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บทคัดยอ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนัก

ลงทุนสถาบันท่ีมีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน

การวิจัยเชิงปริมาณ กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช

สูตรของทาโร ยามาเน (1973) ไดจำนวน 696 ตัวอยาง เก็บขอมูลจากแบบแสดงรายการ 56-1 

ระหวางป 2560 - 2562 สถิติที่ใชในการวิจัยไดแก การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรเพ่ือการ

ทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน 

ผลการวิจัยพบวา ระดับการกำกับดูแลกิจการมีผลตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตรและดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น มีผลตอผลการดำเนินงานดาน

การจัดการกำไรอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และยังไมปรากฏวาสวนของตัวแปรอิสระสวน

นี้ที่ไมมีผลตอตัวแปรตาม ขณะที่สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันและสัดสวนการถือหุนที่

ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาติไมมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไรดานมูลคาเพ่ิม

เชิงเศรษฐศาสตรและดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
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บทท่ี 1 
 

บทนำ 

 

1.1 ความเปนมาและความสำคัญของปญหา 

 

การกำกับดูแลกิจการเปนประเด็นที่นักลงทุนทั่วโลกตางใหความสนใจเพราะการกำกับดูแล

กิจการที่ดีจะเปนแรงผลักดันใหมีการจัดการแบบมืออาชีพ โปรงใส มีมาตรฐานในระดับสากล เปนที่

ยอมรับของผูถือหุน สงผลตอการจัดการกำไรที่เพ่ิมข้ึน (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย, 2563) แตในปจจุบันสภาพแวดลอมทางธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว นักลงทุน

รายยอยสวนมากตัดสินใจเลือกลงทุนผานนักลงทุนสถาบัน ท่ีมีความเชี่ยวชาญ มีความสามารถในการ

เขาถึงขอมูลเพื่อประเมินผลประกอบการของกิจการ เชน นักลงทุนสถาบันมีการจาง การฝกอบรม

นักวิเคราะหหลักทรัพยของตนเอง เพื่อวิเคราะหหลักทรัพยของแตละบริษัท มีแหลงเงินทุนเปน

จำนวนมากเพื่อใชสนับสนุนการวิจัยเพื่อใชในการตัดสินใจ ทำใหมีแนวโนมที่จะตัดสินใจโดยพิจารณา

จากปจจัยตางๆไดอยางครบถวนและยงัสามารถลดความเสี่ยงในการลงทุนได สงผลตอการเพ่ิมมากขึ้น

ของนักลงทุนทั่วโลก (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2563)  นอกจากนี ้ในปจจุบันปญหาการ

คอรรัปชั่นสงผลรายและเปนอุปสรรคตอการพัฒนาสังคมและเศรษฐกิจ สรางความไมเปนธรรมทาง

ธุรกิจ สงผลเสียตอชื่อเสียงของบริษัททางดานจริยธรรมทางธุรกิจ ความสามารถในการแขงขัน และทำ

ใหบริษัทไมเปนที่ยอมรับได รวมทั้งลดความเชื่อมั่นของผูถือหุน ผูลงทุน และผูมีสวนไดสวนเสียทุก

ภาคสวน ประเทศไทยจึงจัดตั้งหนวยงานที่ทำหนาที่ปองกันและปราบปรามการทุจริตหลายองคกร 

เชน สำนักงานคณะกรรมการปองกันและปราบปรามการทุจริตแหงชาติ (ป.ป.ช.) สำนักงาน

คณะกรรมการปองกันและปราบปรามการฟอกเงิน (ป.ป.ง.) เปนตน ความรวมมือระหวางภาคเอกชน

ยังถือเปนสวนสำคัญเพ่ือแกปญหาทุจริตคอรรัปชั่น เชนโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน

การตอตานการทุจริต (Thailand’s Private Sector Collective Action Coalition : CAC) เริ่ม

กอตั้งขึ้นในป พ.ศ. 2553 โดยไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาล สำนักงานคณะกรรมการปองกันและ

ปราบปรามการทุจริตแหงชาติ (ป.ป.ช.) และความรวมมือของ 8 องคกรชั้นนำ อันไดแก สมาคม

สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการคาไทย หอการคานานาชาติ สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย 
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สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรม

การทองเที่ยวแหงประเทศไทย โดยมีสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ทำหนาที่เปน

เลขานุการและองคกรสนับสนุนดำเนินโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการ

ทุจริต (CAC) โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน กลต.) 

ใหการสนับสนุนโครงการของสถาบันไทยพัฒน ในการจัดทําตัวชี้วัดความคืบหนาในเรื่องการปองกัน

การมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicator) ของบริษัทจดทะเบียน

และผูประกอบธุรกิจดวย เนนใหบริษัทมีแนวปฏิบัติที่ดี ดําเนินธุรกิจดวยความรับผิดชอบตอสังคมและ

มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี รวมทั้งมีแนวปฏิบัติเพื่อตอตานการทุจริตคอรรัปชั่นอยางจริงจัง สามารถ

นําไปปฏิบัติไดทั่วทั้งองคกร ครอบคลุมถึงคูคาทางธุรกิจ ที่ปรึกษาตัวกลาง หรือตัวแทนในการดําเนิน

ธุรกิจของตนเองไมใหมีสวนเกี่ยวของกับการทุจริตในทุกรูปแบบ เพื่อเปนตนแบบใหภาคธุรกิจที่

เก่ียวของไดปฏิบัติตามตอไป (สุทธิชา  เกริกฤทธิ,์ 2550) 

จากแมบทการบัญชีที่ระบุไดวา ลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินท่ีสำคัญประการหนึ่งคือ 

งบการเงินตองมีความนาเชื่อถือ โดยจะตองรวบรวมขอมูลใหเพียงพอสำหรับการบันทึกเหตุการณทาง

การเงินนั้นๆ และจะตองมีวิธีการวัดมูลคาของเหตุการณทางการเงินอยางเหมาะสม สามารถวัดและ

สะทอนถึงเหตุการณทางเศรษฐกิจของขอมูลนั้นได แตทั้งนี้ก็ยังตองอาศัยผูบริหารในการจัดทำและ

นำเสนองบการเงินดวย หากผูบริหารมีจริยธรรม คุณธรรม และความโปรงใส การนำเสนองบการเงิน

เพื่อใหสอดคลองตามมาตรฐานการบัญชี เพื่อใหงบการเงินมีความเชื่อถือไดก็ไมใชปญหาอีกตอไป 

เหตุผลดังกลาวสะทอนจากผลงานวิจัยในอดีต จิภัสสร บุญรอด (2558) ไดศึกษาเพื่อหาคำตอบวา 

ทำไมการกำกับดูแลกิจการที่ดีถึงสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบัน และผลตอบแทนจากนัก

ลงทุนสถาบันสงผลตอการจัดการกำไรของกิจการมากนอยเพียงใด ผลที่ไดออกมาจากการศึกษา

แตกตางกันไป เชน กิจการที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถดึงดูดใหนักลงทุนสถาบันตัดสินใจ

ลงทุน หรือ การเพิ่มขึ้นของการจัดการกำไรของกิจการสวนมากมาจากนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินี

ตางชาติเทานั้น ซึ่งปจจุบันยังคงมีขอโตแยงวาทั้ง 3 สวนมีความสัมพันธกันอยางไร สุทธิชา เกริกฤทธิ์ 

(2550) ศึกษาวาสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกำไร ซึ่งผลที่ไดสอดคลองกับผลการศึกษาของ 

Rajgopal, Venkatachalam and Jiambalvo. (1999) สำหรับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพลตอการจัดการกำไรอยางมีนัยสำคัญ สวนอรพรรณ เลิศรุจิ

วณิช (2559) ทำการศึกษาการกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับ

ดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย และผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเก่ียวของ

กับคอรรัปชั่นมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการทางการตลาดของบริษัท วัดโดย Tobin’s Q 

อยางมีนัยสำคัญ 
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แมตามหลักการทั่วไป กิจการที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดียอมมีแนวโนมที่จะไดรับการ

ยอมรับจากนักลงทุน มีผลการดำเนินงานที ่ดีและมีการจัดการกำไรที ่เพิ ่มขึ ้นอยางตอเนื ่อง แต

ผลการวิจัยในอดีตซึ่งมีอยูมากมายก็ยังไมสามารถสรุปทิศทางอิทธิพลไดอยางชัดเจน เนื่องจากการวัด

คาตัวแปรที่แตกตางกัน นอกจากนั้นยังมีขอสมมติฐานเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบันอีก เชน นักลงทุน

สถาบันมีความสามารถและแรงจูงใจที่จะติดตามการปฎิบัติงานของผูบริหาร และสามารถสรุปไดวา

บริษัทมีการจัดการกำไรในรอบบัญชีนั้นหรือไม แตก็มีการวิจัยที่ไดโตแยงขอสมมุติฐานดังกลาว คือ 

หากนักลงทุนสถาบันอยูในประเภทที่มุงเนนกำไรระยะสั้น หรือตองการผลการดำเนินงานที่ดีระยะสั้น 

การใชกลยุทธนี้ของนักลงทุนสถาบัน จะไมพิจารณาถึงการปฎิบัติงานของผูบริหารและการจัดการ

กำไรเลย ตองการเพียงผลตอบแทนระยะสั้นๆเทานั้น ดังนั้นการจัดการกำไรถือเปนเรื่องที่นาสนใจ

สำหรับผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน 

จากความเปนมาขางตน ทำใหผูวิจัยมีความสนใจที่จะทำการศึกษาการกำกับดูแลกิจการที่

ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเนื่องจากการกำกับดูแลกิจการที่ดีไมเพียงแตจะชวยยกระดับคุณภาพดาน

การบริหารจัดการแตยังเปนกลไกในการเพิ่มความสามารถดานการแขงขัน ซึ่งทำใหความสามารถใน

การทำกำไรและมูลคากิจการดีขึ้น แตทั้งนี้บริษัทที่มีความเขมขนในการจัดการกำกับดูแลกิจการท่ีดีจน

ไดรับคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการอยูในระดับที่สูงจะมีความสามารในการจัดการกำไร

และมูลคากิจการสูงตาม ซึ่งในปจจุบันความตองการของผูลงทุนที่มีตอขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

ไมไดจำกัดอยูเพียงขอมูลทางการเงิน ซึ่งเปนการสะทอนถึงผลประกอบการในอดีต ผูลงทุนไดให

ความสำคัญของขอมูลที่ไมใชตัวเลขทางการเงินเพิ่มมากขึ้นเรื่อยๆทั้งประเด็นดานความรับผิดชอบตอ

สังคม การกำกับดูแลกิจการ การตอตานการทุจริตคอรรัปชั่นจรรยาบรรณในการดำเนินธุรกิจ และผล

การดำเนินงานของบริษัทผานรายงานทางการเงิน ซึ่งมีผลกระทบตอมูลคากิจการของบริษัท ซึ่งสงผล

ตอการตัดสินใจลงทุน เพื่อสรางผลตอบแทนทางการเงินที่นาพอใจในระยะยาว และพัฒนาสังคม

สวนรวมใหเติบโตไดอยางยั่งยืน 

 

1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.2.1  เพื่อศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มี

ตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

1.2.2  เพื่อศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มี

ตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 
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1.2.3  เพื่อศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มี

ตอผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.3  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

การศึกษาการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการ

ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีกรอบแนวคิดในการศึกษา

ดังนี้ 

         ตัวแปรอสิระ                                                   ตัวแปรตาม 

(Independent Variables)                                 (Dependent Variable) 

 

 

 

สมมุตฐิานการวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรควบคุม 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบท่ี 1 กรอบแนวคิดการศึกษา 

 

การกำกับดูแลกิจการ 

1.ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) 

2.ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการ

มีสวนเกี่ยวของกับคอรัปชั่นของบริษัทจด

ทะเบียน (ANTI) 

สัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบัน 

1.สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบัน (INS) 

2.สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันตางชาติ (NOM) 

ผลการดำเนินงาน 

1.การจัดการกำไร (DACC) 

2.มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

3.อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน (ROE) 

-ขนาดของกิจการ (SIZE) 

-อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (LEV) 

-อัตราการเติบโดของยอดขาย (SGROWTH) 
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1.4  สมมติฐานของการวิจัย 

สมมติฐานที่ 1 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอ

ผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดย สมมติฐานที่ 1 จะประกอบดวยสมมติฐานยอย ดังนี ้

   สมมติฐานที่ 1.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตอการจัดการกำไร 

(DACC) 

 สมมติฐานที่ 1.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเก่ียวของ 

กับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตอการจัดการกำไร (DACC) 

 สมมติฐานที่ 1.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีผลตอ

การจัดการกำไร (DACC) 

 สมมติฐานที่ 1.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM) 

มีผลตอการจัดการกำไร (DACC) 

สมมติฐานที่ 2 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอ

ผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

โดย สมมติฐานที่ 2 จะประกอบดวยสมมติฐานยอย ดังนี ้

 สมมติฐานท่ี 2.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตอมูลคาเพิ ่มเชิง

เศรษฐศาสตร (EVA) 

 สมมติฐานที่ 2.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับ

คอรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตอมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

 สมมติฐานที่ 2.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีผลตอ

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

 สมมติฐานที่ 2.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM) 

มีผลตอมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

สมมติฐานที่ 3 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอ

ผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดย สมมติฐานที่ 3 จะประกอบดวยสมมติฐานยอย ดังนี ้

 สมมติฐานที่ 3.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตออัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) 
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 สมมติฐานที่ 3.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับ

คอรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

 สมมติฐานที่ 3.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีผลตอ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

 สมมติฐานที่ 3.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM) 

มีผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

 

