ประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนเสียทุกฝ่าย และควรมีการเผยแพร่หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
เพื่อให้พนกังานยึดถือเป็นหลกัปฏิบติัและด าเนินงานให้เป็นไปในทิศทางเดียวกนั เห็นความส าคญั
และมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนได้เสียของบริษทัอย่างต่อเน่ืองซ่ึงจะเป็นเคร่ืองมือ
และเป็นกลไกส าคญัในการสร้างมูลค่าในระยะยาว ตลอดจนมีความรับผิดชอบต่อเศรษฐกิจ สังคม 
และส่ิงแวดลอ้ม 
 



 

 

 

 

 

CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CG6 CG7 CG8

GRO

SHD

SIZ

LEV CGC

COM FMV
EPS

EVA

TBQ

CAR

0.74 0.42 0.64 0.84 0.84 0.69 0.69 0.61

0.28
0.13
0.12
0.99

0.51
0.47
0.43
0.36

0.31* -0.16**

0.16*

-0.26**

EAR

0.13*

-0.16*

 
 

ภาพประกอบที ่26 ตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ   
                               ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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 สรุปไดว้า่ ตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีผูว้ิจยั
พัฒนาข้ึนมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ สามารถก าหนดตัวแบบจ าลองได้จาก
องคป์ระกอบของปัจจยัดงัน้ี 

1. คุณลกัษณะบริษทั (COM) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการก ากบัดูแลกิจการ   
ท่ีดี (CGC) และมูลค่ากิจการ (FMV) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร (EAR) 
ขณะเดียวกนัคุณลกัษณะบริษทั (COM) มีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ (FMV)     
โดยผ่านการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) และมีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร 
(EAR) โดยผา่นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) 

2. การก ากบัดูแลกิจการที่ดี (CGC) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ 
(FMV) และมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร (EAR) ขณะเดียวกนัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี (CGC) มีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางบวกมูลค่ากิจการ (FMV) โดยผา่นตวัแปรการจดัการ
ก าไร (EAR)  

3. การจดัการก าไร (EAR) มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ (FMV)  
  
 จากการวิจยัเร่ือง อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผูว้ิจยัได้สังเคราะห์ข้อมูลท่ีได้จากการวิจัย เชิงปริมาณ และการ
สัมภาษณ์ โดยพบวา่องคป์ระกอบท่ีส าคญัคือ สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหาร
บุคลากร (CG4) ผูว้ิจยัจึงสร้างเคร่ืองมือการประเมินผลการปฏิบตัิงาน KPI (Key Performance 
Indicator) ส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางในการ
พฒันาทรัพยากรบุคคลท่ีถือเป็นปัจจัยท่ีส าคัญยิ่งในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการ และแสดง
เคร่ืองมือประเมินผลการปฎิบติังานท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ประเมินผลการปฏิบติังาน KPI (Key 
Performance Indicator) และหลกัสูตรการอบรมเพื่อพฒันาบุคลากรสู่ความส าเร็จ 
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ภาพประกอบที ่27 แสดงเคร่ืองมือประเมินผลการปฎิบติังานท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 
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ตารางที ่39 แสดงเคร่ืองมือการประเมินผลการปฏิบติังาน  
 

มิติการวดั ปัจจัยแห่งความส าเร็จ ตัวช้ีวดัผลการด าเนินงาน โครงการ/กจิกรรม/หลกัสูตร 
ความสอดคลอ้ง
เชิงกลยทุธ์ 

จดัท าและด าเนินการตามแผนกลยทุธ์
ดา้นการบริหารทรัพยากรบุคคล 

KPI1 จ านวนแผนท่ีมีการทบทวนประจ าปี จดัท าแผนกลยทุธ์ดา้นทรัพยากรบุคคล
ของบริษทั 

KPI2 ร้อยละของแผนงาน/โครงการท่ีด าเนิน
ส าเร็จ 

ติดตามประเมินผลการด าเนินงาน 

วเิคราะห์อตัราก าลงั KPI3 จ านวนส่วนงานท่ีมีการปรับปรุงโครงสร้าง วางแผนบริหารก าลงัคน 
จดัท าแผนการพฒันาบุคลากร KPI4 ร้อยละของโครงการ/กิจกรรมท่ีด าเนินการ

แลว้เสร็จ 
จดัท าแผนปฏิบติัพฒันาบุคลากร
ประจ าปี 

ประสิทธิภาพ      
การบริหารบุคคล 

ปรับปรุงระเบียบ/หลกัเกณฑ์การสรรหา 
คดัเลือก 

KPI5 ระดบัความส าเร็จของการปรับปรุง
ระเบียบ/หลกัเกณฑก์ารสรรหา คดัเลือก 

ทบทวนระเบียบ/หลกัเกณฑใ์นการ  
สรรหา คดัเลือก 

ส่งเสริม/แสวงหาวธีิการพฒันาบุคลากร 
เช่น การสอนงาน การหมุนเวียนงาน 

KPI6 จ านวนรูปแบบ/วธีิการพฒันาบุคลากร      
ท่ีน ามาใช ้

ส่งเสริมการจดัการความรู้ในการ
บริหาร 

พฒันาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและ
ฐานขอ้มูลดา้นการบริหารทรัพยากร
บุคคล 

KPI7 ระดบัความส าเร็จของการพฒันาระบบ
เทคโนโลยดีา้นการบริหารทรัพยากรบุคคล 

พฒันาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ
ดา้นการบริหารทรัพยากรบุคคล 

KPI8 ร้อยละฐานขอ้มูลดา้นการบริหารทรัพยากร
บุคคลท่ีมีความถูกตอ้ง ครบถว้น 

ตรวจสอบและปรับปรุงฐานขอ้มูล
ทรัพยากรบุคคล 
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ตารางที ่39 (ต่อ) 
 

มิติการวดั ปัจจัยแห่งความส าเร็จ ตัวช้ีวดัผลการด าเนินงาน โครงการ/กจิกรรม/หลกัสูตร 
ประสิทธิผลของการ
บริหารทรัพยากร
บุคคล 

จดัระบบองคค์วามรู้ใหส้ะดวกส าหรับ
การเรียนรู้ 

KPI9 จ านวนองคค์วามรู้ท่ีจ  าเป็น การจดัการความรู้ 

ความพร้อมดา้นการ
บริหารทรัพยากร
บุคคล 

ปลูกจิตส านึกใหก้บับุคลากรใหมี้
คุณธรรม จริยธรรมในการท างาน 

KPI10 จ านวนหลกัสูตรท่ีจดัท าข้ึนหรือ
สอดแทรกเน้ือหาคุณธรรม จริยธรรมไวใ้น
หลกัสูตร 

การฝึกอบรมท่ีสอดแทรกเน้ือหา
คุณธรรม จริยธรรมไวใ้นหลกัสูตร 

ก ากบัดูแลการปฏิบติังานทุกขั้นตอน
อยา่งเขม้งวด และต่อตา้นการทุจริต
อยา่งเขม้งวด 

KPI11 จ านวนกิจกรรมเสริมสร้างคุณธรรม
จริยธรรมและต่อตา้นการทุจริตท่ีด าเนินการ
ส าเร็จตามเป้าหมาย 

- เสริมสร้างคุณธรรมจริยธรรม
และต่อตา้นการทุจริต 

- ติดตามผลการด าเนินการ 
คุณภาพชีวติ จดักิจกรรมพฒันาความสัมพนัธ์

ระหวา่งบุคลากร 
KPI12 จ านวนกิจกรรมพฒันาความสัมพนัธ์
ด าเนินการส าเร็จตามเป้าหมาย 

พฒันาความส าเร็จในองคก์ร 
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หลกัสูตร Training courses for human resource development for success 
 

ช่ือหลกัสูตรการอบรม หลกัสูตรการอบรมเพื่อพฒันาบุคลากรสู่ความส าเร็จ  
 (Training courses for human resource development for success) 
     
หลกัการและเหตุผล 
 ประเด็นดา้นทรัพยากรมนุษยเ์พื่อสร้างขอ้ไดเ้ปรียบดา้นการแข่งขนัควรมุ่งเน้นการส่ือสาร
และการด าเนินการท่ีรวดเร็ว มีทกัษะท่ีโดดเด่น มีเครือข่ายกบัสถาบนัการศึกษา มีนวตักรรมในการ
ท างาน ซ่ึงการบริหารงานในปัจจุบนัก็ไดใ้ห้ความส าคญักบัทรัพยากรบุคคลเป็นอยา่งมาก องคก์รท่ี
มีทรัพยากรบุคคลท่ีมีศกัยภาพย่อมเป็นส่ิงท่ีสร้างความได้เปรียบในการแข่งขนัทางธุรกิจ ดงันั้น
องค์กรจะตอ้งสรรหาบุคลากรเชิงรุกท่ีรวดเร็วและเลือกคนท่ีใช่ส าหรับองคก์ร พฒันาบุคลากรให้
เป็นส่วนหน่ึงในกลยุทธ์ของการด าเนินธุรกิจเพื่อเช่ือมโยงกบัแผนธุรกิจและวิสัยทศัน์ และเติบโต
ไปพร้อมกบัองคก์ร ซ่ึงจะช่วยลดค่าเสียโอกาสและความเส่ียงทางธุรกิจ นอกจากน้ีการประเมินผล
การปฏิบติังานเป็นหน่ึงในกระบวนการส าคญัขององค์กร นอกจากจะได้รู้ว่าการท างานในส่วน
ต่างๆ นั้นเกิดประสิทธิภาพหรือไม่ อีกทั้งเป็นการกระตุน้ให้เกิดแรงผลกัดนัในการท างานท่ีดีข้ึนท า
ใหท้ราบปัญหาหรือช่องโหวท่ี่ควรแกไ้ข การประเมินผลจึงเป็นอีกหน่ึงหนา้ท่ีหลกัขององคก์รท่ีควร
ใหค้วามส าคญัอยา่งยิง่  

ปัจจุบนัมีเคร่ืองมือในการประเมินผลการปฏิบติังานท่ีหลากหลายแต่เคร่ืองมือท่ีนิยมและ
ประสบความส าเร็จในการปฎิบติัการก็คือการใช้ KPI หรือ ดชันีช้ีวดัความส าเร็จ มาเป็นเคร่ืองมือ
ในการวดัผล KPI เป็นตวัยอ่มาจากค าวา่ Key Performance Indicator “ดชันีช้ีวดัความส าเร็จ” ท่ี
แสดงให้เห็นวา่องค์กรหรือพนกังานมีศกัยภาพเพียงใดหรือประสบความส าเร็จตามวตัถุประสงค์ท่ี
วางไวห้รือไม่ 
 ในการด าเนินการ “หลกัสูตรการอบรมเพื่อพฒันาบุคลากรสู่ความส าเร็จ” จึงออกแบบ
ข้ึนมาใหมี้การเรียนรู้อยา่งต่อเน่ือง เพื่อสร้างสภาพแวดลอ้มการเรียนรู้ของบุคลากรในองคก์ร เขา้ใจ
พื้นฐาน หลกัการทฤษฎี แนวทางการปฏิบติั ลงมือทดลองฝึกปฏิบติัจริง และน าไปใชใ้นการท างาน
อยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงกระบวนการเรียนรู้น้ีจะช่วยใหบุ้คลากรเกิดการพฒันาทั้งความรู้ความเขา้ใจ
ในหลกัการและทกัษะในการปฏิบติัอยา่งเตม็ท่ี 
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ตารางที ่40 แสดงตารางโครงการ/กิจกรรม/หลกัสูตร และตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน 
 

หลกัสูตร ตัวช้ีวดัผลการด าเนินงาน 
การจดัท าแผนกลยทุธ์ดา้นทรัพยากรบุคคลของบริษทั KPI1  

จ านวนแผนท่ีมีการทบทวนประจ าปี 
การติดตามประเมินผลการด าเนินงาน KPI2  

ร้อยละของแผนงาน/โครงการท่ีด าเนินส าเร็จ 
การวางแผนบริหารก าลงัคน KPI3  

จ านวนส่วนงานท่ีมีการปรับปรุงโครงสร้าง 
การจดัท าแผนปฏิบติัพฒันาบุคลากรประจ าปี KPI4  

ร้อยละของโครงการ/กิจกรรมท่ีด าเนินการแลว้เสร็จ 
ทบทวนระเบียบ/หลกัเกณฑใ์นการสรรหา คดัเลือก KPI5  

ระดบัความส าเร็จของการปรับปรุงระเบียบ/
หลกัเกณฑก์ารสรรหา คดัเลือก 

ส่งเสริมการจดัการความรู้ในการบริหาร KPI6  
จ านวนรูปแบบ/วธีิการพฒันาบุคลากรท่ีน ามาใช้ 

พฒันาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศดา้นการบริหาร
ทรัพยากรบุคคล 

KPI7  
ระดบัความส าเร็จของการพฒันาระบบเทคโนโลยี
ดา้นการบริหารทรัพยากรบุคคล 

การตรวจสอบและปรับปรุงฐานขอ้มูลทรัพยากร
บุคคล 

KPI8  
ร้อยละฐานขอ้มูลดา้นการบริหารทรัพยากรบุคคล 
ท่ีมีความถูกตอ้ง ครบถว้น 

โครงการการจดัการความรู้ KPI9 จ านวนองคค์วามรู้ท่ีจ  าเป็น 
โครงการการฝึกอบรมท่ีสอดแทรกเน้ือหาคุณธรรม 
จริยธรรมไวใ้นหลกัสูตร 