1.5  ขอบเขตของการวิจัย 

ในการศกึษาครั้งนี้ ผูศึกษาไดกำหนดขอบเขตของการศึกษา ดังนี ้

1.5.1  ขอบเขตดานเนื้อหา 

การวิจัยครั้งนี้เปนการวิจัย เรื่อง การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุน 

นักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เปนการศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research) ซึ่งเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ(Secondary 

data) ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตามโดย 

  ตัวแปรอิสระ ไดแก 

การกำกับดูแลกิจการที่ไดคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการจากรายงานผล 

สำรวจการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Corporate 

Governance Scores) CGS  

ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรัปชั่นของบริษัทจด

ทะเบียน (ANTI) ไดรับผลประเมินจากสถาบันไทยพัฒน 

สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) และสัดสวนของการถือหุนที่ถือโดย

นักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM) โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากเว็บไซตของคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมท้ังเว็บไซต www.setsmart.com 

ตัวแปรตาม คือ ผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง 

ประเทศไทย ที่ประกอบดวย 1) การจัดการกำไร (DACC) 2) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

(EVA) 3) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) จากการเก็บขอมูลจากฐานขอมูล SETSMART 

และงบการเงิน รายงานประจำป แบบแสดงรายงายขอมูลประจำป (56-1) รวมถึงขอมูลอื่นๆจาก

เว็บไซตของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 



7 
 

 
 

1.5.2  ขอบเขตของระยะเวลา 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุน

สถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บ

รวบรวมขอมูลในชวงป 2560 – 2562 รวมระยะเวลา 3 ป  

1.5.3  ขอบเขตของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 

การกำหนดประชากร ประชากรที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีเงื่อนไขดังนี้  

1. เปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมโดยมีวัน สิ้นงวด 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม และมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหไดขอมูลใการวัด

ตัวแปรตางๆ อยางครบถวนและสามารถเปรียบเทียบกันได 

2. เปนบริษัทที่ไมถูกจัดประเภทใหอยูในกลุมบริษัทที่กำลังฟนฟูกิจการเพื่อเปนประโยชน

ในการจัดเก็บขอมูลเพราะบริษัทเหลานี้ไมไดมีขอมูลซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาที่ ทำการศึกษา

และกลุมบริษัทที่อยูในกลุมฟนฟูนี้อาจเปนตัวอยางที่ไมดี และไมเปนที่สนใจของนักลงทุน 

3. เปนบริษัทที่ไมถูกขึ้นเครื่องหมาย H (Trading hall) หรือ SP (Trading Suspension) 

จากตลาดหลักทรัพย ณ ชวงเวลาที่ศึกษา และชวงประมาณคาเพราะเครื่องหมาย ดังกลาวจะเปน

การงดการซื้อขายซึ่งจะทำใหไมมีขอมูลในการซื้อขายหลักทรัพย 

4. ไมเปนบริษัทจดทะเบียนที ่อยู ในกลุ มธุรกิจการเงิน ประกันภัย และกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย เนื่องจากกิจการประเภทนี้มีแนวปฏิบัติทางดานบัญชีแตกตางจากอุตสาหกรรมอื่น 

5. ไมเปนบริษัทที่มีขอมูลของงบการเงนิไมครบถวน (Missing Data) 

 

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

มีประโยชนที่ผูเก่ียวของคาดวาจะไดรับดังนี ้

1.6.1  ประโยชนเชิงวิชาการ 

1)  ทำใหเกิดการเพิ ่มพูนความรูหรือแสวงหาความรูใหกวางขวางและสมบูรณในการ

สนับสนุนทฤษฎีที่เก่ียวของกับการวิจัยยิ่งข้ึน 

2)  ทำใหเกิดกลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีนำมาปฏิบัติรวมกันเพ่ือนำไปสูการลดลงของการ

บริหารกำไรของผูบริหาร 

3)  เปนแนวทางในการปรับปรุงแกไขระบบกลไกการกำกับดูแลท่ีดีทั้งดานบริษัทและดานผู

มีสวนไดเสีย เพ่ือทำใหเกิดความสมดุลในตลาดทุน โดยเฉพาะตลาดทุนในประเทศไทย 
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1.6.2 ประโยชนจากการนำผลการศึกษาวิจัยไปใช 

1)  เปนขอเสนอแนะ สำหรับแนวทางการพัฒนากลไกการกำกับดูแลกิจการที่เหมาะสม 

และเปนรูปธรรม ในการสรางผลการดำเนินงานของบริษัทที ่ด ีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และนำเสนอเพื่อเปนขอมูลใหนักลงทุนใชเปนองคประกอบในกลไกการ

กำกับดูแลกิจการประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุน 

2)  เปนประโยชนและเปนฐานขอมูลใหนักวิจัย และผูที ่สนใจทั่วไปในการขยายขอบเขต

ของการวิจัยในอนาคตตอไป 

3)  ทำใหกิจการทราบถึงแนวโนมการจัดการกำไรที่อาจเปลี่ยนแปลงตามการลงทุนของนัก

ลงทุนสถาบัน สามารถทำการวางแผนแกไขปญหาที่อาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนของการ

ถือหุนที่ถือถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

4)  ทำใหหนวยงานกำกับดูแลกิจการทราบถึงบทบาทของนักลงทุนสถาบันทั้งในและนอมินี

ตางชาติที่กำลังมีบทบาทตอสภาวะเศรษฐกิจทั่วโลก วาสงผลกระทบตอการจัดการกำไรของกิจการใน

ประเทศไทยอยางไร ซึ่งผลใหตลาดหลักทรัพย มีการสนับสนุนจากกลุมนักลงทุนสถาบันมากยิ่งขึ้น

หากพบวามีทิศทางตรงขาม และสงผลใหมีการสนับสนุนการพัฒนาตลาดทุนไทยตอไป หรือทางมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันจะเปนแนวทางใหตลาดหลักทรัพยหาทางปองกัน และติดตามการ

จัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียน อันมีสาเหตุมาจากนักลงทนุสถาบัน 

1.6.3 ประโยชนดานอื่นๆ 

นอกจากประโยชนขางตนที่กลาวมานี้ การศึกษาวิจัยเก่ียวกับ การกำกับดูแลกิจการ 

ที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถใชเปนฐานขอมูลในการจัดทำงานวิจัยสำหรับผูที ่มีความสนใจ

ศึกษาวิจัยและใชเปนแนวทางในการวิเคราะหและใชเปนกรณีศึกษาเพ่ือการพัฒนาดานการศึกษาวิจัย

สำหรับแนวทางดังกลาวขางตนนี้ตอไปในอนาคต 

 

1.7  นิยามศัพท 

การกำก ับด ูแลก ิจการ (Corporate Governance) หมายถ ึง ระบบท ี ่จ ั ดให มี

กระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนำและการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่

ดวยความโปรงใสและสรางความสามารถในการแขงขัน เพ่ือรักษาเงินทุนและเพ่ิมคณุคาใหกับผูถือหุน

ในระยะยาวภายใตกรอบจริยธรรมที่ดี โดยคำนึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่นและสังคมโดยรวมประกอบ 

(อัญญา ขันธวิทย และคณะ, 2552) 
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การกำกับดูแลกิจการที ่ดี (Good Corporate Governance) ตามความหมายของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง ระบบที่จ ัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของ

ความสัมพันธระหวางคณะกรรมการฝายจัดการ และผูถือหุน เพ่ือสรางความสามารถในการแขงขัน 

นำไปสูความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคำนึงถึงผูมีสวนไดสวนเสียอ่ืน 

การปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับการคอรรัปชั่น (Preventing Involvement With 

Corruption) ตามความหมายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(2557) หมายถึง การสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนและผูประกอบธุรกิจเขารวมกระบวนการรับรองเปน

สมาชิกแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต (Thailand’s Private Sector 

Collective Action Coalition: CAC) จึงใหการสนับสนุนโครงการของสถาบันไทยพัฒน ในการจัดทำ

ตัวชี ้ว ัดความคืบหนาในเร ื ่องการปองกันการมีสวนเกี ่ยวของกับคอรร ัปชั ่น (Anti-Corruption 

Progress Indicator) ของบริษัทจดทะเบียนและผูประกอบธุรกิจดวย ตามแผนพัฒนาความยั่งยืน

สำหรับบริษัทจดทะเบียน (Sustainability Development Roadmap)  

สัดสวนผู ถือหุนสถาบันของบริษัท (Proportion Of Institutional Shareholders 

Of The Company) หมายถึง การที่บริษัทมีนักลงทุนที่ไมไดเปน เฉพาะตัวบุคคลมารวมลงทุน แต

เปนนิติบุคคลอยูในรูปแบบทางกฎหมาย ซึ่งจะแตกตางกันในกลุม นักลงทุนสถาบันดวยกัน ครอบคลุม

ถึงทุกอยางตั้งแตบริษัทรวมทุน ไปถึง หางหุนสวนท่ีจำกัดความรับผิดชอบ และการรวมกลุมธุรกิจของ

บริษัทหลายบริษัทมารวมกันดำเนินธุรกิจ เชน กองทุนความมั่งคั่งแหงชาติ นักลงทุนสถาบันทำหนาที่

อิสระ หรือเปนสวนหนึ่งของกลุมบริษัท ขนาดใหญหรือกลุม บริษัทในเครือ เชน กรณีกองทุนรวม

บริษัทในเครือของธนาคาร และบริษัทประกันภัย (Çelik & Isaksson, 2014) 

สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (Proportion Of Holding 

Shares Held By Foreign Institutional Investors) หมายถึง ตัวแทนถือหลักทรัพย ที่ไมใชผูรับ

ประโยชนที่แทจริง ในรูปของกำไรจากการขายเงินปนผล หรือผลตอบแทนอื่นๆ จากหลักทรัพยนั้นๆ 

โดยนักลงทุนสถาบันตางชาติจะปรากฎอยูในทะเบียนรายชื่อผูถือหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน

ฐานะผูถือหลักทรัพย แทนที่ผูรับประโยชนที่แทจริง นักลงทุนที่มีเจตนาที่จะอำพรางการถือหุนของตน

เพื่อทุจริต โดยมากมักใชนักลงทุนสถาบันตางชาติเปนบุคคลหรือนิติบุคคลที่ไมเขาขายบุคคลที่

เก่ียวของกัน ตามมาตรา 258 ในพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535  

การจัดการกำไร (Profit Management) หมายถึง กำไรที่แทจริงที่สามารถสะทอนให

เห็นถึงผลประกอบการของกิจการไดอยางนาเชื่อถือ และเปนกำไรที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดได

เพียงพอตอความตองการในการดำเนินงานของกิจการ 
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รายการคงค างรวม (Total Accruals) หมายถ ึง รายการคงค างรวมประจำป  

ประกอบดวยรายการคงคางปกติและรายการคงคางเกินปกติ ซึ่งคำนวณไดจากผลตางระหวางกำไร

สุทธิประจำงวดกับกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

มูลค าเพิ ่มเช ิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added) หมายถึง เทคนิคการ

วิเคราะหทางการเงินที่ใชดัชนีชี้วัดประสิทธิภาพการดำเนินงาน แสดงถึงมูลคาที่เพิ่มขึ้นขององคกร 

หรืออีกนับหนึ่งก็คือมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่สูงกวาตนทุนของเงินทุนที่ใชในการดำเนินงาน (ณัฐชา  วัฒน

วิไล, 2554) 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) เปนอัตราสวนที่ทำ

ใหทราบวา เงินลงทุนในกิจการนั้น สามารถสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหุนเปนเทาไร เปนการวัด

ความสามารถในการทำ กำไรของกิจการ 

ขนาดของกิจการ (Business Size) โดยกิจการที่มีขนาดใหญกวาตองเผชิญกับตนทุน

ทางการเมืองมากกวาเมื่อเทียบกับกิจการที่มีขนาดเล็กกวา เนื่องจากกิจการขนาดใหญกวาจะมีการ

ตรวจสอบอยางละเอียดของนักวิเคราะหทางการเงินมากกวาตามมูลตลาดของกิจการ (market 

capitalization) และกิจการขนาดใหญกวามีการตรวจสอบภายในและการตกแตงกำไรไดมากกวา

กิจการที่มีขนาดเล็กตามงานวิจัยของ Watt & Zimmerman (1978) และ Sung Wook Joh (2003) 

พบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธในทิศทางบวกตอมูลคากิจการ ในทางตรงกันขามงานวิจัยของ 

Michael L. Lemmon, Karl V. Lins (2003) และ Rountree et al. (2008) พบวาขนาดของกิจการ

มีความสัมพันธในทิศทางลบตอมูลคากิจการ จึงคาดการณวากิจการท่ีมีขนาดใหญกวาจะมีการตกแตง

กำไรที่นอยกวา 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Debt to Total Asset Ratio) คืออัตราสวนที่แสดง

การเปรียบเทียบวา กิจการมีหนี้สินเปนก่ีเทาของสินทรัพยรวม ถาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมต่ำ 

แสดงวากิจการ มีโครงสรางหนี้รวมเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวมแลวต่ำ ซึ่งจะเกิดผลดีเนื่องจากทำให

กิจการมีภาระในการชำระคืนหนี้สินนอยและมีโอกาสกูยืมหนี้สินครั้งตอไปไดมาก ตรงกันขาม ถา

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมสูง แสดงวากิจการมี โครงสรางหนี้สินรวมเมื่อเปรียบเทียบกับ

สินทรัพยรวมแลวสูง จะเกิดผลเสียเนื่องจาก ทำใหกิจการมีภาระ ในการชำระคืน หนี้สินมาก และมี

โอกาสจะกูยืมหนี้สินครั้งตอไปไดนอย 

อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth Rate) เปนปจจัยที่สงผลกระทบตอมูลคา

กิจการและความสามารถในการทำกำไร จากงานวิจัยที่ของ Abor (2005, 2007) พบวาอัตราการ

เติบโตของยอดขายมีความสัมพันธในทิศทางบวกตอมูลคากิจการและอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

และ Lee, Li, & Yue (2006) พบวาการเติบโตที่วัดดวยการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยรวมหารดวย
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สินทรัพยรวมของปกอนหนามีความสัมพันธในทิศทางบวกกับคาสัมบูรณของรายการคงคางที่เกิดจาก

ดุลยพินิจของผูบริหาร



 
 

บทท่ี 2 
 

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

การศึกษาวิจัยเรื่อง การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มี

ผลตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระ 

ประกอบดวย ระดับการกำกับดูแลกิจการ ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับ

คอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน  สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และสัดสวนของ

การถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ  ซึ่งไดมาจากการเก็บคาตัวแปรในงบการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนตัวแปรตาม ประกอบดวยการจัดการกำไร 

มลูคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ไดมาจากการเก็บคาตัวแปรใน 

www.setsmart.com อีกทั ้งผู ว ิจ ัยไดทำการศึกษาเอกสาร หนังสือ รวมถึงงานวิจัยทั ้งในและ

ตางประเทศเพื่อใหทราบแนวคดิและทฤษฎีที่เก่ียวของ และนำมาใชเปนแนวทางในการศึกษาวิจัย ซึ่ง

จะไดนำเสนอเปนลำดับดังนี ้

2.1 แนวคิดเก่ียวกับการกำกับดูแลกิจการ 

2.2 แนวคิดเก่ียวกับการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น 

2.3 แนวคิดเก่ียวกับนักลงทุนสถาบัน 

2.4 แนวคิดเก่ียวกับการจัดการกำไร 

2.5 แนวคิดเก่ียวกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร 

2.6 แนวคดิเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

2.7 ทฤษฎีตัวแทน 

2.8 ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย 

2.9 ทฤษฎีผลประโยชนทับซอน 

2.10 งานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ 

2.1.1 ความหมายและประโยชนของการกำกับดูแลกิจการ
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การกำกับดูแลกิจการเปนเรื่องความสัมพันธระหวางกลุมบุคคลตางๆไดแก คณะผูบริหาร

ของบริษัท คณะกรรมการ ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียทุกราย ซึ่งการที่บริษัททีการกำกับดูแลกิจการที่

ดีนั้นจะชวยใหบริษัทสามารถดำเนินธุรกิจใหบรรลุวัตถุประสงคและเปาหมายที่กำหนดไวไดงายขึ้น 

และถือวาการกำกับดูแลกิจการเปนกลไกหนึ่งในการติดตาม และประเมินผลการดำเนินงานใหเปนไป

อยางมีประสิทธิผลอีกดวย (OECD, 2004) 

มีหลายคำนิยามสำหรับการกำกับดูแลกิจการแตความหมายโดยรวมก็เนนไปที่เรื่องราวของ

ความโปรงใส การตรวจสอบการปฎิบัติงานเพื่อเพิ่มมูลคาใหกิจการและคำนึงถึงผูมีสวนไดเสีย เชน 

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2558) ไดกลาวถึงการกำกับดูแล

กิจการวาอาจไดยินในบริบทอื่น เชน บรรษัทภิบาล หรือ Corporate Governance หรือ CG ซึ่ง

หมายถึง “การบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได และคำนึงถึงผูมีสวนไดเสีย

ทุกฝาย” 

สังเวียน อินทรวิชัย (2548) ใหนิยามวา หมายถึง “ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและ

โครงสรางของภาวะผูนำและการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส 

และสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษาเงินลงทุนและเพ่ิมมูลคาใหกับผูถือหุนระยะยาวภายใน

กรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยรวมประกอบ” 

ศิลปะพร ศรีจั่นเพชร (2555) กลาววา “การกำกับดูแลกิจการเปนปจจัยสำคัญอยางหนึ่ง

ในการปรับปรุงประสิทธิภาพขององคกรซึ่งเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ 

เจาของและผูมีสวนไดเสียอื ่น และยังชวยใหเกิดโครงสรางที่สำคัญ ซึ ่งเปนกลไกในการกำหนด

วัตถุประสงคของกิจการและกำหนดวิธีที่จะบรรลุวัตถุประสงคเหลานั้น รวมถึงการสอดสองดูแลผล

การปฎิบัติงานของกิจการ” 

Samaduzzaman, Zaman & Quazi (2015) ใหความหมายวา “กลไกของการกำกับดูแล

กิจการเปนระบบการดำเนินงานภายในของกิจการ ประกอบดวย นโยบาย มนุษย และ กระบวนการ

ตางๆ ที่การตอบสนองความตองการของผูถือหุน และผูมีสวนไดเสีย ดวยการควบคุม ดูแล และกำกับ

กรรมการบริหารในการจัดการบริษัทเพ่ือใหบรรลุวัตถุประสงค ดวยความซื่อสัตยในธุรกิจ ถือวาเปนโย

บายขอบังคับและกฎที่ถูกกำหนดไว เพ่ือปกปองผลประโยชนของผูถือหุนของ บริษัท” 

ณญาดา สุขอนันตธรรม (2558) ไดรวบรวมและสรุปความหมายของการกำกับดูแลกิจการ

ที่ดีไววาเปนระบบที่จัดใหมีกระบวนการ โครงสรางและการควบคุมของกิจการ ใหบุคลากรของกิจการ

ทุกคนปฎิบ ัต ิตามความรับผิดชอบตอหนาที ่ด วยความโปรงใส ทำใหกิจการเกิดการพัฒนา

ความสามารถในการแขงขันเพ่ือรักษาเงินลงทุนและเพ่ิมคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาวภายใตกรอบ

จริยธรรมที่ดีโดยรวม 
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ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุล (2549) ไดระบุถึงประโยชนจากการที่การกำกับดูแลกิจการที่ดีในอีก

มุมมองหนึ่งคือ การที่การกำกับดูแลกิจการที่ดีจะนำมาซึ่งการกระตุนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน

ทั้งในและตางประเทศ เพราะการกำกับดูแลกิจการที่ดียอมทำใหผูมีสวนไดเสียทุกฝายของกิจการ

ไดรับการปฎิบัติในฐานะผูถือหุนดวยความโปรงใส ยุติธรรม ไดรับขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทนุที่

ถูกตอง ครบถวน และทันเวลา การกำกับดูแลกิจการที่ดีจึงเปนอีกปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนตางๆรวมถึง

นักลงทุนสถาบันจะใชประกอบการตัดสินใจลงทุน นอกเหนือจากขอมูลทางการเงินและขอมูล

ดำเนินงานของบริษัท โดยผลการวิจัยพบวาการกำกับดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพันธในทางบวกกับการ

ถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันท้ังในและตางประเทศ 

จากความหมายที่กลาวมาขางตน สามารถสรุปความหมายของการกำกับดูแลกิจการไดวา

หมายถึงกระบวนการและหลักปฎิบัติของบริษัทที่ผูบริหารใชบริหารงานและควบคุมการทำงานเพ่ือให

เกิดความมั่นใจวามีความยุติธรรมและความโปรงใสในองคการ โดยคำนึงถึงผลประโยชนของผูมีสวนได

เสียเปนสำคัญ ซึ่งผูมีสวนไดเสียขององคกร เชน ผูถือหุน พนักงานบริษัท เจาหนี้การคา ลูกคา รัฐบาล 

ชุมชนรวมไปถึงสิ่งแวดลอมดวย 

 

2.1.2 วิวัฒนาการของการกำกับดูกิจการในประเทศไทย 

ในชวงที่ประเทศไทยประสบวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 เนื่องจากบริษัทใน

ประเทศไทย สวนใหญมี รูปแบบธุรกิจเปนแบบครอบครัว แมวาจะเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยก็ตาม รวมทั้ง มาตรฐานรายงานทางการเงิน และขอกำหนดของการเปดเผยขอมูลบริษัทยัง

ไมเพียงพอและ เหมาะสม ทำใหเอ้ือประโยชนใหแกตนเองหรือพวกพอง นอกจากนี้ยังใชแหลงเงินทุน

ระยะสั้น มีภาระหนี้สินสูง กระบวนการตรวจสอบจากภายนอกไมมีประสิทธิภาพ สงผลทำใหการกำ 

กับดูแลกิจการออนแอ (Reddy, 2009), (Hodgson, Lhaopadchan & Buakes, 2011) สงผลกระ 

ทบใหธุรกิจหลายขนาดตองประสบปญหาและเกิดความเสียหายอยางตอเนื่อง รัฐบาลไทยจึงให

ความสำคัญถึงการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี นับแตป พ.ศ. 2545 ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดรณรงคและสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเห็นถึงความสำคัญและ

ประโยชนของการกำกับดูแลกิจการที่ดี ไดมีการเสนอหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ เพื่อเปน

แนวทางปฎิบัติใหแกบริษัทจดทะเบียน ซึ่งตอมาในป พ.ศ. 2549 ไดมีการปรับปรุงหลักการกำกับดูแล

กิจการที ่ด ีสำหรับบริษัทจดทะเบียน โดยเทียบเคียงกับหลักการกำกับดูแลกิจการของ The 

Oraganization for Economic Co-Operation and Development แล ะข  อ เ ส น อแน ะ ข อ ง

ธนาคารโลก ในป พ.ศ. 2555 มีการแกไขเพิ่มเติมโดยการเปลี่ยนแปลงในสวนของแนวทางการปฏิบัติ

ที่ดี ใหสอดคลองกับ CG Watch และ ASEAN CG Scorecard เพื่อชวยสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียน

สามารถปฏิบัติตามมาตรฐานการกำกับดูแลกิจการในระดับสากล และสรางความเชื่อมั่นสำหรับนัก
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ลงทุนมากยิ่งขึ้น สำหรับประสิทธิภาพของกลไกการกำกับดูแลกิจการ ตามหลักการกำกับดูแลกิจการ

ของตลาดหลักทรัพยฯที่กำหนดขึ้นมาเปนแนวปฏิบัติขางตนยังไมชัดเจน เห็นไดจากงานวิจัยของ 

Yammeesri&Herath (2010), Chitnomrath,Evans&Christopher (2011) และTantivanichanon, 

Wongsurawat & Rajchamaha (2015) ผลลัพธสะทอนใหเห็นวาประสิทธิภาพของการกำกับดูแล

กิจการที่ดีทำใหบริษัทสามารถทำกำไร และมูลคาบริษัทเพิ่มมากขึ้น แต Kouwenberg, Salomons 

& Thontiraw (2014) ผลลัพธกลับพบวาบริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ต่ำกวามีผลตอบแทนสูงกวา

บริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดีกวา  

รมิดา คงเขตวณิช (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางคะแนนการประเมินการกำกับดูแล

กิจการ (CGR) กับความสามารถในการทำกำไรโดยใชอัตราสวนความสามารถในการทำกำไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการวิจัยพบวาคะแนนการประเมินการ

กำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับ ความสามารถในการทำกำไร 2 ดาน ไดแก ดานอัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน (ROE) และดานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) โดยเปนความสัมพันธ

เชิงบวก 

Samia, Wangb, and Zhouc (2011) ศึกษาถึงผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีตอ

การดำเนินงานและการประเมินมูลคาของบริษัทในประเทศจีน โดยมีตัวแปรอิสระคือมาตรการกำกับ

ดูแลกิจการที่ดี (GOV-SCR) และวัดผลการดำเนินงานโดยใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยอัตรา

ผลตอบแทนผูถือหุน และวัดมูลคาของบริษัทโดยใชTobin’s Q และมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของ

กิจการ อัตราสวนวัดความเขมขนของทุน อัตรากำไรจากผลการดำเนินงานและอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพยรวม ผลการศึกษาพบวามาตรการกำกับดูแลกิจการที ่ดีมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยอัตราผลตอบแทนผูถือหุนและTobin’s Q  

สุรางค เห็นสวาง (2560) ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบจากระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ

และโครงสรางผูถือหุนตอผลตอบแทนสวนเกินและผลประกอบการเชิงการเงิน จำนวน 191 บริษัท ใน

ระหวางป พ.ศ. 2556 - 2558 โดยมีตัวแปรอิสระคือ 1. การกำกับดูแลกิจการใชระดับคะแนนการ

กำกับดูแลกิจการที่จัดทำโดยสถาบันกรรมการบริษัทไทย 2. โครงสรางผูถือหุนโดยใชการกระจายการ

ถือครองหุนของนักลงทุนรายยอย การถือครองหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัท และการถือครอง

หุนของนักลงทุนสถาบันตัวแปรตามคือผลตอบแทนสวนเกินและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน

ผลการศึกษาพบวาระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน แตไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนเกินและโครงสรางผูถือหุน 

อยางไรก็ตามบางงานวิจัยก็ไมพบความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการกับการตกแตง

กำไร เชน Siregar and Utama (2008) ที่ศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพยของประเทศอินโดนีเซีย 

แลวพบวาทั้งสองตัวแปรไมมีความสัมพันธและยังพบอีกวาการตกแตงกำไรนั้นก็ไมมีความสัมพันธกับ
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โครงสรางของผูถือหุนและขนาดของกิจการเชนกันอยางไรก็ตามยังคงมีอีกหลายปจจัยที่มีผลตอการ

ดำเนินงาน เชน สัดสวนของคณะกรรมการอิสระก็มีผลตอการดำเนินงานที่ดีขึ้นซึ่งชวยลดโอกาสใน