KPI10 จ านวนหลกัสูตรท่ีจดัท าข้ึนหรือสอดแทรก
เน้ือหาคุณธรรม จริยธรรมไวใ้นหลกัสูตร 

โครงการเสริมสร้างคุณธรรมจริยธรรมและต่อตา้น
การทุจริต และการติดตามผล 

KPI11 จ านวนกิจกรรมเสริมสร้างคุณธรรม
จริยธรรมและต่อตา้นการทุจริตท่ีด าเนินการส าเร็จ
ตามเป้าหมาย 

โครงการพฒันาความส าเร็จในองคก์ร KPI12 จ านวนกิจกรรมพฒันาความสัมพนัธ์
ด าเนินการส าเร็จตามเป้าหมาย 



160 
 

วตัถุประสงค์ของหลกัสูตร 
1. เพื่อใหผู้เ้ขา้อบรมไดท้ราบถึงแนวคิดการบริหารทรัพยากรบุคคล 
2. เพื่อใหผู้เ้ขา้รับการอบรมมีความรู้ ความเขา้ใจและตระหนกัถึงความส าคญัของการสรร

หาคดัเลือกพนกังาน 
3. เพื่อใหผู้เ้ขา้อบรมไดเ้รียนรู้วธีิการและเคร่ืองมือต่างๆ ท่ีใชใ้นการบริหารทรัพยากรบุคคล 
4. เพื่อให้ผูเ้ขา้อบรมสามารถน าความรู้และแนวทางไปประยุกต์เพื่อน าไปใชใ้นงานและ

องคก์รตนเองไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
  
กลุ่มเป้าหมาย 

กรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น บุคลากรและผูท่ี้เก่ียวข้องกับบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบุคลากรท่ีสนใจ 
  
รายละเอยีดและเทคนิคทีใ่ช้ 
         บรรยาย เรียนรู้ ยกตวัอย่างประกอบ พร้อมปฏิบติัผ่านกิจกรรม Workshop การอภิปราย
กลุ่มและลงมือปฏิบติัจริงเพื่อใหเ้กิดการแลกเปล่ียนเรียนรู้  
 

สรุป  
 ในบทน้ีผูว้ิจยัไดน้ าเสนอขอ้มูลเชิงปริมาณและขอ้มูลเชิงคุณภาพของผลการวิจยัอิทธิพล
ของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ใชก้าร
วเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 468 บริษทั ในรอบระยะเวลา 2 ปี ระหวา่งปี 
2560-2561 พบวา่ คุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการอย่างมีนัยส าคัญในทุกโมเดลท่ีท าการศึกษา และผูว้ิจยัได้พฒันาตวัแบบจ าลองโดยยึด
หลกัการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีดี (Corporate Governance Code) อนัจะน าไปสู่การสร้างมูลค่าให้กบั
กิจการ ซ่ึงเป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2560 ตัว
แบบจ าลองและเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานน้ีเนน้การสร้างความสัมพนัธ์กบัผูถื้อหุ้นและผูมี้
ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายเพื่อใหกิ้จการสามารถหลีกเล่ียงหรือแกไ้ขความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ให้ไดผ้ล
ท่ีดีข้ึน แบบจ าลองและเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานท าหน้าท่ีเป็นเคร่ืองมือสนบัสนุนการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้กิจการสามารถด าเนินงานได้อย่างเป็นขั้นตอนมีการส่ือสารให้เขา้ใจได้
ตรงกนั และสามารถวางแผนการด าเนินงานไดอ้ย่างต่อเน่ือง โดยการสรุปผลการวิจยั การอภิปราย
ผลและขอ้เสนอแนะการวจิยัจะไดน้ าเสนอในบทต่อไป 



 

 

บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาวิจยัเร่ือง อิทธิพลของคุณลักษณะบริษทั การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการ
จดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย       
มีวตัถุประสงค์การวิจยัเพื่อ (1) ทดสอบอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ (2) ทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการที่ดีท่ี
ส่งผลต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ (3) ทดสอบอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่า
กิจการ และ (4) พฒันาตวัแบบจ าลองของคุณลักษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการ
จดัการก าไร ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประชากรในการวจิยัคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่าง การวิจยัเชิงปริมาณ จ านวน  468 บริษทั กลุ่มตวัอย่างการวิจยั
เชิงคุณภาพ จ านวน 7 บริษทั โดยเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เคร่ืองมือ   
ในการวิจยั ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการและแบบสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้าง (Structure Interview)  
เก็บรวบรวมขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน และงบการเงิน ในรอบระยะเวลา 2 ปี ระหว่างปี 2560-2561 วิเคราะห์ขอ้มูล
ตามสมมติฐานการวิจยั โดยใช้วิธีการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation 
Model) แบบ Multiple Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model โดยเน้ือหาการวิจยั      
ในบทน้ีผูว้จิยัแบ่งการน าเสนอออกเป็น 4 ตอน ดงัน้ี 

1. สรุปผลการวจิยั  
2. อภิปรายผล  
3. ขอ้จ ากดัของการวจิยั 
4. ขอ้เสนอแนะ 
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สรุปผลการวจัิย 
ผูว้ิจยัด าเนินการสรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงค์ของการวิจยั และสมมติฐานการวิจยั        

ดงัน้ี 
2. การทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะบริษัทท่ีส่งผลต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดี         

การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย         
พบวา่  

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 1 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ผลการวิจยัพบว่า คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 2 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร      
ผลการวิจยัพบว่า คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

สมมติฐานการวิจยัข้อท่ี 3 คุณลักษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
ผลการวิจัยพบว่า คุณลักษณะบริษัทมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการท่ีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

3. การทดสอบอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและ 
มูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 4 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการ
ก าไร ผลการวิจยัพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไร 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 

สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 5 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
ผลการวจิยัพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 

4. การทดสอบอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่  

สมมติฐานการวิจยัขอ้ที ่ 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 
ผลการวิจยัพบว่า การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการ ท่ีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01 
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5. การพฒันาตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการ
จดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ผลการวิจยัพบว่า ตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2560 
ตามสมมติฐานสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์โดยมีค่าสถิติทดสอบ เท่ากบั c2 = 90.200, df = 70, 
c2/2 = 1.289, P-value = 0.053, CFI = 1.00, GFI = 0.98, AGFI = 0.95, RMSEA = 0.024, SRMR = 
0.027, NFI = 0.98, NNFI = 0.99, CN = 534.30 และปี 2561 ตามสมมติฐานสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ ์โดยมีค่าสถิติทดสอบ เท่ากบั c2 = 91.260, df  = 75, c2/2 = 1.217, P-value = 0.098, GFI 
= 0.980, AGFI = 0.960, NFI = 0.980, NNFI = 0.990, CFI = 1.000, RMSEA = 0.021, SRMR = 
0.027 และ CN = 555.20 จึงสรุปไดว้า่ ตวัแบบจ าลองมีความเหมาะสม หรือกล่าวไดว้า่ คุณลกัษณะ
บริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งปี 2560 และปี 2561  

จากการสัมภาษณ์เพื่อยืนยนัผลการวิจยัเชิงปริมาณตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ กล่าวคือ ผูต้อบแบบ
สัมภาษณ์มีความเห็นต่อคุณลักษณะบริษัทมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อ
มูลค่ากิจการ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
มีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ และการจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ด้วย
ค่าเฉล่ีย 1.00, 0.57, 0.71, 1.00, 0.86 และ 1.00 ตามล าดบั ซ่ึงมากกวา่หรือเท่ากบั 0.50 จึงสรุปไดว้า่ 
ผลการวจิยัเชิงคุณภาพสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัเชิงปริมาณ 

ผูว้ิจ ัยได้สังเคราะห์ข้อมูลท่ีได้จากการวิจัย เชิงปริมาณ และการสัมภาษณ์ โดยพบว่า
องคป์ระกอบท่ีส าคญัคือ สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (CG4) ผูว้ิจยั
จึงสร้างเคร่ืองมือการประเมินผลการปฏิบติังาน KPI (Key Performance Indicator) ส าหรับบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางในการพฒันาทรัพยากรบุคลากรท่ีถือ
เป็นปัจจยัท่ีส าคญัยิง่ในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการ และแสดงเคร่ืองมือประเมินผลการปฎิบติังาน
ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ประเมินผลการปฏิบติังาน KPI (Key Performance Indicator) และหลกัสูตร
การอบรมเพื่อพฒันาบุคลากรสู่ความส าเร็จ 

นอกจากน้ีผูว้ิจยัไดด้ าเนินการจดัท าสรุปผลการวิจยัเพื่อแสดงความสอดคลอ้งกบัการวิจยั
ในอดีตแสดงไดด้งัตารางท่ี 41  



 
 

ตารางที ่41 แสดงสรุปผลการวจิยัตามวตัถุประสงคแ์ละสมมติฐานการวจิยั 
 

วตัถุประสงค์ สมมติฐานการวจัิย 
ผลการวจัิย ผลตามสมมติฐานการวจัิย 

อ้างองิ 
2560 2561 รวม 2560 2561 รวม 

5. เพื่ อทดสอบอิทธิพลของ
คุณลักษณะบริษัทท่ีส่งผลต่อ
ก า ร ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร ท่ี ดี      
การจัดการก าไร และมูลค่ า
กิจการของบริษัทจดทะเบียน  
ใ น ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง
ประเทศไทย 
 

H1: คุณลักษณะบริษทัมีอิทธิพล
ทางตรงต่อการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี 

 
 
H2: คุณลักษณะบริษทัมีอิทธิพล

ทางตรงต่อการจดัการก าไร 
 
 
H3: คุณลักษณะบริษทัมีอิทธิพล

ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

+ 
 
 
 
 
- 
 
 
 
+ 

+ 
 
 
 
 
- 

 
 
 
+ 

+ 
 
 
 
 
- 
 
 
 
+ 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

- Chan, Watson & woodliff (2014, pp. 59-73) 
- Khakwani, SadiqShahid & Hamza  
(2016, pp. 17-26)  

- Sheikh (2019, pp. 341-353) 
- Gill & Obradovich (2012, pp. 1-14)  
- Safari (2017, pp. 1137-1151) 
- Alareeni (2018, pp. 551-570) 
- พรพรรณ ด ารงคสุ์ขนิวฒัน์ และปัญญา 
อิสระวรวาณิช (2556, หนา้ 61-73) 

- Rahim & Saad (2014) 
- Huang & Zhang (2015) 
- Shahwan (2015, pp. 641-662) 
- Corvino et al. (2019, pp. 510-532) 
- อนุวฒัน์ ภกัดี และศิลปพร ศรีจัน่เพชร 
(2561, หนา้ 25-38)  

หมายเหตุ:  +  มีอิทธิพลในทิศทางบวก          -  มีอิทธิพลในทิศทางลบ           X ปฏิเสธสมมติฐาน           ยอมรับสมมติฐาน          #  ไม่มีอิทธิพล 
 



 
 

 

ตารางที ่41 (ต่อ) 
 

วตัถุประสงค์ สมมติฐานการวจัิย 
ผลการวจัิย ผลตามสมมติฐานการวจัิย 

อ้างองิ 
2560 2561 รวม 2560 2561 รวม 

6. เพื่อทดสอบอิทธิพลของ
การก ากับ ดูแลกิจการท่ี ดี ท่ี
ส่งผลต่อการจดัการก าไรและ
มูลค่ า กิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 
 
 

H4:  การก ากับ ดูแลกิจการท่ี ดี        
มี อิทธิพลทางตรงต่อการ
จดัการก าไร 

 
 
 
 
 
 
H5:  การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมี

อิทธิพลทางตรงต่อมูลค่า
กิจการ  

- 
 
 
 
 
 
 
 
 
+ 
 

 

- 
 
 
 
 
 
 
 
 
+ 
 

 

- 
 
 
 
 
 
 
 
 
+ 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

-  Hutchinson, Percy & Erkurtoglu  
(2008, pp. 239-262) 

- Mansor, Ahmad, Zaluki & Osman  
(2013, pp. 221-229) 

- Jouber & Fakhfakh (2014, pp. 18-36) 
- Shahwan (2015, pp. 641-662) 
- Alareeni (2018, pp. 551-570) 
- Helaly, Shehata & Sherif  
(2018, pp. 373-390) 

- Chitnomrath, Evans & Christopher  
(2011, pp. 50-67) 

- Aboud & Diab (2018, pp. 442-458) 
หมายเหตุ:  +  มีอิทธิพลในทิศทางบวก          -  มีอิทธิพลในทิศทางลบ           X ปฏิเสธสมมติฐาน           ยอมรับสมมติฐาน          #  ไม่มีอิทธิพล 

 
 
 



 
 

 
 

ตารางที ่41 (ต่อ) 
 

วตัถุประสงค์ สมมติฐานการวจัิย 
ผลการวจัิย 

 ผลตามสมมติฐานการ
วจัิย อ้างองิ 

2560 2561 รวม 2560 2561  
7. เพื่อทดสอบอิทธิพลของ
การจัดการก าไรท่ีส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

H6: การจัดการก าไรมีอิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ 

 

- 
 
 

 

- 
 

-  
 
 

 

 
 
 
 

 

 
 

- ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และคณะ (2562, หนา้ 3) 
- Akram, Hunjra, Butt & ljaz  
(2015, pp. 211-220) 