การตกแตงกำไรได จากงานวิจัยของ Hermalin and Weisbach (1991) และ Bai et al. (2002) ซึ่ง

มาจากสาเหตุที่วากรรมการอิสระสามารถตรวจสอบฝายบริหารไดดีกวากรรมการจากภายใน ขนาด

ของคณะกรรมการอิสระก็มีความสัมพันธตอผลดำเนินงานของบริษัทเชนกัน ดังงานวิจัยของ 

Kyereboach and Beikpe (2002) ที่พบวาจำนวนของคณะกรรมการบริษัทที่มากขึ้นก็จะสงผลตอ

การดำเนินงานที่ดีขึ ้นดวย จำนวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการเองก็มีสวนชวยใหผลการ

ดำเนินงานของบริษัทดีขึ้นดังงานวิจัยของ Evans and Weir (1995) และ Conger et al. (1998) 

Eppsand Cereola (2008) ศึกษาความสัมพันธระหวางคะแนนการกำกับดูแลกิจการและ

ผลการดำเนินงานของบริษัทโดยใชกลุมตัวอยางจาก S&P500 ในระหวางป ค.ศ. 2002 - 2004 

จำนวน 256 บริษัท 269 บริษัท และ 273 บริษัทตามลำดับโดยใชตัวชี้วัดการกำกับดูแลกิจการคือ

คะแนนการประเมินผลการกำกับดูแลกิจการที่ดี 61 ขอใน 8 ประเภทการกำกับดูแลกิจการซึ่งจัดโดย

สถาบันนักลงทุนสถาบัน (Institutional Investor Services: ISS) และวัดผลการดำเนินงานโดยอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนผูถือหุนและตัวแปรควบคุมคือลอกาลิทึมธรรมชาติ

ของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ผลการศึกษาไมพบความสัมพันธ

ระหวางคะแนนการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานของบริษัท 

Pham, Suchard and Zein (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการกับ 

ผลการดำเนินงานของบริษัท โดยใชกลุมตัวอยางเปนบริษัทที่มีจำนวนเงินทุนมากที่สุดในประเทศ

ออสเตรเลีย จำนวน 150 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ. 1994 ถึง ค.ศ. 2003 เพื่อหาความสัมพันธผลการ

ดำเนินงานของบริษัท โดยดูจาก Tobin’s Q และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) กับการกำกับดูแล

กิจการ ซึ่งใชตัวแปรในการวัดผลนี้ สัดสวนความเปนอิสระของกรรมการและขนาดของคณะกรรมการ 

จำนวนผู ถือหุนที่เปนบุคคลภายใน และบุคคลภายนอก ผลการศึกษาพบวา ไมพบความสัมพันธ

ระหวางผลการดำเนินงานของบริษัทกับกลไกการกำกับดูแลกิจการ อีกทั้ง Tobin’s Q และ EVA ยัง

ไมสามารถเชื่อมโยงหรือหาผลกระทบไปยังกลไกของการกำกับดูแลกิจการได สาเหตุของความไม

สัมพันธกันครั้งนี้ผูวิจัยไดอธิบายในการทำวิจัยประเภทนี้วา การควบคุมปจจัยภายในที่มีผลตอการ

กำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานของบริษัทนั้นทำไดยากเนื่องจากมีปจจัยหลายตัวและยากตอ

การควบคุม และปจจัยเหลานี้ ถูกทำนายวาเกิดมาจากตัวแปรสาเหตุอ่ืนๆซึ่งไมสามารถนำมาวิเคราะห

ไดทั้งหมด เชน ธุรกิจบางประเภทมีลักษณะเฉพาะ เชน สถาบันการเงินหรือบริษัทเงินทุน สงผลให

การวิจัยของความสัมพันธระหวางกลไกการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานของบริษัทไม

เกี่ยวของกัน ประกอบกับทั้ง Tobin’s Q และ EVA นั้น ลวนแลวแตเปนตัวเลขที่แปรผันตามปจจัย

ภายนอกทั้งสิ้น ซึ่งแมจะทำการปรับเพ่ือลดปจจัยภายนอกออกไปก็ไมสามารถทำไดหมด 
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Fodio, Ibikunle & Oba (2013) ที่ศึกษากลไกการกำกับดูแลกิจการ และคุณภาพกำไรที่

รายงานในกลุมบริษัทประกันภัยในประเทศไนจีเรีย พบวามีผลกระทบในทิศทางตรงขามกันอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติกลาวคือ ยิ่งจำนวนขนาดคณะกรรมการของบริษัทมากขึ้น การบริหารกำไรกลับ

ลดลง สอดคลองกับงานวิจัยของ Bala & Kumai (2015) ที่ศึกษาลักษณะของคณะกรรมการบริษัทที่

มีตอการบริหารกำไรในกลุมบริษัทอาหารและเครื่องดื่มในประเทศไนจีเรีย พบวามีผลกระทบในทิศ

ทางตรงขามกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ และ Soliman & Ragab (2013) ศึกษาผลกระทบของ

คณะกรรมการบริษัทและการบริหารกำไรในประเทศอียิปต ผลลัพธขนาดคณะกรรมการของบริษัทกับ

การบริหารกำไรมีทิศทางตรงขามกัน เชนกัน 

ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมองวาการสรางความเชื่อมั่นสำหรับนักลงทุน

เพียงประการเดียวยังไมเพียงพอสำหรับการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ควรจะตองสรางผลประกอบกิจการที่ดี และบริษัทจะตองสามารถปรับตัวใหไดอยางเหมาะสมกับ

สภาพธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไป พรอมทั้งมีความสัมพันธที่ดีกับสังคมรอบขางเพื่อใหบริษัทเติบโตใน

ระยะยาวดวย อีกทั้งเปนการปรับปรุงแกไขเพ่ิมเติมในสวนของแนวปฎิบัติทั้ง 5 หมวด ไดแก 

1) สิทธิของผูถือหุน  

2) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  

3) บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  

4) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  

5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  

การกำกับดูแลกิจการที่ดี เปนเครื่องมือที่ชวยเพิ่มมูลคาและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืน

ของบริษัท เนื่องจากเปนระบบการบริหารจัดการบริษัทใหมีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได และ

คำนึงถึงผูมีสวนไดเสียทุกฝาย ซึ่งหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีแนวปฎิบัติของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยปพ.ศ. 2555 ที่ใชอยูเดิมมุงเนนความสำคัญในการประกอบธุรกิจโดยเฉพาะเรื่องการสราง

ความเชื่อมั่นใหแกผูลงทุน แตสรางความเชื่อมั ่นอยางเดียวคงไมพอตอสภาวะการแขงขันธุรกิจใน

ปจจุบัน ควรจะตองสรางผลประกอบกิจการที่ดี เพื่อใหทันตอการเปลี่ยนแปลงดานสภาพธุรกิจ 

สภาพแวดลอม เทคโนโลยี และความคาดหวังวาจะรับผิดชอบตอสังคมที ่เพิ ่มขึ ้น พรอมทั ้งมี

ความสัมพันธที ่ด ีกับสังคมรอบขางเพื ่อใหบริษัทเติบโตในระยะยาวดวย คณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) จึงไดออกหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี หรือ Corporate 

Governance Code (CG Code) ฉบับป พ.ศ. 2560 ขึ้นมา เพื่อเปนแนวทางสำหรับคณะกรรมการ

บริษัทจดทะเบียนในการปฎิบัติหนาที่ โดยมุงหวังใหกิจการมีผลประกอบการที่ดีโดยคำนึงถึงความ

ตอเนื่องในระยะยาว มีความรับผิดชอบตอผูถือหุน ผูที่เกี่ยวของ และผูมีสวนไดเสีย สังคม สิ่งแวดลอม 

ตลอดจนปรับตัวภายใตการเปลี่ยนแปลงตางๆและสำหรับภาพรวมธุรกิจเพื่อพัฒนาตลาดทุนดวยการ
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สรางมูลคาเพ่ิมและสงเสริมคุณคาตลอดหวงโซธุรกิจ และเพ่ือใหระบบเศรษฐกิจโดยรวมเติบโตอยางมี

คุณภาพ 

ตามหลัก CG Code ไดกำหนดหลักปฎิบัติความเปนผู นำของคณะกรรมการครอบคลุม

ตั้งแต 

-  การกำหนดวัตถุประสงค เปาหมายของกิจการที่เปนไปเพื่อสรางคุณคาใหกิจการยั่งยืน

การดำเนินการใหบรรลุเปาหมาย ดวยการมีคณะกรรมการท่ีเอื้อใหบรรลุวัตถุประสงค ดูแลและพัฒนา

ผูบริหารและบุคลากรใหมีความสามารถ สงเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอยางรับผิดชอบ 

-  การติดตามและเปดเผยขอมูลโดยดูแลใหมีระบบควบคุมภายในและการบริหารความ

เสี่ยงที่เหมาะสม  

-  การรกัษาความนาเชื่อถือทางการเงินและการเปดเผยขอมูล ตลอดจนการมีสวนรวมและ

การสื่อสารกับผูถือหุน 

CG Code จะประกอบไปดวยเนื้อหาท่ีสำคัญ 2 สวน ไดแก สวนที่ 1 หลักปฏิบัติ และหลัก

ปฏิบัติยอย โดยหลักปฏิบัติหลักมี 8 ขอ และสวนที่ 2 แนวปฏิบัติและคำอธิบายในการปฏิบัติในสวน

ที1่ ซึ่งหลักปฏิบัติ 8 ขอ มี ดังนี้  

ภาพประกอบท่ี 2 หลักปฏิบัติสำหรับคณะกรรมการ 8 ขอ 

1.  ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผูนำองคกรที่สราง

คุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน ไดแก 

-  กำหนดวัตถุประสงค เปาหมาย กลยุทธ นโยบายการดำเนินงานของบริษัท ตลอดจน

จัดสรรทรัพยากรที่สำคัญเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคและเปาหมาย โดยตองมีการติดตาม ประเมินผล 

และดูแลการรายงานผลการดำเนินงาน 

-  กำกับดูแลกิจการใหสามารถแขงขันได มีผลประกอบการที่ดีโดยคำนึงถึงผลกระทบระยะ

ยาว ประกอบธุรกิจอยางมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบตอผูถือหุน และผูมีสวนไดเสีย 
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รวมทั้งสรางประโยชนใหกับสังคมและผลกระทบดานลบตอสิ่งแวดลอม และชวยใหกิจการปรับตัวได

ภายใตปจจัยการเปลี่ยนแปลง เพ่ือสรางคุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน 

-  ดูแลใหกรรมการและผู บริหารทุกคนปฏิบัติหนาที ่ดวยความรับผิดชอบ ระมัดระวัง 

ซื่อสัตยตอองคกร และดูแลใหการดำเนินงานเปนไปตามกฎหมาย ขอบังคบั และมติที่ประชุมผูถือหุน 

-  เขาใจขอบเขตหนาที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการเอง และกำหนดขอบเขต

การมอบหมายหนาที่ความรับผิดชอบใหกรรมการผูจัดการใหญและฝายจัดการอยางชัดเจน ตลอดจน

ติดตามดูแลใหมีการปฏิบัติหนาที่ตามที่ไดรับมอบหมาย 

2.  กำหนดวัตถุประสงคและเปาหมายทางธุรกิจที่เปนไปเพื่อความยั่งยืนโดยวัตถุประสงค

และเปาหมายควรสอดคลองกับการสรางคุณคาใหทั้งกิจการ ลูกคา ผูมีสวนไดเสีย และสังคมโดยรวม 

รวมทั้งการกำหนดเปาหมายระยะกลางและระยะสั้นก็ควรที่จะสอดคลองกัน และมีการนำเทคโนโลยี

และนวัตกรรมมาใชอยางเหมาะสม 

3.  เสริมสรางคณะกรรมการที่มีประสิทธิผลท่ีเอ้ือตอการบรรลุผล โดย 

-  กำหนดและทบทวนโครงสรางคณะกรรมการ ทั ้งเรื ่องขนาด องคประกอบ สัดสวน

คณะกรรมการอิสระ ที่เหมาะสมในการนำพาองคกรไปสูวัตถุประสงคและเปาหมายที่กำหนดไว 

-  เลือกประธานกรรมการที่เหมาะสมที่สามารถใชดุลยพินิจในการตัดสินใจไดอยางมีอิสระ 

-  กำกับดูแลใหการสรรหาและคัดเลือกคณะกรรมการมีกระบวนการที่โปรงใส ชัดเจน และ

มีคุณสมบัติสอดคลองกับองคประกอบที่กำหนดไว รวมทั้งกำกับดูแลใหกรรมการที่ไดรับคัดเลือกมี

ความรับผิดชอบในการปฏิบัติหนาที่และจัดสรรเวลาอยางเพียงพอ 

-  พิจารณาคาตอบแทนคณะกรรมการใหมีความเหมาะสมกับความรับผิดชอบและจูงใจให

คณะกรรมการปฏิบัติตามเปาหมายในการดำเนินงานทั้งระยะสั้นและระยะยาว และเสนอใหผูถือหุน

อนุมัติ 

-  กำกับดูแลใหมีกรอบและกลไกในการกำกับดูแลนโยบายและการดำเนินงานของบริษัท

ยอยและกิจการอื่นที่บริษัทไปลงทุนอยางมีนัยสำคัญในระดับที่เหมาะสมกับกิจการแตละแหง และทำ

ความเขาใจกับบริษัทเหลานั้นใหถูกตองตรงกัน 

-  จัดใหมีการประเมินผลการปฏิบัติหนาที่ประจำปของคณะกรรมการ คณะกรรมการชุด

ยอย และคณะกรรมการรายบุคคล เพ่ือนำผลการประเมินไปใชในการพัฒนาการปฏิบัติหนาท่ีตอไป 

-  กำกับดูแลใหกรรมการแตละคนมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับบทบาทหนาที่ลักษณะการ