 

หมายเหตุ:  +  มีอิทธิพลในทิศทางบวก          -  มีอิทธิพลในทิศทางลบ           X ปฏิเสธสมมติฐาน           ยอมรับสมมติฐาน          #  ไม่มีอิทธิพล 



 
 

 

ตารางที ่41 (ต่อ) 
 

วตัถุประสงค์  
ผลการวจัิย ผลตามสมมติฐานการวจัิย 

 
2560 2561 2560 2561 

8. เพื่อพฒันาตวัแบบจ าลองของ
คุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และการจดัการก าไร  
ท่ี ส่งผลต่อมูลค่ า กิจการ และ
เ ค ร่ื อ ง มื อ ป ร ะ เ มิ น ผ ล ก า ร
ปฏิบติังานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การสัมภาษณ์ เ ชิง ลึก  ( In-Depth 
Interviews)  เพื่อพฒันาตวัแบบจ าลอง
ของคุณลักษณะบริษทั การก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดี  และการจัดการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และ
เ ค ร่ื อ ง มื อ ป ร ะ เ มิ น ผ ล ก า ร
ปฏิบติังานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- ตวัแบบจ าลองคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ์ กล่าวคือ ผูต้อบแบบสัมภาษณ์มีความเห็นต่อคุณลกัษณะบริษทั การ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการและสามารถน าไป
พฒันาเคร่ืองมือประเมินผลการปฏิบติังานได ้
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อภิปรายผล 
การศึกษาวิจยัเร่ือง อิทธิพลของคุณลักษณะบริษทั การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการ

จดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สามารถอภิปรายผลตามวตัถุประสงคก์ารวจิยัไดด้งัน้ี 

1. คุณลักษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไร และมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผูว้ิจยัตั้ งสมมติฐานการวิจยัไวเ้พื่อทดสอบวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์อิทธิพลของ
คุณลักษณะบริษ ัทที่ส่งผลต่อการก าก ับดูแลกิจการที่ดี  การจ ัดการก าไร และมูลค่ากิจการ             
ตามสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 1 คุณลกัษณะบริษทั  มีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 2 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร และสมมติฐาน
การวจิยัขอ้ท่ี 3 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ พบวา่  

คุณลักษณะบริษัทมีอิทธิพลทางตรงต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ผลการวิจัยพบว่า 
คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ตามสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 1 ทั้งปี 2560 และปี 2561 ท่ีท าการวิจยั สอดคลอ้งกบัผลการวิจยั
ของ Gill & Obradovich (2012, pp. 1-14) ท่ีพบวา่ ขนาดของบริษทัและผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์
ผลกระทบต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Khakwani, SadiqShahid 
& Hamza (2016, pp. 17-26) ท่ีพบว่า สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัในประเทศ
ปากีสถาน มีอิทธิพลต่อการรายงานขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี สอดคลอ้งกบั Chan, Watson & 
woodliff (2014, pp. 59-73) ท่ีแนะน าวา่กิจการควรใหค้วามส าคญักบัคุณภาพการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดี สอดคลอ้งผลการวิจยัของ Dah, Jizi & Sbeity (2018, pp. 838-853) ท่ีพบวา่ คณะกรรมการในการ
บริหารงานบริษทัมีส่วนสนบัสนุนท่ีส าคญัในการก าหนดกิจกรรมดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้มี
ปริมาณกิจการเพิ่มข้ึน สอดคลอ้งผลการวิจยัของ Sheikh (2019, pp. 341-353) พบวา่ การก าหนด
คุณลักษณะบริษทัให้มีหน้าท่ีอย่างชัดเจนในการปฏิบติัตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีและ         
มีบทบาทต่อความเข้มงวดของการก าหนดมาตรการการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทซ่ึงจะ
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีตวัแทนท่ีเป็นจุดเร่ิมตน้ของการก ากบัดูแลกิจการและสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Beasley et al. (2000, pp. 441-454) พบวา่ บริษทัท่ีมีการทุจริตกบับริษทัท่ีไม่มีการทุจริตจะมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีต่างกนับริษทัท่ีมีการทุจริตเกิดข้ึนจะมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีน้อยกว่า 
รวมทั้งมาตรการในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีบทบาทในการก าหนดคุณลกัษณะและบริษทัมีหนา้ท่ี
อยา่งชดัเจนในการปฏิบติัตามหลกับรรษทัภิบาล Sheikh (2019, pp. 341-353) 
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 คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไร ผลการวิจยัพบว่า คุณลกัษณะ
บริษทัมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจดัการก าไรอยา่งมีนยัส าคญั ทางสถิติ ตามสมมติฐาน
การวิจยัขอ้ท่ี 2 ทั้งปี 2560 และปี 2561 ท่ีท  าการวิจยั สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของพรพรรณ ด ารงค์
สุขนิวฒัน์ และปัญญา อิสระวรวาณิช (2556, หนา้ 61-73) ท่ีพบวา่ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์
กบัการตกแต่งก าไร โดยกิจการขนาดใหญ่มีโอกาสในการตกแต่งก าไรเพื่อหลีกเล่ียงผลขาดทุน
มากกว่าเมื่อเทียบกับกิจการขนาดเล็ก Alareeni (2018, pp.  551-570) ที่พบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ เชิงลบกบัการจดัการก าไร Safari (2017, pp. 1137-1151) ที่พบว่า 
การปฏิบติัตามหลกัการของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลให้ การจดัการก าไร
ลดลง ซ่ึงบ่งช้ีวา่โครงสร้างของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพส าหรับการปรับปรุงคุณภาพรายงาน
ทางการเงิน ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย กล่าวไวว้า่บริษทั ท่ีตอ้งการอยูร่อด
ต่อไปในสังคมจะพยายามเปิดเผยข้อมูลต่างๆ โดยสมคัรใจและจะต้องกระท าให้ถูกต้องตาม
กฎหมายเพื่อพิสูจน์ใหส้ังคมเห็นวา่บริษทัเป็นพลเมืองท่ีดีเพื่อจะเป็นหลกัประกนัวา่บริษทัจะอยูร่อด
ต่อไปในสังคม 

คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ผลการวิจยัพบว่า คุณลกัษณะบริษทั 
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ตามสมมติฐานการวิจยั
ขอ้ท่ี 3 ทั้งปี 2560 และปี 2561 ท่ีท  าการวจิยั สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Rahim & Saad (2014, pp. 
84-94) ท่ีพบว่า การเจริญเติบโตของบริษทัมหาชนในกลุ่มอาเซียน พบอตัราการเพิ่มข้ึนของการ
เจริญเติบโตของบริษทัส่งผลต่อการเพิ่มข้ึนของผลก าไรของบริษทั และสอดคลอ้งกบัผลการวิจยั 
Huang, Wu & Zhang (2015, pp. 393-405) พบวา่ ความสามารถในการเจริญเติบโตของบริษทันั้น
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืนของบริษทั และสอดคล้องกบั Shahwan (2015, pp. 641-662)      
ท่ีแสดงให้เห็นว่าลกัษณะของบริษทัจะเป็นประโยชน์ต่อผลการด าเนินงานและโอกาสของบริษทั
และสอดคล้องกบั Haniffa & Hudaib (2006, pp. 1034-1062) พบว่า การถือหุ้นของผูบ้ริหาร
มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงานทางบญัชี เม่ือเปรียบเทียบกบัขนาดของบริษทั
และโอกาสในการเติบโต และสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Corvino et al. (2019, pp. 510-532) 
พบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทั สอดคลอ้งกบัผลการวิจยั
ของอนุวฒัน์ ภกัดี และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2561, หน้า 25-38) ท่ีพบว่า ขนาดกิจการมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน  
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2. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผูว้ิจยัตั้งสมมติฐานการวิจยัไวเ้พื่อทดสอบวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์อิทธิพลของการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 4 การก ากบัดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพล
ทางตรงต่อการจดัการก าไร และสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่  5 การก ากบัดูแลกิจการที่ดีมีอิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ผลการวจิยัพบวา่  

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อการจดัการก าไรผลการวิจยัพบวา่ ก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อการจัดการก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ตาม
สมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 4 ทั้งปี 2560 และปี 2561 ท่ีท าการวิจยั การวิจยัคร้ังน้ีพบวา่ เม่ือบริษทัให้
ความส าคญัต่อการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดโอกาสในการจดัการก าไรให้
นอ้ยลงได้ สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Helaly, Shehata & Sherif (2018, pp. 373-390) ท่ีพบว่า 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีนยัส าคญัต่อระดบัการจดัการก าไร และสอดคลอ้งกบั Alareeni (2018, 
pp. 551-570) ท่ีพบว่า การก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนใน
ประเทศบาห์เรน และผลการวิจยัของ Hutchinson, Percy & Erkurtoglu (2008, pp. 239-262) ก็ให้
การสนบัสนุนการศึกษาน้ีว่าการปฏิบติัดา้นการก ากบัดูแลมีความส าคญัต่อการจดัการก าไร และ
สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Shahwan (2015, pp. 641-662) ท่ีแสดงให้เห็นวา่การก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีจะช่วยให้การตกแต่งก าไรลดลง สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Jouber & Fakhfakh (2014, pp. 
18-36) ท่ีพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและการจดัการก าไรมีความสัมพนัธ์กนั โดยประเทศท่ีมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีการคุม้ครองสิทธิผูถื้อหุ้นท าให้มัน่ใจได้ว่ามีการบงัคบัใช้กฎหมายอย่าง
เขม้งวดและบริษทัท่ีมีคะแนนการก ากบัดูแลท่ีดีจะไม่ส่งผลต่อการจดัการก าไรในบริษทั สอดคลอ้ง
กบัการสัมภาษณ์ท่ีพบว่าบริษทัจะไม่ด าเนินการใดท่ีเป็นลกัษณะท่ีอาจก่อให้เกิดความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์กบับริษทัและสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Mansor, Ahmad, Zaluki & Osman (2013, 
pp. 221-229) ท่ีพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถควบคุมการจดัการก าไรไดท้ั้งจากบริษทัท่ีมี
ครอบครัวเป็นเจา้ของและบริษทัท่ีไม่ใช่ครอบครัว สอดคล้องกับสุนทรี เหล่าพดัจนั, พรอนงค ์    
บุษราตระกูล และเดวลิ ฮิลลิ (2559, หนา้ 1) ท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่การมีธรรมาภิบาลส่งผลให้การจดัการ
ก าไรลดลง และสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Hutchinson, Percy & Erkurtoglu (2008, pp. 239-262) 
ท่ีพบวา่ การปฏิบติัดา้นการก ากบัดูแลกิจการมีความส าคญัต่อการจดัการก าไร 
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การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ผลการวิจยัพบว่า การก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ตาม
สมมติฐานการวิจยัข้อท่ี 5 ทั้งปี 2560 และปี 2561 ท่ีท  าการวิจยั สอดคล้องกับผลการวิจยัของ 
Chitnomrath, Evans & Christopher (2011, pp. 50-67) ผลการศึกษาพบวา่ กลไกการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีส่งผลต่อการเพิ่มข้ึนของมูลค่ากิจการของบริษทัและจากการวิจยัเชิง
คุณภาพผูใ้หข้อ้มูลไดแ้สดงความคิดเห็นวา่บริษทัมีการด าเนินงานตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
มิไดมุ้่งเน้นประโยชน์สูงสุดเพียงอย่างเดียวจะด าเนินธุรกิจไปพร้อมกบัการการค านึงถึงและสร้าง
ประโยชน์กบัสังคม สอดคล้องกบัผลการวิจยัของ Aboud & Diab (2018, pp. 442-458) ท่ีพบว่า   
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าบริษทั และผลการวิจยัน้ีจะสนับสนุน
ผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและน าไปสู่การ
เติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงผลท่ีตามมาจะแสดงให้เห็นถึงความส าคญัและนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ควบคุม การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 