ประกอบธุรกิจ และกฎหมายที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจรวมทั้งสงเสริมใหมีการพัฒนาทักษะ

และความรูที่ใชในการปฏิบัติหนาที่อีกดวย 
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-  ดูแลใหมั่นใจวาการดำเนินงานของคณะกรรมการเปนไปดวยความเรียบรอยสามารถ

เขาถึงขอมูลที่จำเปนได มีเลขานุการท่ีมีความรูและประสบการณที่จำเปนเพื่อสนับสนุนการดำเนินงาน

ของคณะกรรมการ 

4.  สรรหาและพัฒนากรรมการผู จัดการใหญและผูบริหารระดับสูงใหมีความรู ทักษะ

ประสบการณ และคุณลักษณะที่จำเปนท่ีขับเคลื่อนองคกร รวมทั้งเขาใจโครงสรางการบริหารบุคลากร 

ดูแลโครงสรางคาตอบแทน ติดตามดูแลใหมีการบริหารทรัพยากรบุคคลท่ีเหมาะสม  

5.  สงเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอยางรับผิดชอบ ดวยการสงเสริมนวัตกรรม

และการประกอบธุรกิจอยางรับผิดชอบ ดวยการสนับสนุนการสรางนวัตกรรมที่กอใหเกิดมูลคาแก

ธุรกิจควบคูไปกับการสรางคุณประโยชนตอลูกคาหรือผูที่เกี ่ยวของ และมีความรับผิดชอบตอสังคม

และสิ่งแวดลอม และดูแลใหฝายจัดการจัดสรรและจัดการทรัพยากรใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 

ประสิทธิผล รวมทั้งจัดใหมีกรอบการกำกับดูแลและการบริหารจัดการเทคโนโลยีสารสนเทศ เพื่อให

สอดคลองกับความตองการของกิจการ และสรางโอกาสทางธุรกิจ 

6.  ดูแลใหมีระบบควบคุมภายในและการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม และเปนไปตาม

กฎหมาย จัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบที่สามารถปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพและเปนอสิระ 

รวมทั้งมีการจัดการความขัดแยงของผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้น และจัดการใหมีกลไกในการรับขอ

รองเรียนและดำเนินการกรณีมีเบาะแส 

7.  รักษาความนาเชื่อถือทางการเงินและการเปดเผยขอมูล ดูแลใหรายงานทางการเงิน

และเปดเผยขอมูลสำคัญตางๆ ถูกตอง เพียงพอ ทันเวลา เปนไปตามมาตรฐานและแนวปฏิบัติที่

เกี่ยวของ ดูแลสภาพคลองทางการเงินและความสามารถในการชำระหนี้ โดยคำนึงถึงความเปนธรรม

ตอเจาหนี้และผูถือหุน รวมทั้งจัดการใหมีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธเพื่อสื่อสาร

กับผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืน และสงเสริมใหมีการนำเทคโนโลยีสารสนเทศมาใชเผยแพรขอมูล 

8.  สนับสนุนการมีสวนรวมและการสื่อสารกับผูถือหุน ใหผูถือหุนมีสวนรวมในการตัดสนิใจ

ในเรื่องสำคัญ ดูแลใหวันประชุมผูถือหุนเปนไปดวยความเรียบรอย โปรงใส มีประสิทธิภาพ พรอมทั้ง

เปดเผยมติที่ประชุมและจัดทำรายงานการประชุมผูถือหุนใหเปนไปอยางถูกตองและครบถวน 

ซึ ่งหลักปฏิบัติ 8 ขอ เหลานี ้จะถูกคณะกรรมการของบริษัทนำไปบูรณาการเขาไปใน 

กระบวนการดำเนินธุรกิจของบริษัท 3 ประการ คอื  

1.  การกำหนดวัตถุประสงค เปาหมายของกิจการท่ีเปนไปเพ่ือสรางคุณคาใหกิจการยั่งยืน 

2.  การดำเนินการใหบรรลุเปาหมาย ดวยการมีคณะกรรมการที่เอื้อใหบรรลุวัตถุประสงค

ดูแลและพัฒนาผูบริหารและบุคลากรใหมีความสามารถ สงเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจ

อยางรับผิดชอบ 



21 
 

 
 

3.  การติดตามและเปดเผยขอมูลโดยดูแลใหมีระบบควบคุมภายในและการบริหารความ

เสี่ยงที่เหมาะสม การรักษาความนาเชื่อถือทางการเงินและการเปดเผยขอมูล ตลอดจนการมีสวนรวม

และการสื่อสารกับผูถือหุน 

 

ตารางที่ 1 แสดงกระบวนการดำเนินธุรกิจกับหลักปฏิบัติ 8 ขอภายใตกรอบ CG Code 

กระบวนการ 

ดำเนินธุรกิจ 

หลักปฏิบัติ 8 ขอ 

1. กำหนดวัตถุประสงค  หลักปฏิบัติที่ 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบ

ของ คณะกรรมการของบริษัทในฐานะผูนำองคกรที่สราง

คุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน 

 หลักปฏิบัติที่ 2 กำหนดวัตถุประสงค และเปาหมายหลัก

ของกิจการท่ี เปนไปเพ่ือความยั่งยืน 

2.  ดำเน ินการตามว ัตถ ุประสงค ที่

กำหนด 

หลักปฏิบัติที่ 3 เสริมสรางคณะกรรมการของบริษัทที ่มี

ประสิทธิผล  

 

 

 

 

3. ต ิดตามผลการดำ เน ิน งานและ

เปดเผยขอมูล 

หลักปฏิบัติที่ 4 สรรหา และพัฒนาผู บริหารระดับสูง 

และการบริหารบุคลากร 

หลักปฏิบัติที่ 5 สงเสริมนวัตกรรม และประกอบธุรกิจ

อยางมีความ  

หลักปฏิบัติที่ 6 ดูแลใหมีระบบการบริหารความเสี ่ยง 

และการควบคุมภายในที่เหมาะสม 

หลักปฏิบัติที่ 7 รักษาความนาเชื่อถือทางการเงิน และ

การเปดเผยขอมูล 

หลักปฏิบัติที่ 8 สนับสนุนการมีสวนรวม และการสื่อสาร

กับผูถือหุน 

 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2560) 

จากหลักเหลานี้ หากคณะกรรมการบริษัทนำไปปฏิบัติและปรับใชแลวพบวา สภาพธุรกิจ

ของบริษัทไมเหมาะสมกับหลักการเหลานี้ คณะกรรมการสามารถอธิบายเหตุผลและมาตรการทดแทน

และบันทึกไวในรายงานการประชุมคณะกรรมการบริษัทได โดยจะตองมีการพิจารณาทบทวนความ

เหมาะสมในการนำ CG Code ไปใชอยางนอยปละ 1 ครั้ง และตองมีขอยืนยันวากรรมการไดพิจารณา
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และทบทวนการนำหลักปฏิบัติตาม CG Code ไปปรับใชตามบริบททางธุรกิจของบริษัทแลว และตอง

เปดเผยขอมูลในรายงานประจำป และแบบแสดงขอมูลประจำป (แบบ 56-1) 

ถึงแมวาจะมีการนำหลัก CG Code มาปรับใชใหเหมาะสมกับสภาพทางธุรกิจ แตในดาน

ของการประเมินรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนยังคงใชหลักเกณฑเดิมในการ

ประเมินคือ ใช กรอบพิจารณาแบงเปน 5 หมวด แตน้ำหนักที ่ใชประเมินในแตละหมวดอาจ

เปลี่ยนแปลงไปตามความเห็นชอบของคณะกรรมการโครงการ (สามารถดูรายละเอียดหลักเกณฑใน

การประเมินไดจากภาคผนวก ก) โดยการใหคะแนนจะแบงเปน 5 ระดับ ตั้งแตผานไปจนถึงระดับดี

เลิศ ดังตารางและรูปภาพตอไปนี้ 

ภาพประกอบท่ี 3 ระดับคะแนนในการประเมินการกำกับดูแลกิจการ 

โดยขอบเขตของงานวิจัยนี้เปนการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในชวง พ.ศ.2560-2562 หลักเกณฑ น้ำหนักที่ใชในการประเมิน CG Code ในชวงเวลาดังกลาว

ตามตารางตอไปนี ้

 

ตารางที่ 2 หลักเกณฑการประเมินรายงานการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนป 2560-2562 

 

หัวขอ 

หลักเกณฑการประเมิน (ขอ) น้ำหนัก (%) 

2560 2561 2562 2560 2561 2562 

1.สิทธิของผูถือหุน 32 32 32 15 15 15 

2.การปฏิบัติตอผูถือหุน

อยางเทาเทียม 

19 19 19 10 10 10 

3.การคำนึงถึงบทบาท

ของผูมีสวนไดเสีย 

29 29 29 20 20 20 
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ตารางที่ 2 (ตอ) 

   

 

หัวขอ 

หลักเกณฑการประเมิน (ขอ) น้ำหนัก (%) 

2560 2561 2562 2560 2561 2562 

4.การเปดเผยขอมูลและ

ความโปรงใส 

53 53 53 20 20 20 

5.ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ 

108 108 108 35 35 35 

รวม 241 241 241 100 100 100 

 

ดังนั้นจากการที่บริษัทมีการกำกับดูแลกิจการยอมสงผลดีทั้งกับบริษัท และกับตลาดทุน

โดยรวม นอกจากนี ้ การประเมินการกำกับดูแลกิจการรายบริษัทจดทะเบียนโดยหนวยงาน 

ภายในประเทศ จะชวยทำใหเกิดพัฒนาการของบริษัทจดทะเบียนในปรับปรุงการกำกับดูแลกิจการให 

เปนมาตรฐานสากล เชน โครงการการกำกับดูแลบริษัทจดทะเบียน (CGR) โดยสมาคมสงเสริม

กรรมการบริษัทไทย โครงการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผูถือหุนโดยสมาคมสงเสริมผูลงทุนไทย 

เปนตน 

 

2.2  แนวคดิเกี่ยวกับการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น  

ความหมายของคำวาการทุจริตคอรรัปชั่น 

คำวา “ทุจริต” พจนานุกรมฉบับราชบัณฑิตยสถาน (2542) ใหความหมายของคำวา 

“ทุจริต” หมายถึงความประพฤติชั่ว คดโกง ฉอโกง เปนตน 

จารุวรรณ สุขุมาลพงษ (2556) กลาววา การทุจริตคอรรัปชั่น เปนการฉอราษฎรบังหลวง 

คดโกง ทุจริตอยางกวางขวาง สวนมากใชในเรื่องทุจริตและการไมซื่อตรงตอหนาที่ในวงราชการ 

ผาสุก พงษไพจิตร และ สังศิต พิริยะรังสรรค (2549) ใหความหมายวา การคอรรัปชั่น เปน

การใชอำนาจเพื่อใหไดมาซึ่งผลกำไร ตำแหนง ชื่อเสียง เกียรติยศ หรือผลประโยชนเฉพาะกลุม โดย

การฝาฝนกฎหมายหรือมาตรฐานทางศีลธรรม รวมถึงพฤติกรรมเบี่ยงเบนของผูมีตำแหนงในราชการ 

เพ่ือใหไดผลประโยชนเขาตนและพวกพอง ทั้งในดานสังคม การเงนิ และ ตำแหนง 

Myrdal (1986) และปุระชัย เป ยมสมบูรณ (2551) ไดกลาวถึงความหมายของคำวา 

“ทุจริต” หรือ “คอรรัปชั่น” วา “คอรรัปชั่น” มาจากคำวา Corrupt ที่แปลวา คดโกง กินสินบน ต่ำ

ชา ชั่ว ไมบริสุทธิ์ ดังนั้นในการวินิจฉัยวาการกระทำเปนการทุจริตหรือไม หรือการกระทำใดเปนการ
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ทุจริตของเจาหนาที่ของรัฐหรือขาราชการ และผูดำรงตำแหนงทางการเมืองหรือไมนั้น จะตอง

พิจารณาจากองคประกอบ ดังตอไปนี ้

1. ผูกระทำไดรับประโยชนอยางใดอยางหนึ่ง ไมวาจะเปนเงินหรือไมก็ตาม รวมถึงการรับ

สินบนดวย 

2. ผูกระทำการไมมีอำนาจโดยชอบดวยกฎหมายท่ีกระทำการตามขอ 1) 

3. การไดรับประโยชนเปนผลเสียหายแกสวนไดเสียของสาธารณะหรือประชาชนเปนสวน

ใหญ 

4. ผูกระทำการมีตำแหนงฐานะในหนาที่ราชการ และไดกระทำภายใตตำแหนงหนาท่ี

ราชการของตน 

5. การกระทำของบุคคลนั้นเปนการฝาฝน หรือละเมิดตอกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับที่

กำหนดไว สำหรับการปฏิบัติหนาที่ราชการโดยทำใหระบบราชการเสียหาย 

คำวา “มิชอบ” หมายถึง ไมเปนไปตามกฎหมาย ระเบียบของทางราชการ คำสั ่งของ

ผูบังคับบัญชา มติคณะรัฐมนตรี แบบธรรมเนียมของทางราชการ หรือตามทำนองคลองธรรม คือ ไม

เปนไปตามทางที่ถูกที่ควรและคำวา “ประพฤติมิชอบ” หมายถึง การใชอำนาจหนาที่ในตำแหนง หรือ

การใชอำนาจหนาที่อันเปนการฝาฝนกฎหมายระเบียบ คำสั่ง หรือมติคณะรัฐมนตรีที่มุงหมายการใช

เงินของแผนดิน 

จากความหมายของ คำวา “ทุจริต” หรือ “Corrupt” ที่กลาวมาขางตน เปนความหมาย

เนื่องมาจากระเบียบทางสังคม วัฒนธรรม และคานิยมในสังคมของประเทศนั้น ๆ ที่แตกตางกันคือ

สังคมตะวันตกการใหสินจางรางวัลในการปฏิบัติหนาที่มีความละเอียดออนกวา กลาวคือถึงแมวาจะไม

ผิดทางราชการ แตก็ถือวาเปนการคอรัปชั่นได สวนในแถบประเทศตะวันตก เชน อินเดีย จีน และไทย 

กลับมองวาเปนคาธรรมเนียมที่ทุกสังคมจะขาดเสียมิได เพราะถือวาเปนการแสดงน้ำใจไมตรี ดังนั้นจึง

เปนปญหาใหนักรัฐศาสตร และนิติศาสตร รวมกันคิดวาจะถือปทัสถานของสังคมเปนหลักในการ

วินิจฉัยวาการกระทำเปนคอรัปชั่นหรือไม โดยเฉพาะในปจจุบันการคมนาคมมีความเจริญมากขึ้น การ

ไปมาระหวางประเทศนั่นมีมากขึ้น ปญหาความขัดกันในทางปทัสถานจึงมีความสับสนกัน (พรชัย 

เลื่อนฉว,ี 2553) 

กลาวโดยสรุป การทุจริตคอรรัปชั่น หมายถึง การประพฤติชั่วทั้งกาย วาจา และใจ ดวย

การรับสินบน การคดโกงไมสุจริต ไมซื่อตรงและไมซื่อสัตย มีพฤติกรรมเพื่อแสวงหาประโยชนสวนตัว

มากกวาประโยชนสวนรวมจนสงผลใหประเทศชาติไดรับความเสียหายขาดศักยภาพในการพัฒนา

ประเทศ 
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รูปแบบของการทุจริตคอรรัปชั่น 

สังศิต พิริยะรังสรรค (2549) ไดนำเสนอรูปแบบของการทุจริตคอรรัปชั่นของในสังคมไทย

ในปจจุบัน ประกอบไปดวย 15 ลักษณะ ดังนี้คือ 1) การแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกิจ เชน การผูกขาด 

การใหสัมปทาน และการเรียกเก็บสวนแบงอยางผิดกฎหมาย โดยการสรางความขาดแคลนเทียม เชน 

ปญหาการขาดแคลนน้ำตาล 2) เคลปโต เครซี (Kleptocracy) เปนการนำทรัพยากรของรัฐมาเปน

ของครอบครัวและอาจกระทำโดยการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 3) การมีผลประโยชนทับซอน หมายถึง 

สถานการณท่ีเจาหนาที่ของรัฐมีผลไดรับผลเสียสวนตัว และผลดังกลาวมีอิทธิพลตอการตัดสินใจ หรือ

การกระทำหนาที่โดยขาดความเที่ยงธรรม 4) การใชอิทธิพลทางการเมืองหาผลประโยชน จากตลาด

หลักทรัพย (ปนราคาหุนของตัวเอง) 5) ปกปดการบริหารงานที่ไมถูกตอง การปดบัง และใหการเท็จ 

6) การใชนโยบาย กฎหมาย กฎเกณฑ ขอบังคับตาง ๆ อยางมีอคติและลำเอียง 7) การใชอิทธิพลทาง

การคาแสดง บทบาทเปนนายหนาหรือมีผลประโยชนทับซอน จากการคาขายตาง ๆ ตอบแทน การ

แลกเปลี่ยนสินคาเกษตรกับประเทศคูคา 8) การใชทรัพยากรของรัฐในทางมิชอบ การปลอมแปลง

เอกสาร การฉอฉล การใชกองทุนของรัฐ เพื่อหาประโยชนทางการเมือง 9) ไมกระทำการตามหนาที่

แตใชลัทธิพรรคพวกแทน เชน การฮั้วประมูล 10) การใหและการรับสินบน การขูเข็ญบังคับและการ

ใหสิ ่งลอใจ 11) การยอมรับของขวัญที่ไมถูกตอง เชน เช็คของขวัญและสินบนที่มีมูลคาสูง 12) 

ผูบริหารประเทศทำตัวเปนผูอุปถัมภรายใหญของประเทศโดยใชนโยบายประชานิยม 13) ใชอำนาจ

ของตำรวจ ทหาร และขาราชการในทางที่ผิด 14) ทุจริตการเลือกตั้ง ทั้งการซื้อเสียง และการทุจริต

ดวยวิธีตาง ๆ และ 15) การบริจาคเพื่อชวยเหลือการรณรงคที่ผิดกฎหมาย เชน การบริจาคใหแก

นักการเมืองและ พรรคการเมืองรัฐบาล เพ่ือที่จะมีอิทธิพลตอการกำหนดนโยบายของรัฐบาล 

ณภัทร เตโช (2560) ไดกลาวถึงสาเหตุของการทุจริตที่พบในสังคมไทย มีทั้งหมด 4 ดาน 

คือ 1. ดานเศรษฐกิจและการครองชีพ ไดแก งบประมาณรายจายของรัฐเปนสิ่งลอใจ ประชาชนซื้อ

ความสะดวกจากเจาหนาที่ของรัฐ และเจาหนาที่ของรัฐมีรายไดไมเพียงพอเมื่อเทียบกับรายจาย 2. 

ดานระบบบริหารราชการ ไดแก ผูบังคับบัญชาบกพรอง ไมกำกับดูแลใหเปนไปตามระเบียบจนทำให

เกิดการทุจริต และขาดดุลแหงอำนาจในการบริหารราชการสวนกลาง สวนภูมิภาค และสวนทองถิ่น 

ทำใหการควบคุมดูแลไม ทั่วถึงจึงเกิดการทุจริตในวงราชการไดงาย รวมถึงความเกรงใจและเกรงกลัว

ผูบังคับบัญชา ใชอำนาจหนาที่แสวงหาประโยชน ไมศึกษาและปฏิบัติตามระเบียบแบบแผนของทาง

ราชการ 3. ดานสังคม วัฒนธรรม และศีลธรรม ไดแก การที ่เจาหนาที่ของรัฐขาดคุณธรรม การ

ประพฤติตัวเปน แบบอยางไมดีของเจาหนาท่ีของรัฐชั้นผูใหญ ที่ทุจริตคอรรัปชั่นแลวไมถูกจับ จึงเปน

ตัวอยางใหเจาหนาที่ของรัฐใน ระดับชั้นผูนอยทำตาม สังคมไทยที่เนนวัตถุนิยมมากกวาความดีงาม

และศีลธรรม เงิน คือ สิ่งที่มีคุณคาของสังคม เจาหนาที่ของรัฐใชจายฟุมเฟอยทางดานอุปโภคบริโภค 

จึงตองดิ้นรนดวยการทุจริตคอรรัปชั่น 4. ดานกฎหมายและวิธีการ ไดแก การลงโทษทางวินัย ที่มี
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ความยุงยากในการหาพยานหลักฐาน เพราะมีระเบียบ ขั้นตอนมากในการสอบสวน การพิสูจน

พฤติกรรมการทุจริตคอรรัปชั่นและประพฤติมิชอบ จะตองมีหลักฐานชัดเจนจึง ยากแกการพิสูจน 

อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) การศึกษาพบวา การกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผล

สำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ 

และผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นสำหรับบริษัทจด

ทะเบียนไทยมีความสัมพันธเชิงบวก ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับ

มูลคากิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE อยางมีนัยสำคัญ เมื่อพิจารณามูลคากิจการของ

บริษัทในมุมมองทางการตลาดจะพบวา การกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผลสำรวจโครงการ

ประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย คุณภาพการจัดประชุมผูถือหุน และผลประเมิน

ความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย มี

ความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q อยางมนีัยสำคัญ 

นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับตัวแปรตามที่แตกตางกัน นั่นคือ 

โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE อยางมี

นัยสำคัญ ในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัด

โดย Tobin’s Q อยางมีนัยสำคัญ 

จะเห็นไดวาปญหาคอรร ัปชั ่น เปนที ่ปรากฏอยางชัดแจงและปรากฏในทุกประเทศ

โดยเฉพาะในสังคม ที่กำลังพัฒนา เนื่องจากมีปจจัยตางๆ จำนวนมากที่เอื้อตอการเจริญเติบโตของ

การคอรรัปชั ่น ซึ ่งกอใหเกิดผลกระทบในการบั ่นทอนความเจริญเติบโตของทุกประเทศทั่วโลก 

เนื่องจากประเทศใดที่มีการคอรรัปชั่นจำนวนมากจะสงผลกระทบตอการพัฒนาของประเทศนั้นในทุก 

ๆ ดาน จนเปนเหตุใหบั่นทอนการพัฒนาประเทศอยางยั่งยืน และเปนภัยตอการพัฒนาเศรษฐกิจและ

สังคมของประเทศเปนอยางยิ่ง ดวยเหตุนี้ปญหาคอรรัปชั่นจึงถูกยกเปนปญหาสำคัญระดับโลกข้ึน

อยางจริงจัง ทำใหเกิดการจัดตั้งองคกรเพื่อความโปรงใสนานาชาติ Transparency International 

(TI) ในประเทศเยอรมนีซึ่ง ไดรับการสนับสนุนจากธนาคารโลก (World Bank) รัฐบาลประเทศตาง ๆ 

และองคกรขามชาติบางองคกร โดย TI เปนองคกรนานาชาติ ไมมุงหวังผลกำไรและเปนองคกรภาค

ประชาสังคมระดับโลก มีเครือขายกวา 120 ประเทศทั่วโลก วัตถุประสงคหลักในการกอตั้ง TI คือ 1) 

ผลักดันการคอรรัปชั่นเปนวาระของโลก 2) แสดงบทบาทสำคัญในการจัดทำอนุสัญญาการตอตาน

คอรรัปชั่น และ 3) ยกระดับมาตรฐานความแขง็แรงภาครัฐ พรอมทั้งจัดทำดัชนีภาพลักษณคอรรัปชั่น 

(Corruption Perceptions Index : CPI) เพื่อเปนตัวชี้วัดปรากฏการณคอรรัปชั่นในประเทศตางๆ 

ทั่วโลก เปนประจำทุกปตั้งแตป พ.ศ. 2538 เปนตนมา (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย, 2557)  
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นอกจากนี้ องคการสหประชาชาติ ตระหนักวาเครื่องมือทางกฎหมายตอตานคอรรัปชั่น 

เปนสิ่งจำเปน จึงไดจัดประชุมเพื่อหาเครื่องมือเหลานี้ที่สำนักงานใหญ the United Nations Office 

on Drugs and Crime (UNODC) และในป พ.ศ. 2546 ที่ประชุม General Assembly ไดยอมรับผล

ขอตกลงการประช ุม United Nations Convention against Corruption (UNCAC) พร อมทั้ ง

กำหนดใหสำนักงานสหประชาชาติดาน UNODC เปนเลขานุการของการประชุม UNCAC และที่

ประช ุมไดกำหนดใหว ันที่  9 ธ ันวาคม เป นว ันต อตานคอร ร ัปช ั ่นสากล (International Anti 

Corruption Day) เพื ่อใหโลกเกิดความตระหนักในการตอสู และปองกันปญหาคอรรัปชั ่นอีกทั้ง 

UNCAC กำหนดใหประเทศสมาชิกบัญญัติกฎหมายจัดระเบียบสถาบัน เพื่อปองกันคอรรัปชั่น รวมถึง

การลงโทษเพิ ่มการบังคับใชกฎหมายระหวางประเทศ และขอความรวมมือจากศาลใหมีกลไก 

ตรวจสอบทรัพยสินพรอมท้ังใหมีการแลกเปลี่ยนขอมูล เพ่ือรวมกันแกไขปญหาการคอรรัปชั่น อยางมี

ประสิทธิภาพตอไป (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2557)  

สำหรับประเทศไทย นอกจากการจัดตั้งหนวยงานที่ทำหนาที่ปองกันและปราบปรามการ 

ทุจริตหลายองคกร เชน สำนักงานคณะกรรมการปองกันและปราบปรามการทุจริตแหงชาติ (ป.ป.ช.) 

สำนักงานคณะกรรมการปองกันและปราบปรามการทุจริตในภาครัฐ (ปปท.) สำนักงานคณะกรรมการ

ปองกันและปราบปรามการฟอกเงิน (ปปง.) สำนักงานการตรวจเงินแผนดิน (สตง.) และมีตัวบท

กฎหมายมากมายเพื่อลงโทษผูกระทำผิดทุจริตคอรรัปชั่นแลวนั้น ความรวมมือระหวางภาคเอกชนยัง 

ถือเปนสวนสำคัญเพื ่อแกปญหาทุจริตคอรรัปชั่นดังเชน การจัดตั้งโครงการแนวรวมปฏิบัติของ 

ภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต (Thailand's Private Sector Collective Action Coalition 

Against Corruption “CAC”) ที่ไดรับการสนับสนุนการจัดทำโดยรัฐบาลและ ป.ป.ช. และดำเนินการ 

โดยความรวมมือของ 8 องคกรชั้นนำอันไดแก สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการคา

ไทย หอการคานานาชาติ สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย 

สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการทองเที่ยวแหงประเทศไทย (สำนักงาน 

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2557)  

สถาบันไทยพัฒน (Thaipat Institute) เปนองคกรสาธารณประโยชน กอตั้งข้ึนเม่ือป พ.ศ. 