3.  การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์  
แห่งประเทศไทย 

ผูว้ิจยัตั้ งสมมติฐานการวิจยัไวเ้พื่อทดสอบวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์อิทธิพลของ     
การจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ตามสมมติฐานการวิจยัขอ้ท่ี 6 การจดัการก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ ผลการวิจยัพบวา่
การจัดการก าไรมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ               
ตามสมมติฐานการวิจยัขอ้ที่ 6 ทั้งปี 2560 และปี 2561 ที่ท  าการวิจยั สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ 
ชวาลยั หม่อมบุญ และน่ิมนวล วเิศษสรรพ ์(2558, หนา้ 91-104) พบวา่ ประสิทธิภาพการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อการจดัการก าไร แสดงวา่บริษทัจดทะเบียนท่ีมีประสิทธิภาพการ
ก ากบัดูแลกิจการสูงกวา่จะมีการจดัการก าไรนอ้ยกวา่ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และคณะ (2562, หนา้ 3) 
กล่าววา่ การจดัการก าไรเป็นการบิดเบือนรายการผา่นการตกแต่งรายไดห้รือค่าใชจ่้ายให้สูงหรือต ่า
เพื่อวตัถุประสงค์ในการตกแต่งตวัเลขท่ีตอ้งการหรือจูงใจให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น   
โดยผูบ้ริหารอาจเลือกใช้หลกัการบญัชีหรือนโยบายบญัชีหรือชะลอรายการรายไดแ้ละค่าใช้จ่าย  
ในงวดท่ีตอ้งการ การวิเคราะห์ตวัเลขผูว้ิเคราะห์ตอ้งพิจารณาประเด็นต่างๆ ว่ามีปัจจยับ่งช้ีหรือ
สัญญาณการตกแต่งตวัเลขก าไรหรือไม่ และสะทอ้นว่าการจดัการก าไรจะเป็นปัจจยัช้ีน าให้กลุ่ม  
นกัลงทุนตอ้งให้ความระมดัระวงัในการตดัสินใจต่อขอ้มูล และสนบัสนุนแนวความคิดท่ีว่าเม่ือ   
ลดการจดัการก าไรลงจะส่งผลให้มูลค่ากิจการของบริษทัเพิ่มข้ึน สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูมี้ส่วนได้
เสียท่ีศึกษาถึงนโยบายของบริษทั และปัจจยัต่างๆ ท่ีสร้างผลกระทบให้เกิดกบักลุ่มของผูมี้ส่วนได้
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เสียท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั โดยบริษทัจะตอ้งมีความรับผิดชอบต่อผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกบักลุ่มของผูมี้
ส่วนไดเ้สีย และผลการวิจยัของ Chaney & Lewis (1995, pp. 319-345) พบว่า การจดัการก าไรส่ง
ผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการและสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Akram, Hunjra, Butt & ljaz 
(2015, pp. 211-220) พบว่า การจดัการก าไร ในประเทศปากีสถานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบ
ต่อมูลค่ากิจการอยา่งมีนยัส าคญั 

 
ข้อจ ากดัของการวจัิย  

การวจิยัในคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดั 2 ประการ คือ  
1. การวิจยัในคร้ังน้ีไม่ครอบคลุมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงท าให้ไม่เห็นภาพรวมของทั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
โดยผูว้ิจยัได้ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมีโครงสร้างทาง
การเงินท่ีแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ท าให้อัตราส่วนทางการเงินท่ีค านวณได้ต่างกัน
เน่ืองจากโครงสร้างทางการเงินท่ีต่างกนั หากน ากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมาวิเคราะห์ดว้ย   
อาจท าใหผู้ท่ี้น าผลการวจิยัไปใชเ้ขา้ใจผลการวเิคราะห์ขอ้มูลคลาดเคล่ือนได้ 

2. การวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลช่วงระยะเวลา 2 ปี ตั้งแต่ปี 2560 ถึงปี 2561 
เน่ืองจากหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560 ได้ออกหลกัการใหม่
มาในปี 2560 เพื่อพฒันาประเด็นใหม่ๆ ใหค้รอบคลุมถึงแนวคิดหรือปัจจยัท่ีเปล่ียนไป หากผูว้ิจยัน า
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ท่ีเป็นแนวคิดเดิมมาวิเคราะห์ดว้ย
อาจท าใหผู้ท่ี้น าผลการวจิยัไปใชเ้ขา้ใจผลการวเิคราะห์ขอ้มูลคลาดเคล่ือนได้ 
 
ข้อเสนอแนะ 
 การน าเสนอข้อมูลการวิจัยในส่วนน้ี ผูว้ิจ ัยน าเสนอข้อเสนอแนะการวิจัยโดยแบ่ง
ออกเป็น 2 ด้าน คือ ขอ้เสนอแนะส าหรับการน าไปใช้ปฏิบติั และขอ้เสนอแนะเก่ียวกบัการวิจยั   
คร้ังต่อไป โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
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1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าไปใช้ปฏิบัติ 
ผลการวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะให้กบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยใช้เป็นแนวทางเพื่อน าไปปรับใช้ในการก ากับดูแลกิจการท่ีดีให้กิจการมีผล
ประกอบการท่ีดีในระยะยาว น่าเช่ือถือส าหรับผูถื้อหุ้นและประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้กิจการ
อยา่งย ัง่ยนื โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1.1 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรให้ความส าคญักบัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและการจดัการก าไร เน่ืองจากองคป์ระกอบดงักล่าวมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ 
ทุกโมเดลท่ีท าการศึกษา 

1.2 การเพิ่มมูลค่าแก่กิจการและการสร้างความพึงพอใจให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย
นั้น กิจการต้องให้ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีโดยอย่างยิ่งการสรรหาและพฒันา
ผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร เน่ืองจากองค์ประกอบดงักล่าวมีอิทธิพลต่อการจดัการ
ก าไรและมูลค่ากิจการทุกโมเดลท่ีท าการศึกษา 

1.3 ผลการวิจยัในประเด็นอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีส่งผลต่อการจดัการ
ก าไรและมูลค่ากิจการ เป็นขอ้มูลส าหรับคณะกรรมการของบริษทัในการก ากบัดูแลให้มีการปฏิบติั
ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการที่ดี เพื่อส่งผลต่อคุณภาพของรายงานทางการเงินซ่ึงเป็นไป           
ตามหลกัเกณฑ์ของการรักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั              
จดทะเบียนท่ีควรปฏิบติัอนัจะส่งผลใหล้ดการจดัการลดลงและสร้างคุณค่าใหกิ้จการอยา่งย ัง่ยนื 

1.4 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรให้ความส าคญัในการ
น าเสนอขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) อตัราก าไรต่อหุ้น 
(Earning Per Share) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added) และอตัราส่วนวดัผล
การด าเนินงาน (Tobin’ s Q) เน่ืองจากผลการวิจยัคร้ังน้ีพบวา่ องคป์ระกอบดงักล่าวสามารถอธิบาย
มูลค่ากิจการในทิศทางบวกไดอ้ยา่งต่อเน่ืองตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา  

1.5 หน่วยงานท่ีก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ควรส่งเสริมให้มีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เม่ือพิจารณาผลการวิจยัพบว่า การก ากับดูแล
กิจการท่ีดีจะสามารถสร้างมูลค่ากิจการได้  

1.6 หน่วยงานก ากับดูแลสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางในการก าหนด
หลกัเกณฑก์ารก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในอนาคต 
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2. ข้อเสนอแนะเกีย่วกบัการวจัิยคร้ังต่อไป 
1.1. การศึกษาในคร้ังต่อไปควรมีการศึกษาในช่วงระยะเวลาท่ีเพิ่มข้ึน โดยใช้กรอบ

แนวความคิดน้ี เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาในช่วงเร่ิมตน้ของหลกัการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี ปี 2560 เน่ืองจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ออก
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี 2560 (Corporate Governance Code) 
หลกัเกณฑ์ใหม่ในปี 2560 เพื่อยืนยนัผลการวิจยัในดา้นของความสอดคลอ้งและความแตกต่างของ
ช่วงระยะเวลา 

1.2. การศึกษาในคร้ังต่อไปควรมีการน าตวัแบบจ าลองและตวัแปรท่ีใช้ในการวิจยั   
คร้ังน้ีไปใช้กบักลุ่มประชากรอ่ืนหรือบริบทอ่ืนท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ เช่น บริษทัท่ีไม่ได ้ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์     
เอม็ เอ ไอ เป็นตน้ เพื่อยนืยนัผลการวจิยั 

1.3. การศึกษาในคร้ังต่อไปอาจมีการจ าแนกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อท าการ
เจาะลึกผลการศึกษา เน่ืองจากอุตสาหกรรมแต่ละประเภทมีสภาวะการแข่งขนัท่ีแตกต่างกนัออกไป 
ซ่ึงจะมีผลต่อการด าเนินธุรกิจท่ีแตกต่างกนัไปดว้ย  

1.4. การศึกษาคร้ังต่อไปอาจเพิ่มเติมตัวแปรให้มากข้ึน เช่น ค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ หรือประสบการณ์ของคณะกรรมการ เพื่อให้ตวัแบบจ าลองท่ีพฒันามีประสิทธิภาพ
ในการอธิบายปรากฏการณ์ไดอ้ยา่งครอบคลุมยิง่ข้ึน 

1.5. การวิจยัในคร้ังน้ีได้ขอ้คน้พบว่า คุณลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่า
กิจการ และการจดัการก าไรผ่านการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
ทางออ้มต่อมูลค่ากิจการผ่านการจดัการก าไร อาจมีการศึกษาเพิ่มเติมโดยเจาะลึกในแต่ละด้าน
ส าหรับการศึกษาในอนาคต  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.sec.or.th/TH/Documents/CompanyHandbooksandGuidelines/CGcode2560_th.pdf


175 
 

สรุป  
 อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย คุณลกัษณะ
บริษทัมีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไรและมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคญั 
ในขณะท่ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญั 
และการจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญั การศึกษาในอนาคตอาจมีการขยาย
ผลการศึกษาโดยเทียบเคียงโมเดลการวิจยัในคร้ังน้ี และด าเนินการขยายผลการศึกษาไปยงักลุ่ม
ประชากรอ่ืนท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือใช้
วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูลในรูปแบบใหม่และน ากลบัมาท าการทดสอบโมเดลท่ีก าหนดข้ึนในคร้ังน้ี
อีกคร้ัง 
 
 
 
 
 
 



 

 

บรรณานุกรม 

เกรียงไกร  บุญเลิศอุทยั และอนุวฒัน์  ภกัดี. (2561). คุณลกัษณะของคณะกรรมการ   
  ความระมดัระวงัทางบญัชีและผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย. วารสารวชิาชีพบัญชี, 14(43), หนา้ 27-47. 
คณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ. (2555). ความสัมพนัธ์ระหว่างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ  
 และฝ่ายจัดการ. สืบคน้เม่ือ 25 มีนาคม 2560, จากเวบ็ไซต:์ www.sec.or.th 
ชวาลยั  หม่อมบุญ และน่ิมนวล  วเิศษสรรพ.์ (2558). ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ    

ท่ีดีกบัการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนไทย กรณีบริษทัมีโครงสร้างของผูถื้อหุน้
แตกต่างกนั. วารสารสภาวชิาชีพบัญชี, 11(31), หนา้ 91-104. 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2555). แนวทางการจัดท ารายงานความรับผิดชอบต่อสังคม. 
พิมพค์ร้ังท่ี 1, กรุงเทพ.  

_______. (2560). การก ากบัดูแลกจิการ. สืบคน้เม่ือ 25 มีนาคม 2560, จากเวบ็ไซต:์ 
https://www.set.or.th. 

_______. (2560). การก ากบัดูแลกจิการของบริษัทจดทะเบียน: คู่มือส าหรับนักลงทุน.  
สืบคน้เม่ือ 20 มีนาคม 2560, จากเวบ็ไซต:์ https://www.set.or.th. 

________. (2562). รายการที่เกีย่วข้องกัน. สืบคน้เม่ือ 10 สิงหาคม 2562, จากเวบ็ไซต:์ 
https://www.set.or.th. 

________. (2562). รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์. สืบคน้เม่ือ 9 มกราคม 2562,  
จากเวบ็ไซต:์ http://www.set.or.th/th/company/companylist.html. 

ธกานต ์ ชาติวงค.์ (2560). การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัการตกแต่ง
ก าไร. วารสารวชิาชีพบัญชี, 13(37), หนา้ 45-52. 

นงลกัษณ์  วรัิชชยั. (2542). โมเดลลสิเรล: สถิติวเิคราะห์สาหรับการวจัิย. (พิมพค์ร้ังท่ี 3) กรุงเทพฯ:
จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั. 

พรอนงค ์ บุษราตระกูล, จนญัญา  เสถียรโชค และณรงคฤ์ทธ์ิ  อศัวเรืองพิภพ. (2559). การก าหนด
ค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยและตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ. สถาบนัวจิยัเพื่อตลาดทุน, หนา้ 1-36. 

พรอนงค ์ บุษราตระกูล และสุนทรี เหล่าพดัจนั. (2560). การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนกรรมการ ระดับของการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี และผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนของประเทศไทย. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, หนา้ 1-40. 

https://www.set.or.th/
https://www.set.or.th/
http://www.set.or.th/th/company/companylist.html


177 

พรพรรณ  ด ารงสุขนิวฒัน์ และปัญญา  อิสระวรวาณิช. (2556). ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของ
กิจการกบัการตกแต่งก าไรของกิจการในอุตสาหกรรมพฒันาอสังหาริมทรัพย:์ หลกัฐาน 

 เชิงประจกัษจ์ากประเทศไทย. วารสารวชิาชีพบัญชี, 9(26), หนา้ 61-73. 
พิชญณ์ฏัฐ ์ เสง่ียมกลาง และชุติมา  นาคประสิทธ์ิ. (2559). ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแล

กิจการกบัการเลือกผูส้อบบญัชี: กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย.วารสารชุมชนวิจัย, 10(3), หนา้ 73-85. 

ภาวนีิย ์ ภทัรทวสุีข. (2560). การก ากบัดูแลกิจการส่งผลต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งความระมดัระวงั
แบบไม่มีเง่ือนไขและการตกแต่งก าไรอยา่งไร.วารสารวชิาชีพบัญชี, 13(37), หนา้ 15-28. 

มนวกิา  ผดุงสิทธ์ิ. (2548). การประเมินผลการปฏิบติังานตามแนวคิด Tobin-Tobin’s Q.  
 วารสารบริหารธุรกจิ, 28(106), หนา้ 13-20. 
วรรณพร  ศิริทิพย ์และธาริณี  พงศสุ์พฒัน์. (2555). ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณสมบัติของ

คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และโครงสร้างผู้ถือหุ้นกบัคุณภาพก าไร. 
การประชุมวชิาการบณัฑิตศึกษาระดบัชาติ/นานาชาติ คร้ังท่ี 2, มหาวทิยาลยัศิลปากร,  
หนา้ 678-692. 

วฒันา  ศกัยชีวกิจ และกอบกูล  จนัทรโคลิกา. (2559). ปัจจยัท่ีก าหนดโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดอาเซียน. วารสารวชิาชีพบัญชี, 12(33), หนา้ 50-63. 

วไิลพร  วรจิตตานนท.์ (2549). วจัิยทางการศึกษา. (พิมพค์ร้ังท่ี 2). ฉะเชิงเทรา: สถาบนัเทคโนโลยี
พระจอมเกลา้เจา้คุณทหารลาดกระบงัคณะครุศาสตร์อุตสาหกรรม. 

ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร. (2551). ทฤษฎีบรรษทัภิบาล. วารสารวชิาชีพบัญชี, 31(120), หนา้ 44. 
_______. (ม.ป.ป.). เปิดมุมมองบรรษทัภิบาล. วารสารส่ือพลงั, หนา้ 19-23. 
ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, เกรียงไกร  บุญเลิศอุทยั และอนุวฒัน์  ภกัดี. (2562). รายงานทางการเงินและ

การวเิคราะห์. พิมพค์ร้ังท่ี 1, กรุงเทพ. 
ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร และอนุวฒัน์  ภกัดี. (2562). กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ลกัษณะองคก์ร  

และคุณภาพการสอบบญัชี: หลกัฐานจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย. วารสารวชิาการบริหารธุรกจิ, สมาคมสถาบนัอุดมศึกษาเอกชนแห่ง 
ประเทศไทย ในพระราชูปถมัภ ์สมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี, 
8(1), หนา้ 101-116. 

สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2562). ภาพรวมของการ
ประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ. สืบคน้เม่ือ 18 เมษายน 2562, จากเวบ็ไซต:์ 
https://www.set.or.th/yfs/main/download/YFS2017_YFSCamp_Inv_Reading02.pdf. 

https://www.set.or.th/yfs/main/download/YFS2017_YFSCamp_Inv_Reading02.pdf


178 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย.์ (2559). การพฒันาอย่างยัง่ยืน.  
สืบคน้เม่ือ 22 มีนาคม 2560, จากเวบ็ไซต:์ https://www.sec.or.th. 

_______.  (2560). หลักการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560. สืบคน้เม่ือ  
 2 เมษายน 2560, จากเวบ็ไซต:์ www.sec.or.th. 
สุนทรี  เหล่าพดัจนั, พรอนงค ์ บุษราตระกูล และเดวดิ  ฮิลลิ. (2559). การจดัการก าไร ธรรมาภิบาล 

และการซ้ือขายหุน้ของบุคคลวงในกรณี: กรณีศึกษาประเทศไทย. จุฬาลงกรณ์ธุรกจิ
ปริทัศน์, 149, หนา้ 1. 

สุพจน์  วฒันะจิตพงศ,์ ชยัวฒิุ  ตั้งสมชยั และมาลีมาส  สิทธิสมบติั. (2556). การตอบสนองของราคา
หลกัทรัพยต่์อการประกาศจ่ายเงินปันผลการศึกษาผลของการจ่ายเงินปันผลท่ีเปล่ียนแปลง
จากงวดก่อนหนา้และผลของการจ่ายเงินปันผลท่ีต่างจากการพยากรณ์. วารสารบัณฑิตวิจัย, 
8(2), หนา้ 199-212. 

องคก์รเพื่อความร่วมมือและพฒันาทางเศรษฐกิจ. (2547). หลกัการก ากบัดูแลกจิการของ OECD. 
จัดพมิพ์โดยมูลนิธิกองทุนเพ่ือการพฒันาระบบตลาดทุน.  

อนุวฒัน์  ภกัดี และศิลปพร  ศรีจัน่เพชร. (2561). โมเดลสมการโครงสร้างคุณลกัษณะ
คณะกรรมการ และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์         
แห่งประเทศไทย. วารสารวชิาชีพบัญชี, 14(41), หนา้ 25-38. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/


179 

BIBLIOGRAPHY 

Abdillah, M, R., Mardijuwono, A, W., & Habiburrochma, H. (2019). The effect of company 
characteristics and auditor characteristics to audit report lag. Asian Journal of 
Accounting Research. 4(1), pp. 129-144. 

Aboud, A., & Diab, A. (2018). The impact of social, environmental and corporate governance 

disclosures on firm value: Evidence from Egypt. Journal of Accounting in Emerging 

Economies, 8(4), pp. 442-458. 
Adelopo, I. (2011). Voluntary disclosure practices among listed company in Nigeria.  

Advances in Accounting, incorporating Advances in International Accounting,  
27(2011), pp. 338-345.  

Agyemang, O., & Castellini, M. (2015). Corporate governance in an emergent economy:  

a case of Ghana. Corporate Governance, 15(1), pp. 52-84.  
Akram, M, A., Hunjra, A, I., Butt, S., & Ijaz, I. (2015). Earnings management and organizational 

performance: Pakistan VS India. Journal of Business Management and Accounts, 
4(9), pp. 211-220. 

Alareeni, B. (2018). Does corporate governance influence earnings management in listed 
companies in Bahrain Bourse. Journal of Asia Business Studies, 12(4), pp. 551-570. 

Almahrog, Y., & Aribi, Z, A. (2018). Earnings management and corporate social responsibility: 
UK evidence. Journal of Financial Reporting and Accounting. 16(2), pp. 312-332. 

Ali, U., Kilic, M., & Bayyurt, N. (2013). Association between firm characteristics and corporate 
voluntary disclosure: Evidence from Turkish listed companies. Intangible Capital,   
9(4), pp. 1080-1112. 

AlNodel, A., & Hussainey, K. (2016). Corporate Governance and Financing Decisions by Saudi 
Companies. Journal of Modern Accounting and Auditing, 6(8). pp. 1-14. 

Alsaeed, K. (2006). The association between firm-Specific characteristics and disclosure:  
The case of Saudi Arabia. Managerial Auditing Journal, 21(5), pp. 476-496. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Ahmed%20Aboud
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ahmed%20Diab
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2042-1168
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2042-1168
https://www.emerald.com/insight/search?q=Otuo%20Serebour%20Agyemang
https://www.emerald.com/insight/search?q=Monia%20Castellini
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1472-0701


180 

Anderson, W, S., & Lanen, N, W. (1999). Economic transition, strategy and the evolution of 
management accounting practices: the case of India. Accounting, Organizations and 
Society, 24 (5/6), pp. 379-412. 

Anthony, R, N., Dearden, J., & Vancil, R, F. (1972). Management Control Systems. Richard 
Irwin, Homewood, IL. 

Arayssi, M., & Jizi, M. (2019). Does corporate governance spillover firm performance: A study 

of valuation of MENA Companies. Social Responsibility Journal, 15(5), pp. 597-620. 
Arsoy, A, P., & Crowther, D. (2008). Corporate governance in Turkey: reform and convergence. 

Social Responsibility Journal, 4(3), pp. 407-421. 
Ayres, F, L., & Hethcox, K, B. (1994). Accuracy differences as a function of preparer status:  

An analysis of money’s tax test. Financial Counseling and Planning, 5, pp. 117-126. 
Barth, M, E., Elliott, J, A., & Finn, M, W. (1999). Market Rewards Associated with Patterns of 

Increasing Earnings. Journal of Accounting Research, 37(2), pp. 387-413. 
Bashira, A., & Asadb, M. (2018). Moderating Effect of Leverage on the Relationship between 

Board Size, Board Meetings and Performance: A Study on Textile Sector of Pakistan. 
American Scientific Research Journal for Engineering, Technology, and Sciences 
(ASRJETS), 39(1), pp. 19-29. 

Beasley, M, S. (1996). An empirical analysis of the relation between the board of director 
composition and financial statement fraud. The Accounting Review, 71(4), pp. 443-465. 

Beasley, M, S., Carcello, J, V., Hermanson, D, R., & Lapides, P, D. (2000). Fraudulent Financial 
Reporting: Consideration of Industry Traits and Corporate Governance Mechanisms. 
Accounting Horizons, 14(4), pp. 441-454. 

Berthelot, S., Morris, T., & Morrill, C. (2010). Corporate governance rating and financial 
performance: a Canadian Study. Corporate governance: the international journal of 
business in society, 10(5), pp. 635-646. 

Bhagat, S., & Black, B. (2001). The non-correlation between board independence and long term 
firm performance. Journal of Corporation Law, 27(2), pp. 231-274.  

Black, B, S., Jang, H., Kim, W. (2005). Does Corporate Governance Predict Firms' Market 
Values: Evidence from Korea. Journal of Law, Economics & Organization, 22(2),  
pp. 366-413. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Mahmoud%20Arayssi
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mohammad%20Issam%20Jizi
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1747-1117


181 

Booth, T., Ainscow, M., Black-Hawkins, K., Vaughan, M., & Shaw, L. (2000). Index for 
Inclusion: Developing Learning and Participation in Schools. Bristol, Centre for 
Studies on Inclusive Education. 

Bruynseels, L., & Cardinaels, E. (2014). The audit committee: management watchdog of personal 
friend of CEO. The accounting review, 89(1), pp. 113-145. 

Buallay, A., & Hamdan, A. (2019). The relationship between corporate governance and 

intellectual capital: The moderating role of firm size. International Journal of Law and 

Management, 61(2), pp. 384-401. 
Burgstahler, D, C., & Dichev, l, D. (1997). Earnings management to avoid earnings decreases and 

losses. Journal of accounting and economics, 24(1), pp. 99-126. 
Camfferman, K., & Cook, T, E. (2002). An analysis of disclosure in the annual reports of U.K. 

and Dutch Companies. Journal of International Accounting Research, 1(1), pp. 3-30. 
Carcello, J, V., Hermanson, D, R., & Raghunandan, K. (2005). Factors associated with U.S. 

public companies’ investment in internal auditing. Accounting horizons, 19(2),  
pp. 69-84. 

Carol A, A., Wan-Ying, H., & Clare, B, R. (1998) Corporate Social Reporting Practices in 
Western Europe: Legitimating Corporate Behavior. The British Accounting Review, 
30(1), pp. 1-21. 

Carroll, A. (1993). Ethics and Stakeholder Management, 2nd ed. South-Western, Cincinnati. 
Carney, D. (1999). Livelihood Approaches Compared. DFID, London: UK. 
Chan, M., Watson, J., & Woodliff, D. (2014). Corporate Governance Quality and CSR 

Disclosures. Journal of Business Ethics, Springer, 125(1), pp. 59-73. 
Chaney, P, K., & Lewis, C, M. (1995). Earnings management and firm valuation under 

asymmetric information. Journal of Corporate Finance, 1(3-4), pp. 319-345. 
Chenhall, R., & Langfield-Smith, K. (1998). Factors Influencing the Role of Management 

Accounting in the Development of Performance Measures within Organizational Change 
Programs. Management Accounting Research, 9(4), pp. 361-386. 

Chen, J, F., Chou, Y, Y., Duh, R, R., & Lin, Y, C. (2014). Audit committee director-auditor 
interlocking and perceptions of earnings quality. Journal of practice & theory,  
33(4), pp. 41-70. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Amina%20Buallay
https://www.emerald.com/insight/search?q=Allam%20Hamdan
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1754-243X
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1754-243X


182 

Cheng, Q., & Warfield, T. (2005). Equity incentives and earnings management.  
Accounting Review, 80(2), pp. 441-476. 

Chitnomrath, T., Evans, R., & Christopher, T. (2011). Corporate governance and post-bankruptcy 
reorganization performance Evidence from Thailand. Asian Review of Accounting, 
19(1), pp. 50-67. 

Chugh, C, Kaur, N., & Gupta, A, K. (2011). Role of antioxidant and anaerobic metabolism 
enzymes in providing tolerance to maize (Zea mays L.) seedlings against waterlogging.  
Indian Journal of Biochemistry & Biophysics, 48(5), pp. 346-352.  

Chung, K., & Pruitt, S. (1994). A simple approximation of Tobin's Q. The Journal of the 
Financial Management Association, 23(3), pp. 70-74. 

Clancy, D., & Roman, F. (2014). The Impact of Firm Size on the Productivity of Resources. 

Advances in Management Accounting, 22, pp. 1-24.  
Coleman. (2007). The impact of capital structure on the performance of microfinance institutions. 

Journal of Risk Finance, 8(1), pp. 56-71. 
Coleman, K, A. (2007). Corporate Governance and Shareholder Value Maximization: An African 

Perspective. African Development Bank, 19(2), pp. 350-367. 
Cormier, D., & Gordon, I, M. (2001). An examination of social and environmental reporting 

strategies. Accounting, Auditing & Accountability Journal. 14(5), pp. 587-616. 
Cooke, T, E. (1989). Voluntary Corporate Disclosure by Swedish Companies. Journal of 

International Financial Management and Accounting, 1(2), pp. 171-195. 

Corvino, A., Caputo, F., Pironti, M., Doni, F., & Martini, S, B. (2019). The moderating effect of 

firm size on relational capital and firm performance: Evidence from Europe. Journal of 

Intellectual Capital, 20(4), pp. 510-532. 

Creswell, J, & Plano Clark, V. (2007). Designing and Conducting Mixed Methods Research. 
Thousand Oaks, CA: Sage. 