2542 ทำงานดานการสงเสริมความรับผิดชอบตอสังคมของกิจการดวยการวิจัย (Research) การ

ฝกอบรม (Training) และการใหคำปรึกษา (Consulting) ดานบรรษัทภิบาลหรือความรับผิดชอบตอ

สังคมใหแกภาคเอกชนภายใตบริบทของการพัฒนาที่ยั่งยืน ไดรับการรับรองจากองคการแหงการ 

ริเริ ่มวาดวยการรายงานสากล (Global Report Initiative : GRI) ใหเปน GRI Certified Training 

Partner ในป พ.ศ. 2556 ครอบคลุมการดำเนินงานในประเทศไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย เวียดนาม 

ฟลิปปนส สิงคโปร และยังไดเปนผูมีสวนไดสวนเสียภาคองคกร (Organizational Stakeholder) ของ 

GRI มา ตั้งแตป พ.ศ. 2553 นอกจากนี้ สถาบันไทยพัฒน ไดพัฒนาทีมที่ปรึกษาซึ่งผานการอบรมและ
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ไดร ับ การรับรองใหเป น Certified Shared Value Consultant จาก Shared Value Initiative 

สำหรับรองรับความตองการขององคกรที่ประสงคจะนำแนวคิด CSV (Creating Shared Value) มา

พัฒนาเปนกลยุทธธุรกิจเพื่อตอบโจทยทางสังคมโดยดึงศักยภาพและความเชี่ยวชาญขององคกรมาใช

สรางคุณคาเชิงเศรษฐกิจและสังคมไปพรอมกัน (สถาบันไทยพัฒน, 2555)  

ในฐานะหนวยงานดานวิชาการ ซึ ่งทำหนาที ่ชวยเหลือสนับสนุนการขับเคลื่อนความ 

รับผิดชอบตอสังคมของภาคธุรกิจ ไดจัดทำแนวทางการประเมินระดับการรายงานแหงความยั่งยืนของ

กิจการเมื ่อป พ.ศ. 2556 และไดพัฒนาเปนโครงการประกาศรางวัลรายงานแหงความยั ่งยืน 

(Sustainability Report Award) ซึ่งเปนกิจกรรมหนึ่งในงานสัมมนา CSR Thailand ประจำปเพ่ือ

สงเสริมการจัดทำรายงานแหงความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนและบริษัททั่วไปในป พ.ศ. 2557 

สถาบันไทยพัฒนมีแนวคดิในการจัดทำโครงการประเมินการดำเนินการเพื่อความยั่งยืนของของบริษัท

จดทะเบียนไทย ซึ่งบริษัทใหความสำคัญกับการปฏิบัติ โดยจะนำขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนเปดเผยใน

แบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) หรือรายงานประจำป (แบบ 56-2) ซึ่งครอบคลุมการ

ดำเนินที ่เกี ่ยวกับเรื่อง CSR และการตอตานการทุจริต (Anti-Corruption) มาใชในการประเมิน 

(สถาบันไทยพัฒน, 2555) เนื่องจากโครงการประเมินความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนที่สถาบัน

ไทยพัฒนจะดำเนินการมีความสอดคลองกับแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับบริษัทจดทะเบียนของ

สำนักงาน กลต. สถาบันไทยพัฒนจึงไดเสนอเขามาจัดทำ CSR Progress Indicator และ Anti - 

Corruption Indicator ดังกลาว เพื่อใหบริษัทจดทะเบียนสามารถนำผลการประเมินไปใชเปนขอมูล

สำหรับการวางแผนพัฒนา ปรับปรุงการดำเนินธุรกิจใหเปนไปดวยความรับผิดชอบตอสังคมและ

สิ่งแวดลอม รวมทั้งการพัฒนา แนวทางและมาตรการในการสนับสนุนการพัฒนาความยั่งยืนของ

บริษัทจดทะเบียนไดอยางม ีประสิทธิภาพและสอดคลองกับกรอบหรือมาตรฐานที่เปนสากล (สถาบัน

ไทยพัฒน, 2555)  

ผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับการคอรรัปชั่น ตั้งแตป 

พ.ศ. 2557 สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สำนักงาน ก.ล.ต.) 

สนับสนุนสถาบันไทยพัฒน จัดทำตัวชี้วัดการประเมินความคืบหนาในเรื่องการ ปองกันการมีสวน

เกี่ยวของกับคอรรัปชั่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (Anti-corruption Progress Indicator) โดย

แบงออกเปน 5 ระดับ ไดแก  

ระดับ  1. มีนโยบาย (Committed) การแสดงใหเห็นถึงคำมั่นจากผูบริหาร สูงสุดและ

องคกร โดยมติและนโยบายของคณะกรรมการในเรื่องการดำเนินธุรกิจที่จะไมมีสวน เกี่ยวของกับการ

ทุจริตและขอบเขตการดำเนินการ หรือมติคณะกรรมการถึงการรับทราบหนาที่ดูแล ใหบริษัทปฏิบัติ

ใหเปนไปตามกฎหมาย (รวมถึง กฎหมายเก่ียวกับการหามจายสินบน หรือการ สนับสนุนการทุจริต)  
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ระดับ 2. ประกาศเจตนารมณ (Declared) การแสดงใหเห็นถึงความมุ งมั ่นโดย การ

ประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต (CAC) หรือ

โครงการตอตานการทุจริตที่กำหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทำนองเดียวกัน ที่แสดงใหเห็น วา

คณะกรรมการบริษัทมีเจตนารมณที่จะดำเนินการเพื่อตอตานการทุจริตในสังคม  

ระดับ 3. มีมาตรการปองกัน (Established) การแสดงใหเห็นถึงระดับขอบเขต ของ

นโยบายของบริษัท เชน ไมจายใหเจาหนาที่รัฐ ไมมีสวนเกี่ยวของและตอตานผูเกี่ยวของ การสื่อสาร

และฝกอบรมแกพนักงานเพ่ือใหความรูเก่ียวกับนโยบายและแนวปฏิบัติในการตอตานการทุจริต  

ระดับ 4. ไดรับการรับรอง (Certified) การแสดงใหเห็นวามีการสอบทานความ ครบถวน

เพียงพอของกระบวนการจากคณะกรรมการตรวจสอบ หรือผูสอบบัญชีที่สำนักงาน คณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ใหความเห็นชอบ การไดรับรองเปนสมาชิกแนว รวมปฏิบัติ

(CAC) ของภาคเอกชนไทยในการตอตานคอรรัปชั่น หรือไดรับการตรวจสอบจาก Independent 

External Assurance  

ระดับ 5. ขยายผลสูผูที่เก่ียวของ (Extended) การแสดงใหเห็นถึงนโยบายที่ ครอบคลุมถึง

หุนสวนทางธุรกิจ ที่ปรึกษา ตัวกลาง หรือตัวแทนธุรกิจ รวมถึงการดำเนินการผลักดันให คูคาในหวง

โซธรุกิจดำเนินนโยบายและแนวปฏิบัติที่จะไมมีสวนเก่ียวของกับการทุจริต 

โดยผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับการคอรรัปชั่น เปน

ปจจัยที่สำคัญที่ผูนำภาคธุรกิจสวนใหญนั้นมีความเขาใจถึงธรรมชาติของการคอรรัปชั่นในประเทศไทย

เปนอยางดี ทั้งสิ่งที่เปนสาเหตุของการคอรรัปชั่นและผลกระทบที่เกิดจากการคอรรัปชั่น และมีผลตอ

การลดทอนประสิทธิภาพในการแขงขันของประเทศ ทำใหภาพลักษณของประเทศไมดีนัก รวมถึง

ทำลายคุณคาที่ดีทางสังคม ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควร

ตระหนักถึงความสำคญัของหลักธรรมาภิบาลในการดำเนินธุรกิจอยางโปรงใส ไรคอรรัปชั่นตรวจสอบ

ได เปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพและเปนที่ยอมรับในระดับสากล เนื่องจากในปจจุบัน ความตองการ

ของผูลงทุนที่มีตอขอมูลของบริษัทจดทะเบียน ไมไดจำกัดอยูเพียงขอมูลทางการเงิน ซึ่งเปนการ

สะทอนถึงผลประกอบการในอดีต ผูลงทุนไดใหความสำคัญของขอมูลที่ไมใชตัวเลขทางการเงินเพ่ิม

มากขึ้นเรื่อย ๆ ทั้งประเด็นดานความรับผิดชอบตอสังคมดวย 

 

2.3  แนวคิดเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบัน 

Bushee and Noe (2000) วิจัยดานการเปดเผยขอมูลของกิจการสงผลตอสวนของผูถือ

หุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน และผลตอบแทนหลักทรัพย หากบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในระดับสูง จะ

มีผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน โดยนักลงทุนสถาบันดังกลาวจัดเปนนักลงทุนสถาบันที่ดูถึงการ

เปดเผยขอมูลมากโดยไมไดพิจารณาถึงผลกระทบตอผลตอบแทนที่ไดรับ อยางไรก็ตามการปรับสวน
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ของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับการเพิ่มขึ้นในสวนของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน โดยเฉพาะ

นักลงทุนสถาบันที่ถือหุนโดยชั่วคราวจะมีลักษณะการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้นๆเทานั้น โดยมีการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับเปอรเซ็นตการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน ซึ่ง

สามารถแยกน ักลงท ุนสถาบ ันได  เป น 3 ประเภท ค ือ Transient Institutions, Dedicated 

Institutions และ Quasi-Indexer สวนระดับการเปดเผยขอมูลวัดจากประเภทของ AIMR โดยมีการ

ควบคุมปจจัยตางๆไดแก ผลตอบแทนของตลาด จำนวนหุนที่ซื้อขาย ขนาดของกิจการ คาเบตา และ

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย อัตราสวนกำไรตอราคา อัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหุนกับมูลคาตลาด

ของหุน และอัตราการเติบโตของยอดขาย 

โดยผลท่ีได คอื เปอรเซ็นตนักลงทุนสถาบันประเภท Transient Institutions และ Quasi-

Indexer มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลในทิศทางเดียวกันซึ่งสามารถอธิบายไดวานัก

ลงทุนสถาบันประเภท Transient จะชอบลงทุนในบริษัทที่มีผลการดำเนินงานในตลาดที่ดี มีกลยุทธ

ในการซื้อขายหลักทรัพยมาก บริษัทที่เลือกลงทุนมักมีคาเบตาสูง มีเงินปนผลนอย และมีการเติบโต

ของยอดขายในอัตราที่สูง สวนที่นักลงทุนสถาบันประเภท Quasi-Indexer เลือกลงทุนในบริษัทโดยดู

จากผลการดำเนินงานในตลาดเพียงแคไมกี่สัปดาห มีอัตราสวน Book-to-price สูง 

McCahry, Starks และ Sautner (2011) ไดศึกษาถึงการตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันที่

สงผลตอของการกำกับดูแลกิจการ พบวานักลงทุนสถาบันมีแนวโนมที่จะตัดสินใจลงทุนในกิจการที่มี 

“การกำกับดูแลกิจการที่ดี” มากกวา และเมื่อเขามาเปนผูถือหุนแลวก็มีความเต็มใจที่จะใหความ

รวมมือที่จะสรางความเคลื่อนไหวเพื่อรักษาผลประโยชนของเจาของ (Shareholder Activism) เพ่ือ

สงเสริมการกำกับดูแลกิจการที่ด ี

Healy, Hutton และ Palpu (1999) ไดแสดงใหเห็นวานักลงทุนสถาบันคือปจจัยสำคัญที่

ทำใหกิจกรรมเพิ่มระดับการเปดเผยขอมูลของบริษัทมากยิ่งขึ้น แตก็ยังมีความแตกตางกันในประเภท

ของนักลงทุนสถาบันดังที่แยกไวขางตน พบวานักลงทุนสถาบันที่สนใจในการเปดเผยขอมูลของบริษัท 

เปนนักลงทุนที่มีการลงทุนระยะยาว และมีการหมุนเวียนการถือหลักทรัพยที่นอย อยางไรก็ตามการ

เปดเผยขอมูลยังเปนที่สนใจแกนักลงทุนสถาบันที่มีการถือหุนไวเพียงชั่วคราวหรือระยะสั้นๆอยูบาง

เนื่องจากนักลงทุนสถาบันประเภทนี้สนใจในผลตอบแทนของหุน 

สุทธิชา เกริกฤทธิ์ (2550) รวบรวมงานวิจัยเชิงประจักษในอดีตและสรุปวา ในตลาดทุนมี

ปญหาเรื่องความขัดแยงของขอมูลในกลุมนักลงทุน โดยกลุมนักลงทุนสถาบันเปนกลุมที่มีโอกาสและ

ความสามารถที่จะเขาถึงขอมูลมากกวา อีกทั้งยังมีความสามารถและทรัพยากรท่ีพรอมในการประเมิน

หลักทรัพยสูงกวานักลงทุนรายยอย เชนในดานบุคลากร นักลงทุนสถาบันมีนักวิเคราะหหลักทรัพยที่

มากประสบการณและมีความเชี ่ยวชาญสูง ทำใหสามารถเขาใจกลไกของตราสาร ตลาดและ

ความสามารถในการดำเนินงานที่แทจริงของกิจการในตลาดหลักทรัพยไดเปนอยางดี หรือในดาน
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เงินทุน ที่นักลงทุนสถาบันมักมีเงินทุนจำนวนมากที่ถูกจัดสรรไวในการสนับสนุนการวิจัยตางๆ เพ่ือใช

ประกอบการวิเคราะหหลักทรัพย ทั้งหมดนี้จึงทำใหนักลงทุนสถาบันสามารถใชขอมูลขาวสารที่ไดรับ

มาใหเกิดประโยชนสูงสุดดวยการนำมาใชประกอบการวิเคราะหหลักทรัพยของแตละกิจการไดอยาง

เหมาะสมและทันเวลา นักลงทุนสถาบันจึงมักมีลักษณะการลงทุนที่ดีกวานักลงทุนรายยอยทั่วไป 