Cullinan, C, P., Roush, P, B., & Zheng, X. (2012). CEO/Chair Duality in the Sarbanes-Oxley Era: 
Board Independence Versus Unity of Command. Research on Professional 
Responsibility and Ethics in Accounting, 16, pp. 167-183. 

 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Donald%20K.%20Clancy
https://www.emerald.com/insight/search?q=Francisco%20J.%20Román
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1526-5943
https://www.emerald.com/insight/search?q=Antonio%20Corvino
https://www.emerald.com/insight/search?q=Francesco%20Caputo
https://www.emerald.com/insight/search?q=Marco%20Pironti
https://www.emerald.com/insight/search?q=Federica%20Doni
https://www.emerald.com/insight/search?q=Silvio%20Bianchi%20Martini
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1469-1930
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1469-1930


183 

Dah, M., Jizi, M., & Sbeity, S. (2018). Board independence and managerial authority .  
 An International Journal, 25(3), pp. 838-853. 
Dechow, P., & Schrand, C. (2004). Earnings quality. The Research Foundation of CFA Institute. 

United States of America. 
Dechow, P, M., & Skinner, D, J. (2000). Earnings Management: Reconciling the Views of 

Accounting Academics, Practitioners, and Regulators. American Accounting 
Association Accounting Horizons, 14(2), pp. 235-250. 

Dechow, P, M., Sloan, R, G., & Sweeney, A. (1995). Detecting earnings management. 
The accounting review, 70(2), pp. 193-225. 

Deegan, C, U. (2006). Financial Accounting Theory. UK: Maidenhead McGraw Hill. 
Delmas, M, A., Etzion, D., & Nairn-Birch, N. (2013). Triangulating environmental performance: 

what do corporate social responsibility ratings really capture. The academy of 
management perspectives, 27(3), pp. 255-267. 

Demirbas, D., & Yukhanaev, A. (2011). Independence of board of directors, employee 
relation and harmonisation of corporate governance . Employee Relations, 33(4), 
pp. 444-471. 

Diamond, D., & Verrechia, R. (1991). Disclosure Liquidity and the Cost of Optimal Capital.  
The Journal of Finance, 46, pp. 1325-1360. 

Donaldson, T., & Presston, L, E. (1995). The Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts, 
Evidence, and Implications. Academy of Management Review, 20(1), pp. 65-91.  

Duchin, R., Matsusaka, J, G., & Ozbas, O. (2010). When are outside directors effective.  
Journal of Financial Economics, 96(2), pp. 195-214. 

Dyck, A., & Zingales, L. (2004). Private benefits of control: An international comparison.  
The Journal of Finance, 59(2), pp. 537-600. 

Elghuweel, M, I., Ntim, C, G., Opong, K, K., & Avison, L. (2017). Corporate governance, 
Islamic governance and earnings management in Oman: A new empirical insights from  
a behavioural theoretical framework. Journal of Accounting in Emerging Economies, 
7(2), pp. 190-224. 

Eng, L, L., & Mak, Y, T. (2003). Corporate Governance and Voluntary Disclosure.  
 Journal of Accounting and Public Policy, 22(4), pp. 325-345. 

https://journals.aom.org/journal/amr


184 

Ferris, G, R., Arthur, M, M., Berkson, H, M., Kaplan, D, M., Harrell, C, G., & Frink, D.W. 
(1998). Towards a social context theory of the human resource management-
organisational effectiveness relationship. Human Resource, 8(3), pp. 235-264. 

Fiedler, F, E. (1967). A theory of leadership effectiveness. New York:  McGraw-Hill Book 
Company.   

Firth, M., Fung, P, M., & Rui, O, M. (2007). Ownership, two-tier board structure, and the 
informativeness of earnings-Evidence from China. Journal of accounting and public 
policy, 26(4), pp. 463-496. 

Fisher, J. (1995). Contingency Based Research on Management Accounting Control Systems: 
Categorization by Level of Complexity. Journal of Accounting Literature, 14(1),  
pp. 24-53. 

Franco-Santos, M., et al. (2007). International Journal of Operations and Production 
Management, 27(8), pp. 784-801. 

Freeman, R. (1984). Strategic Management: A Stakeholder Approach. Pitman Publishing Inc., 
Boston. 

Gao, Y., & Wagenhofer, A. (2016). Accounting conservatism and board monitoring. AAA 2013 
Management accounting section (MAS) Meeting Paper, pp. 1-47 

Garegnani, G, M., Merlotti, E, P., Russo, A. (2015). Untangling the antecedents of code of ethics 
quality: does corporate governance matter. Corporate Governance, 15(5), pp. 607-622. 

Ghazali, A, W., Shafie, N, A., & Sanusi, Z, M. (2015). Earnings management: An analysis of 
opportunistc behavior, monitoring mechanism and financial distress. Procedia 
economics and finance, 28, pp. 190-201. 

Ghazali, M, N. (2007). Ownership structure and corporate social responsibility disclosure:  
some Malaysian evident. Corporate Governance Journal, 7(3), pp. 251-256. 

Gill, A., & Obradovich, J. (2012). The Impact of Corporate Governance and Financial Leverage 
on the Value of American Firms. International Research Journal of Finance and 
Economics, 91, pp. 46-56. 

Gill, A., Biger, N., Mand., H, S., & Mathur, N. (2013) Earnings management, firm performance, 
and the value of Indian manufacturing firms. International Research Journal of 
Finance and Economics, (116), pp. 13-26. 



185 

Gray, R., Owen, L., & Adams, C. (1996). Accounting and Accountability: Changes and 
Challenges in Corporate and Social Reporting. London: Prentice-Hall Europe. 

Golob, T, F. (2003). Review Structural Equation Modeling for Travel Behavior Research. 
Transportation Research, 37, pp. 1-25. 

Gordan, L. A., & Miller, D. (1976). A Contingency Framework for the Design of Accounting 
Information Systems. Accounting, Organizations and Society, 1(1), pp. 59-69. 

Guthrie, J., & Parker, L. D. (1989). Corporate Social Reporting: A Rebuttal of Legitimacy 
Theory. Accounting and Business Research, 19(1), pp. 343-352. 

Hadiye, A., & Praveen, K. (2012). Strategic Ownership Structure and the Cost of Debt. The 
Review of Financial Studies, 25(7), pp. 2257–2299.  

Hair, J, F., Anderson, R, E., Tatham, R, L., & Black, W, C. (1998). Multivariate Data Analysis 
(5th ed.). Upper Saddle River, NJ: Prentice Hall. 

Haniffa, R., & Hudaib, M. (2006). Corporate Governance Structure and Performance of 
Malaysian Listed Companies. Journal of Business Finance and Accounting, 33(7-8), 
pp. 1034-1062. 

Helaly, M, El., Shehata, N, F., & Sherif, R, El. (2018). National corporate governance, GMI 
ratings and earnings management: A country level study. Asian Review of Accounting, 
26(3), pp. 373-390. 

Henri, J, F., & Heroux, S. (2019). Exploring the governance committee : the trinity’s great 
forgotten. The International Journal of Business in Society, 19(2), pp. 339-352.  

Hodgson, A., Lhaopadchan, S., & Buakes, S. (2011). How informative is the Thai corporate 
governance index A financial approach. International Journal of Accounting & 
Information Management, 19(1), pp. 53-79. 

Hossain, M., Tan, L. M., & Adams, M. (1994). Voluntary Disclosure in an Emerging Capital 
Market: Some Empirical Evidence from Companies Listed on the Kuala Lumbar Stock 
Exchange. International Journal of Accounting, 29(4), pp. 334-351. 

Huang, T., Wu, F., Yu, J., & Zhang, B. (2015). International Political Risk and Government Bond 
Pricing. Journal of Banking & Finance, 55(3), pp. 393-405. 

javascript:;
javascript:;
https://www.emeraldinsight.com/author/Henri%2C+Jean-Fran%C3%A7ois
https://www.emeraldinsight.com/author/H%C3%A9roux%2C+Sylvie
http://espace.library.uq.edu.au/list/author/Lhaopadchan%2C+Suntharee/
http://espace.library.uq.edu.au/list/author/Buakes%2C+Sitapa/
https://econpapers.repec.org/article/eeejbfina/


186 

Hutchinson, M, R., Percy, M., & Erkurtoglu, L. (2008). An investigation of the association 
between corporate governance, earnings management and the effect of governance 
reforms. Accounting Research Journal, 21(3), pp. 239-262. 

Iswajuni, I., Manasikana, A., & Soetedjo, S. (2018). The effect of enterprise risk management 
(ERM) on firm value in manufacturing companies listed on Indonesian Stock Exchange 
year 2010-2013. Asian Journal of Accounting Research, 3(2), pp. 224-235. 

Jamaludin, N, D., Sanusi, Z, M., & Kamaluddin, A. (2015). Board structure and earnings 
management in malaysian government linked companies. Procedia economics and 
finance, 28, pp. 235-242. 

Jensen, M. C., & Meckling, W, H. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, Agency costs 
and Ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(40), pp. 305-360. 

John, K., & Senbet, L,W. (1998). Corporate governance and board effectiveness 1.  
 Journal of Banking & Finance, 22(4), pp. 371-403. 
Jones, J. J. (1991). Earnings management during import relief investigations. Journal of 

Accounting Research, 29(2), pp. 193-228. 
Jouber, H., & Fakhfakh, H. (2012). Earnings management and board oversight: an international 

comparison. Managerial Auditing Journal, 27(1), pp. 66-86. 
_______. (2014). The association between CEO incentive rewards and earnings 

management: Do institutional features matter. Euro Med Journal of Business,  
9(1), pp. 18-36. 

Juan, P, S., & Emma, G, M. (2007). Ownership Structure, Discretionary Accruals and the 
Informativeness of Earnings. Journal compilation, 15(4), pp. 677-691. 

Kaplan, R. S., & Norton, D, P. (1996). The Balanced Scorecard: Translating Strategy into 
Action. Harvard Business School Press, Boston, MA. 

Kazemian, S., & Sanusi, Z, M. (2015). Earnings management and ownership structure. 
Procedia economics and finance, 31, pp. 618-624. 

Khakwani, M, S., SadiqShahid, M., & Hamza, A. (2016). Effect of Corporate Governance and 
Financial Leverage on Market value Added in Pakistan. Journal of Accounting and 
Finance in Emerging Economies, 2(1), pp. 17-26. 



187 

Klein, A. (2002). Audit committee, board of director characteristics and earnings management. 
Journal of Accounting and Economics, 33(3), pp. 375-400. 

Krenn, M. (2015). Understanding decoupling in response to corporate governance reform 
pressures: The case of codes of good corporate governance. Journal of Financial 
Regulation and Compliance, 23(4), pp. 369-382. 

Langfield-Smith, K., Thorne, H., & Hilton, R, W. (2009). Management Accounting: 
Information for Creating and Managing Value, fifth ed. McGraw-Hill, North Ryder.  

Lewis, C, M., & Chaney, P, K. (1995). Earnings management and form valuation under 
asymmetric information. Journal of Corporate Finance, 1(3-4), pp. 319-345. 

Lindblom, C, K. (1994). The Implications of Organizational Legitimacy for Corporate Social 
Performance and Disclosure. Critical Perspectives on Accounting Conference,  
New York. 

López, A, D., Cabeza-García, L., & González-Álvarez, N. (2018). Corporate Governance and 
Innovation: A Theoretical Review. Journal of Management and Business Economics, 
28(3), pp. 266-284. 

Maher, M., & Andersson, T. (1999). Corporate Governance: Effects on firm performance and 
economic growth. Organisation for economic co-operation and development,  
pp. 1-51. 

Mansor, N., Ahmad, C., Zaluki, A., & Osman, A, H. (2013). Corporate governance and  
 earnings management: A Study on the Malaysian family and non-family Owned PLCs. 

Procedia economics and finance, 7, pp. 221-229. 
Meek, G, K., Roberts C, B., & Gray S, J. (1995). Factor influencing voluntary annual report 

disclosures by U.S., U.K. and continental European multinational Corporations. 
 Journal of International Business Studies, 26, pp. 555-572. 

Michelon, G., & Parbonetti, A. (2012). The effect of corporate governance on sustainability 
disclosure. Journal of Management & Governance, 16(3), pp. 477-509. 

Miles, M, B., & Huberman, A, M. (1994). Qualitative Data Analysis 2nd ed. Thousand Oaks, 
CA: Sage Publications. 

 
 



188 

Mohammad, W, M., Wasiuzzaman, S., & Salleh, N, M. (2016). Board and audit committee 
effectiveness, ethnic diversification and earnings management: a study of the Malaysian 
manufacturing sector. Corporate Governance, 16(4), pp. 726-746. 

Mouselli, S., & Hussainey, K. (2014). Corporate governance analyst following and firm value. 

Corporate Governance, 14(4), pp. 453-466. 
Mukherjee, T., & Sankar-Sen, S. (2018). Sustainable Growth Rate and ITS Determinants:           

A Study on Some Selected Companies in India. Global Multidisciplinary, 10(1),        
pp. 100-108. 

Mulford, C, W., & Comiskey, E, E. (1996). Financial warnings: Detecting earning surprises, 
avoiding business troubles, implementing corrective strategies. John Wiley & Sons 
Inc. 

Murhadi, W. R. (2009). Good Corporate Governance and Earning Management Practices: 
An Indonesian Cases. Faculty of Economics, Universitas Surabaya, Indonesia, pp. 1-21. 

Naser, K. (1998). Comprehensives of Disclosure of Non-Financial Companies Listed on the 
Amman Financial Market. International Journal of Commerce and Management,   
8(1), pp. 88-119. 

Nugroho, B, Y., & EKO, U. (2011). Board Characteristics and Earning Management. 
 Journal of Administrative Science & Organization, 18(1), pp. 1-10. 
Outa, E, R., Eisenberg, P., & Ozili, P, K. (2017). The impact of corporate governance 

code on earnings management in listed non-financial firms: Evidence from Kenya. 
Journal of Accounting in Emerging Economies, 7(4), pp. 428-444. 

Outa, E, R., & Waweru, N, M. (2016). Corporate governance guidelines compliance and firm 
financial performance: Kenya listed companies. Managerial Auditing Journal,  
31(8/9), pp. 891-914.  

Pomeroy, B. (2010). Audit committee member investigation of significant accounting decisions. 
Journal of practice & Theory, pp. 173-205. 

Rahim, S., & Saad, G. (2014). Analyzing Sustainable Growth Rate of the Firms in Kehati 
Sustainable and Responsible Investment Index in Indonesia. Case Studies Journal, 4(6), 
pp. 84-94. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Sulaiman%20Mouselli
https://www.emerald.com/insight/search?q=Khaled%20Hussainey
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1472-0701
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/0268-6902


189 

Roberts, R. (1992). Determinants of corporate social responsibility disclosure: An application of 
stakeholder theory. Accounting, Organizations and Society, 17(6), pp. 595-612. 

Roodposhti, F, R., & Chashmi, S, A, N. (2010). The Effect of Board Composition and Ownership 
Concentration on Earnings Management: Evidence from IRAN. 
International Scholarly and Scientific Research & Innovation, 4(6), pp. 673-679. 

Rosentein, S., & Wyatt, J, G. (1990). Outside directors, board independence, and shareholder 
wealth. Journal of Financial Economics, 26(2), pp. 175-191. 

Ross, S., Westerfield, R. W., & Jaffe, J. (2005). Corporate Finance. Singapore: McGrawHill. 
Roszaini, H., & Hudaib, M. (2006). Corporate Governance Structure and Performance of 

Malaysian Listed Companies. Journal of Business Finance & Accounting, 33(7-8),   
pp. 1034-1062. 

Saeid, J, K., Sajad, A., & Morteza, M. (2012). Comparative Investigation of Difference between 
Ownership Structure and Cost of Capital in Capitalized and Levered Companies of 
Tehran Stock Exchange (TSE). International Journal of Finance and Accounting, 
1(2), pp. 7-13. 

Safari, M. (2017). Board and audit committee effectiveness in the post-ASX Corporate 
Governance Principles and Recommendations era. Managerial Finance, 43(10).         
pp. 1137-1151. 

Sanpong, B., Vigripat, T., & Kobjaiklang, C. (2017). Factors Influencing Succession Transfer on 
Chemical Family Business in Thailand.  Journal of Community Development 
Research (Humanities and Social Sciences), 10(1), pp. 74-91. 

Schmidt, J., & Wilkins, M, S. (2013). Bringing darkness to light: the influence of auditor quality 
and audit committee expertise on the timeliness of financial statement. Journal of 
practice & theory, 32(1), pp. 221-244. 

Shahwan, T. (2015). The effects of corporate governance on financial performance and financial 

distress: evidence from Egypt. Corporate Governance, 15(5), pp. 641-662. 
Sheikh, N, A. (2019). Corporate Governance and Capital Structure: Evidence from Pakistan. 
 Research in Corporate and Shari’ ah Governance in the Muslim World: Theory 

and Practice, pp. 341-353. 

https://econpapers.repec.org/article/eeeaosoci/
https://econpapers.repec.org/article/eeejfinec/
https://www.emerald.com/insight/search?q=Tamer%20Mohamed%20Shahwan
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1472-0701


190 

Singhvi, S, S., & Desai, H, B. (1971). An empirical analysis of the quality of corporate financial 
disclosure. The Accounting Review, 46(1), pp. 129-138. 

Srivastava, J., & Lurie, N. (2001). A consumer perspective on price matching refund policies: 
Effect on price perceptions and search behavior. Journal of Consumer Research, 28(2), 
pp. 296-307. 

Spence, M. (1973). Job Market Signaling. Quarterly Journal of Economics. 87(1), pp. 355-374.  
Solomon, M., et al. (2006). Consumer Behaviors: A European Perspective. 3rd ed.  

Harlow: Prentice Hall. 
Stiglbauer, M., & Velte, P. (2014). Impact of soft law regulation by corporate governance codes 

on firm valuation: the case of Germany. The international journal of business in 
society, 14(3), pp. 395-406. 

Suchman, M, C. (1995). Managing legitimacy: Strategic and institutional approaches. 
Academy of Management Review, 20(3), 571-610. 

Suffian, M, T, M., Sanusi, Z, M., & Mastuki, N, A. (2015). Real earnings management and firm 
value: empirical evidence from Malaysia. Malaysian accounting review, 14(1),  
pp. 25-47. 

Tangjitprom, N. (2012). Earnings management and firm value: The role of investor protection and 
corporate governance. National Institute of Development Administration, pp. 1-116. 

Tao, N, B., & Hutchinson, M. (2013). Corporate governance and risk management: The role of 
risk management and compensation committees. Journal of Contemporary Accounting 
& Economics, 9(1), pp. 83-99. 

Trotman, K, T., & Bracley, G, W. (1981). Associates between Social Responsibility Disclosure 
and Characteristics of Companies. Accounting Organizations and Society, 6(1),  
pp. 355-362. 

Turley, S., & Zaman, M. (2004). The corporate governance effects of audit committees/Citation 
formats. Journal of Management and Governance, 8(3), pp. 305-332. 

Vo, X, V. (2015). The Role of Corporate Governance in a Transitional Economy . 
International Finance Review,  16, pp.149-165. 

William, F, S. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Marker Equilibrium under Conditions of 
Risk. The Journal of Finance, 19(3), pp. 425-442. 

https://www.sciencedirect.com/science/journal/18155669
https://www.sciencedirect.com/science/journal/18155669
https://www.sciencedirect.com/science/journal/18155669/9/1
https://www.emeraldinsight.com/author/Vo%2C+Xuan+Vinh


191 

Yermack, D. (1996). Higher Market Valuation of Companies with a Small Board of Directors. 
Journal of Financial Economics. 40, pp. 85-211. 

YiAn, L., Ishak, A., & Ioan, P. (2011). MHD Stagnation Point Flow with Suction Towards a 
Shrinking Sheet. International Journal of Numerical Methods for Heat and Fluid 
Flow, 40(10), pp. 1179-1186. 

Yu, M., Wang, Y. (2018).  Firm-specific corporate governance and analysts’ earnings forecast 
characteristics Evidence from Asian stock markets. International Journal of 
Accounting & Information Management, 26(3), pp. 335-361. 

Zabri, S, M., Ahmad, K., & Wah, K, K. (2016). Corporate Governance Practices and                
Firm Performance: Evidence from Top 100 Public Listed Companies in Malaysia. 
Procedia Economics and Finance, 35(2016), pp. 287-296. 

Zhang, X., Mahenthiran, S., & Huang, H, H. (2012). Governance and earnings management 
implications of the Chinese delisting regulation. Nankai Business Review 
International, 3(2), pp. 108-127.  

Zoysa, A. D., & Wijewrdena, H. (2003). Financial Disclosure in the Corporate Annual Reports of 
Sri Lankan Companies. 15th Asian-Pacific Conference on International Accounting 
Issue, Bangkok Thailand, pp. 22-25. 

 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



193 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก 
รายช่ือย่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทีใ่ช้ในการวจิยั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



194 
ตารางที ่42 รายช่ือยอ่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีใชใ้นการวจิยั 
 

ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ 

1 APURE  26 SFP  51 DDD  76 UPF 
2 ASIAN  27 SNP  52 DTCI  77 UT 
3 BR  28 SORKON  53 FANCY  78 WACOAL  
4 BRR  29 SSC  54 ICC  79 AEONTS  
5 CBG  30 SSF  55 JCT  80 AMANAH 
6 CFRESH  31 SST  56 L&E  81 ASAP 
7 CHOTI  32 STA  57 LTX 82 ASK  
8 EE  33 TC  58 NC 83 ASP  
9 F&D 34 TFG  59 OGC  84 AYUD  

10 GFPT  35 TFMAMA  60 PAF  85 BAY  
11 HTC  36 TIPCO  61 PDJ  86 BBL  
12 ICHI  37 TRUBB  62 PG 87 BFIT 
13 KBS  38 TU  63 S & J  88 BKI 
14 KSL  39 TVO  64 SABINA  89 BLA  
15 KTIS  40 TWPC  65 SAWANG 90 CGH  
16 LEE  41 UPOIC  66 SIAM  91 CHARAN 
17 LST  42 VPO  67 SUC  92 CNS 
18 M  43 ACC  68 TNL  93 ECL 
19 MALEE  44 AFC 69 TNR  94 FNS  
20 OISHI  45 AJA  70 TOG  95 FSS  
21 PM  46 APCO 71 TPCORP  96 GBX  
22 PPPM  47 B52 72 TR 97 GL  
23 PRG  48 BTNC 73 TSR  98 IFS 
24 SAPPE  49 CPH  74 TTI  99 INSURE 
25 SAUCE 50 CPL 75 TTTM 100 JMT  
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ตารางที ่42 (ต่อ) 
 

ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ 

101 KBANK  126 TIP 151 CTW  176 PCSGH  
102 KCAR  127 TISCO  152 CWT  177 PERM  
103 KGI  128 TK  153 EASON  178 PK  
104 KKP  129 TMB  154 GC 179 PMTA  
105 KTB  130 TNITY  155 GGC  180 PTL  
106 KTC 131 TQM  156 GIFT  181 PTTGC  
107 LHFG  132 TSI 157 GJS 182 SAM  
108 MBKET 133 TVI  158 GSTEEL  183 SAT  
109 MFC  134 UOBKH 159 GYT 184 SITHAI  
110 ML  135 ZMICO  160 HFT  185 SLP 
111 MTC  136 AH  161 HTECH  186 SMIT 
112 MTI 137 AJ 162 IHL  187 SMPC 
113 NKI 138 ALLA  163 INGRS  188 SNC  
114 NSI 139 ALUCON 164 INOX 189 SPACK  
115 PE  140 AMC  165 IRC  190 SSSC  
116 PL 141 APCS  166 IVL  191 STANLY 
117 S11 142 ASEFA  167 KKC  192 SUTHA  
118 SAWAD  143 BAT-3K  168 LHK  193 TCCC  
119 SCB  144 BCT  169 MCS  194 TCJ  
120 SMK 145 BSBM 170 MILL  195 TCOAT  
121 TCAP  146 CEN  171 NEP 196 TGPRO  
122 THANI  147 CITY  172 NFC  197 THE  
123 THRE  148 CMAN  173 NPPG  198 THIP 
124 THREL 149 CRANE  174 PAP  199 TIW  
125 TIC 150 CSP 175 PATO  200 TKT 
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ตารางที ่42 (ต่อ) 
 

ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ 

201 TMD  226 CGD  251 NNCL  276 SC  
202 TMT 227 CI  252 NOBLE  277 SCC  
203 TNPC  228 CK  253 NUSA  278 SCCC  
204 TPA 229 CNT  254 NVD  279 SCP 
205 TPBI  230 COTTO  255 NWR  280 SEAFCO  
206 TPP  231 CPN  256 ORI  281 SENA  
207 TRU  232 DCC  257 PACE  282 SF  
208 TSC 233 DCON  258 PF  283 SIRI  
209 TWP 234 DRT  259 PLAT  284 SPALI  
210 UP 235 EMC  260 PLE  285 SRICHA  
211 UTP 236 EPG  261 PPP  286 STEC  
212 VARO 237 ESTAR  262 PREB  287 STPI  
213 VNT  238 EVER  263 PRECHA  288 SYNTEC  
214 WG  239 GEL  264 PRIN  289 TASCO  
215 A  240 GLAND  265 PRINC  290 TCMC  
216 AMATA  241 GOLD  266 PSH  291 TPIPL  
217 AMATAV  242 ITD  267 PYLON  292 TPOLY  
218 ANAN  243 KWG  268 Q-CON  293 TRC  
219 AP  244 LALIN  269 QH  294 TTCL  
220 APEX  245 LH  270 RCI  295 U  
221 AQ  246 LPN  271 RICHY  296 UMI  
222 BJCHI 247 MBK  272 RML  297 UNIQ  
223 BLAND  248 MJD  273 ROJNA  298 UV  
224 BROCK 249 MK  274 S  299 VNG  
225 CCP  250 NCH  275 SAMCO  300 WHA  
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ตารางที ่42 (ต่อ) 
 

ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ 

301 WIIK  326 RPC  351 B 376 GENCO  
302 WIN  327 SCG  352 BA  377 GLOBAL  
303 AKR  328 SCI  353 BCH  378 GPI  
304 BAFS  329 SCN  354 BDMS  379 GRAMMY  
305 BANPU  330 SGP  355 BEC  380 GRAND  
306 BCP  331 SKE  356 BEM  381 HMPRO  
307 BCPG  332 SOLAR  357 BH  382 IT 
308 BGRIM  333 SPCG  358 BIG  383 JUTHA  
309 BPP  334 SPRC 359 BJC  384 JWD  
310 CKP  335 SUPER  360 BTS  385 KAMART  
311 DEMCO  336 SUSCO  361 BWG  386 KDH 
312 EGCO  337 TAE 362 CENTEL  387 KWC  
313 ESSO  338 TCC  363 CHG  388 LOXLEY  
314 GLOW  339 TOP  364 CMR  389 LPH  
315 GPSC  340 TPIPP  365 COL  390 LRH  
316 GULF  341 TTW  366 CPALL  391 MACO  
317 GUNKUL  342 WP  367 CSR 392 MAJOR  
318 IRPC  343 AAV  368 CSS  393 MANRIN 
319 LANNA  344 AHC 369 DTC  394 MATCH  
320 MDX  345 AMARIN  370 EKH  395 MATI  
321 PDI  346 AOT  371 EPCO  396 M-CHAI  
322 PTG  347 AQUA  372 ERW  397 MCOT  
323 PTT  348 AS  373 FE  398 MEGA  
324 PTTEP  349 ASIA  374 FN  399 MIDA  
325 RATCH  350 ASIMAR  375 FTE  400 MONO  
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ตารางที ่42 (ต่อ) 
 

ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ ล าดับที ่ ช่ือย่อ 

401 NTV 426 TKS  451 KCE  
402 OHTL  427 TRITN  452 METCO  
403 PLANB  428 TSTE  453 MFEC  
404 PR9 429 TTA  454 MSC  
405 PRAKIT  430 VGI  455 NEX  
406 PRO  431 VIBHA  456 PT  
407 PSL  432 VIH  457 SAMART  
408 RAM  433 WAVE  458 SAMTEL  
409 RCL  434 WICE  459 SDC  
410 RJH  435 WORK  460 SIS  
411 ROBINS  436 7UP  461 SMT  
412 RPH 437 AIT  462 SVI  
413 RS  438 ALT  463 SVOA  
414 RSP  439 CCET  464 SYMC  
415 SE-ED  440 DELTA  465 SYNEX  
416 SHANG  441 DTAC  466 TEAM  
417 SINGER  442 EIC  467 THCOM  
418 SKR  443 FORTH  468 TRUE  
419 SPC  444 HANA    
420 SVH  445 HUMAN    
421 TBSP  446 ILINK    
422 TEAMG  447 INET    
423 TH  448 JAS    
424 THAI  449 JMART    
425 THG  450 JTS    
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แบบสัมภาษณ์ 

เร่ือง อิทธิพลของคุณลกัษณะบริษัท การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี และการจัดการก าไร 
ทีส่่งผลต่อมูลค่ากจิการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

-------------------------------------------------------------------------------------------- 

ค าช้ีแจง 
 งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ (1) ทดสอบอิทธิพลของคุณลกัษณะบริษทัท่ีส่งผลต่อการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี การจดัการก าไร และมูลค่ากิจการ (2) ทดสอบอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ท่ีส่งผลต่อการจดัการก าไรและมูลค่ากิจการ (3) ทดสอบอิทธิพลของการจดัการก าไรท่ีส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการ และ (4) พฒันาตวัแบบจ าลองของคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการ
จดัการก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
โดยข้อมูลท่ีได้รับจากท่านจักเป็นประโยชน์และมีคุณค่าทางวิชาการอย่างยิ่งต่อบริษัทและ
หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อสร้างสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่ผูถื้อหุ้น ผูล้งทุนและผูเ้ก่ียวขอ้งทุกฝ่าย และ
เพิ่มความสามารถในการแข่งขนัของกิจการในระยะยาว ผูว้ิจยัขอความอนุเคราะห์ผูท่ี้มีหนา้ท่ีความ
รับผิดชอบหรือผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัเป็นผูใ้ห้ขอ้มูลตามความ
เป็นจริง  
 ผูว้จิยัขอขอบพระคุณท่านท่ีกรุณาเสียสละเวลาในการใหข้อ้มูลอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น ค าตอบ
ของท่านจะถูกเก็บรักษาเป็นความลบั และจะไม่มีการใชข้อ้มูลใดๆ ท่ีเปิดเผยเก่ียวกบัธุรกิจของท่าน
ในการรายงานขอ้มูล  
 

ขอขอบพระคุณท่ีใหข้อ้มูลไว ้ณ โอกาสน้ี 

 
 

(นางสาวฐิติพร  พระโพธ์ิ) 
นกัศึกษาปริญญาเอก  

หลกัสูตรปรัชญาดุษฎีบณัฑิต สาขาวชิาการบญัชี 
คณะบญัชี มหาวทิยาลยัศรีปทุม 

ติดต่อโดยตรงไดท่ี้โทรศพัทมื์อถือ: 08-7157-9363 E-mail: amthi18@gmail.com 
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ค าช้ีแจง แบบสัมภาษณ์น้ีแบ่งออกเป็น 3 ตอน ดงัน้ี 
 ตอนท่ี 1 ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้หข้อ้มูล 

ตอนที่ 2 ความคิดเห็นเก่ียวกบัคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการ
ก าไรท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 

ตอนท่ี 3 ความคิดเห็นหรือข้อเสนอแนะ 

 
ตอนที ่1  ขอ้มูลทัว่ไปของผูใ้หข้อ้มูล 

1. ช่ือบริษทั.................................................................................................................................. 
 ท่ีอยู.่........................................................................................................................................ 
  ................................................................................................................................................. 
 เบอร์โทร.................................................................................................................................. 
    กลุ่มอุตสาหกรรม..................................................................................................................... 
2. ผูใ้หข้อ้มูล................................................................................................................................. 
 ต าแหน่ง…................................................................................................................................ 
 วนัท่ีใหข้อ้มูล............................................................................................................................ 
 

ตอนที ่2  ความคิดเห็นเก่ียวกบัคุณลกัษณะบริษทั การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการจดัการก าไรท่ี
ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 

ค าช้ีแจง  ขอความอนุเคราะห์ท่านใหแ้สดงความคิดเห็นและขอ้เสนอแนะเพื่อเป็นการยนืยนั
ผลการวจิยั ดว้ยการใหค้ะแนนในแต่ละขอ้ค าถามโดยท าเคร่ืองหมาย ลงในช่องวา่ง      
ท่ีตรงกบัความคิดเห็นของท่านมากท่ีสุด โดยมีเกณฑใ์นการใหค้ะแนนดงัน้ี  

    1) ให ้+1 คะแนน เม่ือท่านเห็นวา่ค าถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยั 
    2) ให ้ 0 คะแนน เม่ือท่านไม่แน่ใจวา่ค าถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยั 
    3) ให ้-1 คะแนน เม่ือท่านไม่เห็นดว้ยวา่ค าถามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการวจิยั 
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ข้อที่ ข้อค าถาม 
ความคิดเห็น 

+1 0 -1 
1. ลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี    
2. ลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร    
3. ลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ    
4. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไร    
5. การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ    
6. การจดัการก าไรมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ    
7. ลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อการจดัการก าไรผา่นการก ากบัดูแลกิจการ

ท่ีดี 
   

8. ลกัษณะบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผา่นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี    
9. การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการผ่านการจดัการ

ก าไร 
   

 
ตอนที ่3 ความคิดเห็นหรือข้อเสนอแนะ 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

……………………….................................................................................................……………… 

****************************************************************************** 
                                      ผู้วจิัยขอขอบพระคุณเป็นอย่างสูง ที่ท่านให้ความอนุเคราะห์มา ณ โอกาสนี ้



 

 

 
 

 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
การตรวจสอบลกัษณะการแจกแจงแบบปกตขิองข้อมูล  
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ภาพประกอบที ่28 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างเงินทุน  ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่29 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราการเจริญเติบโต ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่30 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้ ปี 2560 
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ภาพประกอบที ่31 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลขนาดของกิจการ ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่32 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG1) ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่33 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG2) ปี 2560 
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ภาพประกอบที ่34 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG3) ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่35 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG4) ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่36 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG5) ปี 2560 
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ภาพประกอบที ่37 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG6) ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่38 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG7) ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่39 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG8) ปี 2560 
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ภาพประกอบที ่40 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่41 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราก าไรต่อหุน้ ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่42 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ปี 2560 
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ภาพประกอบที ่43 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน ปี 2560 

 

 

ภาพประกอบที ่44 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างเงินทุน  ปี 2561 

 

 

ภาพประกอบที ่45 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราการเจริญเติบโต ปี 2561 
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ภาพประกอบที ่46 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้ ปี 2561 

 

 
 

ภาพประกอบที ่47 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลขนาดของกิจการ ปี 2561 

 

 

ภาพประกอบที ่48 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG1) ปี 2561 
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ภาพประกอบที ่49 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG2) ปี 2561 

 

 

ภาพประกอบที ่50 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG3) ปี 2561 

 

 

ภาพประกอบที ่51 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG4) ปี 2561 
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ภาพประกอบที ่52 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG5) ปี 2561 

 

 

ภาพประกอบที ่53 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG6) ปี 2561 

 

 

ภาพประกอบที ่54 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG7) ปี 2561 
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ภาพประกอบที ่55 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG8) ปี 2561 
 

 

ภาพประกอบที ่56 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม ปี 2561 

 

 

ภาพประกอบที ่57 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราก าไรต่อหุน้ ปี 2561 
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ภาพประกอบที ่58 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ปี 2561 

 

 

ภาพประกอบที ่59 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราส่วนวดัผลการด าเนินงาน ปี 2561 

 

 

ภาพประกอบที ่60 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างเงินทุนรวม   
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ภาพประกอบที ่61 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราการเจริญเติบโตรวม 

 

 

ภาพประกอบที ่62 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้รวม 

 

 

ภาพประกอบที ่63 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลขนาดของกิจการรวม 
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ภาพประกอบที ่64 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG1) รวม 

 

 

ภาพประกอบที ่65 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG2) รวม 

 

 

ภาพประกอบที ่66 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG3) รวม 
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ภาพประกอบที ่67 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG4) รวม 

 

 

ภาพประกอบที ่68 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG5) รวม 

 

 

ภาพประกอบที ่69 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG6) รวม 
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ภาพประกอบที ่70 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG7) รวม 

 

 

ภาพประกอบที ่71 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CG8) รวม 

 

 

ภาพประกอบที ่72 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลการจดัการก าไร 
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ภาพประกอบที ่73 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมรวม 

 

 

ภาพประกอบที ่74 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลอตัราก าไรต่อหุน้รวม 

 

 

ภาพประกอบที ่75 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้รวม 
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ภาพประกอบที ่76 การแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลขนาดของกิจการรวม 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

ภาคผนวก ง 
การตรวจสอบความแปรปรวนที่สม ่าเสมอและเป็นเอกพนัธ์ของการกระจาย 
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ภาพประกอบที ่77 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวัแปรตาม ปี 2560 

 

 
ภาพประกอบที ่78 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการจดัการก าไร 
(EAR) เป็นตวัแปรตาม ปี 2560 
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ภาพประกอบที ่79 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยมูลค่ากิจการ 
(FMV) เป็นตวัแปรตาม ปี 2560 

 

 
ภาพประกอบที ่80 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวัแปรตาม ปี 2561 
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ภาพประกอบที ่81 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการจดัการก าไร 
(EAR) เป็นตวัแปรตาม ปี 2561 

 

 
ภาพประกอบที ่82 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  

กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยมูลค่ากิจการ 
(FMV) เป็นตวัแปรตาม ปี 2561 
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ภาพประกอบที ่83 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  
กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวัแปรตามรวม 

 

 

 

ภาพประกอบที ่84 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  
กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยการจดัการก าไร 
(EAR) เป็นตวัแปรรวม 
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ภาพประกอบที ่85 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual)  
กบัค่าพยากรณ์มาตรฐาน (Standardized Predicted Value) โดยมูลค่ากิจการ 
(FMV) เป็นตวัแปรตามรวม 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาคผนวก จ 

การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรต้นกบัตวัแปรตาม 
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ภาพประกอบที ่86 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร

อิสระลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวัแปรตาม 
ปี 2560 

 
ภาพประกอบที ่87 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร

อิสระคุณลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการจดัการก าไร (EAR) เป็นตวัแปรตาม       
ปี 2560 
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ภาพประกอบที ่88 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร

อิสระคุณลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีมูลค่ากิจการ (FMV) เป็นตวัแปรตาม          
ปี 2560 

 
ภาพประกอบที ่89 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร

อิสระลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) เป็นตวัแปรตาม 
ปี 2561 
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ภาพประกอบที ่90 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร

อิสระลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการจดัการก าไร (EAR) เป็นตวัแปรตาม ปี 2561 

 
ภาพประกอบที ่91 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร

อิสระลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีมูลค่ากิจการ (FMV) เป็นตวัแปรตาม ปี 2561 
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ภาพประกอบที ่92 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร
อิสระลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGC) แบบรวม 

 

 

ภาพประกอบที ่93 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร
อิสระคุณลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีมูลค่ากิจการ (FMV) เป็นตวัแปรตาม      
แบบรวม 
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ภาพประกอบที ่94 ความสัมพนัธ์ระหวา่งเศษท่ีเหลือมาตรฐาน (Standardized Residual) กบัตวัแปร
อิสระคุณลกัษณะบริษทั (COM) กรณีท่ีการจดัการก าไร (EAR) เป็นตวัแปรตาม 

 แบบรวม 
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