Han and Suk (1998) ที่ชี้ใหเห็นวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่เพ่ิมสูงข้ึนจะ

ชวยทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีมากยิ่งขึ้น เนื่องจากการถือหุนของนักลงทุนสถาบันจะชวยลด

พฤติกรรมการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูบริหารลงไดซึ่งเปนไปตามสมมติฐานการ

ติดตามอยางมีประสิทธิภาพสอดคลองกับงานวิจัยของ McConnell and Servaes (1990) ซึ่งพบวา 

พฤติกรรมการฉกฉวยผลประโยชนเพ่ือตนเองของผูบริหารจะเปนไปไดยากขึ้นเมื่อบริษัทมีการถือหุน

โดยนักลงทุนสถาบัน อีกทั้งยังมีงานวิจัยของ Aoki (1984) และ Lowenstein (1988) ที่ไดศึกษา

พบวา การลงทุนของนักลงทุนสถาบันสวนใหญจะเปนการลงทุนปริมาณมากๆ บางครั้งจึงยากที่จะทา

การขายหลักทรัพยในทันที หากผลตอบแทนไมเปนไปในทิศทางที่คาดไวเนื่องจากจะกอใหเกิดการ

ขาดทุนเปนจํานวนมาก ดังนั้นการลงทุนของนักลงทุนสถาบนสวนหนึ่งจึงเป นการลงทุนในระยะยาว

ประกอบกับสัดสวนการถือหุนที่มากทำใหนักลงทุนสถาบันกลุมนี้นี้มีสิทธิในการออกเสียงที่มากและ

สามารถสรางแรงกดดันใหผูบริหารมีการลงทุนในโครงการที่จะสรางผลตอบแทนที่สูงในระยะยาวได

เชน การวิจัยและพัฒนาการคิดคนผลิตภัณฑใหมหรือการเพิ่มความสามารถในการผลิตเพื่อเพิ่มกําไร

ใหบริษัท และสรางมูลคาเพ่ิมใหกับบริษัทในระยะยาว  

จากการศกึษางานวิจัยที่ผานมาสามารถสรุปไดวา นักลงทุนสถาบัน คือ ผูที่ทำการรวบรวม

เงินทุนจากบุคคลภายนอกเพื่อนำมาลงทุนในหลักทรัพย โดยหลักเกณฑตามคำจำกัดความของ

ประกาศสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดระบุวานักลงทุนสถาบันคือ

นักลงทุน 18 ประเภท ดังตอไปนี้ 

1. ธนาคารแหงประเทศไทย 

2. ธนาคารพาณิชยธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งข้ึน 

3. บริษัทเงินทุนบริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย 

4. บริษัทประกันวินาศภัยบริษัทประกันชีวิต 

5. กองทุนรวม 

6. กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ 

7. กองทุนสวนบุคคล 

8. องคกรหรือนิติบุคคลที ่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ ้น โดยมีวัตถุประสงคหลักในการ

บริหารจัดการกองทุน เชน กองทุนบำเหน็จบำนาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม 

เปนตน 
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9. ผู ประกอบธุรกิจสัญญาซื ้อขายลวงหนาผู ประกอบธุรกิจการซื ้อขายลวงหนาตาม

กฎหมายวาดวยการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนา 

10. สถาบันการเงินระหวางประเทศ 

11. สถาบันคุมครองเงินฝาก 

12. กองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงนิ 

13. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

14. นิติบุคคลประเภทบรรษัท 

15. นิติบุคคลที่บุคคลตามขอ 1 ถึง 14 ถือหุนรวมกันเกินกวารอยละ 75 ของจำนวนหุนท่ี

มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 

16. ผูลงทุนตางประเทศซึ่งลักษณะเดียวกับบุคคลขอ 1 ถึงขอ 15 โดยอนุโลม 

17. บุคคลธรรมดาที่ไดรับการขึ้นทะเบียนผูมีคุณสมบัติเปนผูจัดการกองทุนหรือผูจัดการ

เงินทุนสัญญาซื้อขายลวงหนา 

18. ผูลงทุนอื่นตามที่ ก.ล.ต.ประกาศกำหนด 

 

อางอิงจากประกาศฉบับที่ 65/2555 ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย 

นักลงทุนสถาบันเปนผูที่มีความเชี่ยวชาญมากกวานักลงทุนรายยอยทั่วไป เพราะนักลงทุน

สถาบันเปนผูที่รวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกเพื่อนำมาลงทุนในหลักทรัพย ความรับผิดชอบตอ

บุคคลภายนอกซึ่งเปนเจาของเงินลงทุนที่แทจริงซึ่งเปนแรงจูงใจที่กระตุนใหนักลงทุนสถาบันพยายาม

วางแผนการลงทุนใหมีประสิทธิภาพและเกิดประสิทธิผลมากที่สุด  

ประเภทของนักลงทุนสถาบัน ตามความหมายของ เอกชัย นิตยาเกษตรวัฒน และ 

ประดิษฐ วิธิศุภกร (2544) สามารถแบงนักลงทุนสถาบันไดเปน 3 ประเภทหลักๆ คือ บริษัทเพื่อการ

ลงทุน (Investment company) ในที ่นี ้หมายถึง บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (Mutual 

Fund Company) โดยจะรวมกองท ุนส วนบุคคล (Private Fund) บริษ ัทประกัน (Insurance 

Company) ซึ่งรวมบริษัทประกันภัยและบริษัทประกินชีวิต (Property and Casualty Insurance 

Company and Life Insurance Company) และกองท ุนสำรองเล ี ้ ยงช ีพ (Provident Fund) 

โดยรวมถึงกองทุนบำเหน็จบำนาญขาราชการ (Pension Fund) 

1. บริษัทเพ่ือการลงทุน (Investment Company) 

บริษัทเพื่อการลงทุน คือ บริษัทที่ทำการรวบรวมเงินทุนเพื่อการลงทุนจัดตั้งกองทุนขึ้นมา 

ผูถือหุนไมไดเปนเจาของหลักทรัพยโดยตรง แตเปนเจาของหนวยลงทุน บริษัทจะจัดหาเงินทุนโดยการ

ขาดความเปนเจาของหุน (Ownership Share) ใหแกนักลงทุนซึ่งสวนใหญจะเปนผูมีเงินออมรายยอย 
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โดยเง ินที ่หาไดจะนำมาลงทุนในสินทรัพยภายในทิศทางการบริหารของผู จ ัดการมืออาชีพ 

(Professional Manager) สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ กองทุนรวม (Mutual Fund) 

และกองทุนสวนบุคคล (Private Fund) 

กองทุนรวม (Mutual Fund) 

กองทุนรวม หมายถึง บริษัทเพ่ือการลงทุนที่ทำการลงทุนใหกับกลุมคนผูซึ่งมีสวนรวมใน

เปาหมายทางการเงินที่คลายคลึงกัน หรือบริษัทที่รวบรวมเงินของนักลงทุนและเขาซื้อหลักทรัพยหรือ

ตราสารหนี้ กองทุนรวมจะมีขนาดและประสิทธิภาพซึ่งรวมถึงการบริหารงาน การกระจายการลงทุน 

การเลือกหลักทรัพย เชน ตราสารทุน ตราสารหนี้ที่ดีกวา มีตนทุนที่ต่ำ และมีความสะดวกใหกับนัก

ลงทุนไดมากกวา กองทุนรวมในปจจุบันสามารถแบงไดหลายประเภท อยางไรก็ตามเราสามารถแบง

ประเภทของกองทุนรวมไดตามนี้ 1) กองทุนระยะยาว (Growth Fund) 2) กองทุนเพื่อการลงทุน

ระยะสั ้น (Income Fund) 3) กองทุนเพ ื ่อการลงท ุนเฉพาะ (Growth and Income Fund) 4) 

กองทุนเพื่อความสมดุล (Balance Fund) 5) กองทุนเพื่อการลงทุนเฉพาะ (Specialized Fund) 6) 

กองทุนที่เก็บคาธรรมเนียมในการซื ้อขายและไมเก็บคาธรรมเนียมในการซื้อขาย (No Load and 

Load Mutual Funds) 7) กองทุนปดและกองทุนเปด (Closed End and Open End Funds) 

กองทุนสวนบุคคล (Private Fund) 

กองทุนสวนบุคคล หมายถึง การจัดการเงินทุนของบุคคลตั้งแต 5 คน หรือคณะบุคคล

ตั้งแต 1 คณะขึ้นไปที่ไดมอบหมายใหจัดการกองทุนเพื่อแสวงหาผลประโยชนจากหลักทรัพย โดย

ไดรับคาธรรมเนียมหรือคาตอบแทนไมรวมถึงการจัดการกองทุนตามกฎหมายวาดวยกองทุนสำรอง

เลี้ยงชีพ 

   2.  บริษัทประกันชีวิต (Insurance Company) 

บริษัทประกัน คือ บริษัทที่รับประกินความเสี่ยงทั้งบุคคลและไมใชบุคคล มีบทบาทใน

ดานการเปนสถาบันรับประกันความเสี่ยงภัยที่สรางความมั่นคงพ้ืนฐานแกบุคคล ครอบครัว และธุรกิจ

สาขาอื่นๆ และเปนการระดมเงินออมในรูปเบี้ยประกันภัย เพื่อนำไปใชในการจัดสรรกระจายการ

ลงทุนในกิจกรรมตางๆที่สนับสนุนการพัฒนาระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยทั่วไปแลว ธุรกิจประกันภัย

แบงเปน 2 ประเภท คือ การประกันภัย และการประกันชีวิต 

3.  กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) และกองทุนบำเหน็จบำนาญ (Pension 

Fund) 

กองทุนสำรองเลี้ยงชีพเปนรูปแบบหนึ่งของสวัสดิการที่นายจางใหแกลูกจาง โดยเปนการ

ออมและการลงทุนเพื่อผลตอบแทนแกลูกจางในกรณีที่ถูกเลิกจาง ลาออกจากงาน หรือ เกษียณงาน 

โดยกองทุนสำรองเลี้ยงชีพจะบริหารเงินทุนที่ไดจากการหักเงินเดือนของลูกจางและนายจางมีผูจัดการ

กองทุนที่มีความสามารถเปนผูบริหาร 
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กองทุนบำเหน็จบำนาญขาราชการ (Government Pension Fund) หรือ กบข. เปนนัก

ลงทุนสถาบันที่มีขนาดใหญที่สุด จะทำหนาที่จัดการลงทุนเพื่อผลประโยชนของเหลาขาราชการซึ่ง

ตั้งขึ้นมาเปนนิติบุคคลอิสระ ไดแก กบข. จะเปนผูดูแลเงินกองทุนขาราชการและเปนผูดูแลการนำสง

เงินกองทุนของสมาชิกและดูแลการนำสงเงินของรัฐบาล โดยจะจายเปนบำเหน็จ บำนาญ 

กองทุนสำรองเลี้ยงชีพขาราชการรัฐวิสาหกิจ และพนักงานเอกชน (State Enterprise 

and Corporate Provident Funds) จัดอยู ในกองทุนสำรองเล ี ้ยงชีพ ซึ ่งเปนสวนหนึ ่งของการ

พัฒนาการออมโดยขาราชการรัฐวิสาหกิจ และพนักงานเอกชนในฐานะลูกจางหักเงินเดือนของตนเอง

สวนหนึ่ง ขณะที่รัฐบาลและบริษัทซึ่งเปนฝายนายจางจะสมทบกองทุนสวนหนึ่ง ซึ่งเมื่อการทำงาน

เพ่ิมขึ้น เงินสมทบกองทุนฝายนายจางจะเพิ่มมากขึ้น เพ่ือเปนหลักประกันเมื่อเกษียณงาน หรือลาออก

จากงาน 

ประเภทของน ักลงทุนสถาบันจำแนกออกเปน นักลงทุนสถาบันไทย (Domestic 

Institutions) และนักลงทุนสถาบันท่ีเปนนอมินีตางชาติ (Foreign Institutions)  

Davis และ Kim (2007) ไดวิจัยกรณีศึกษาของนักลงทุนรายใหญสัญชาติสหรัฐอเมริกา

อย า ง Fidelity Investments ผ านการเป ดเผยข อม ูลการลงคะแนนเส ียงพบว  า  Fidelity 

Investments ไดมีบทบาทในการตรวจสอบและสอดสองดูแลการทำงานของฝายบริหารของกิจการที่

ตนไปลงทุนในสหราชอาณาจักรอยางเขมงวด แตสำหรับกิจการที่ตนไปลงทุนในสหรัฐอเมริกา กลับ

ไมไดดำเนินการอยางเขมงวดเทาใดนัก ซึ่งอาจเปนเพราะนักลงทุนสถาบันในประเทศอาจมีความ

เกี่ยวของกับกิจการในประเทศเองทางใดทางหนึ่ง จึงทำใหไมสามารถปฎิบัติหนาที่ในการชวยสงเสริม

ใหเกิดการกำกับดูแลกิจการที่ดีไดเต็มที่นัก ในขณะที่หากเปนการลงทุนในกิจการตางประเทศ นัก

ลงทุนสถาบันมีแนวโนมที่จะมีขอจำกัดนอยกวาในการปฎิบัติหนาที่ชวยสงเสริมใหเกิดการกำกับดูแล

กิจการที่ดี เพราะไมไดมีความเกี่ยวของกับบริษัทที่ไปลงทุน จึงสามารถปฎิบัติหนาที่เพื่อรักษาสิทธิ

ความเปนเจาของในกิจการที่ไปลงทุนในฐานะผูถือหุนที่เต็มศักยภาพกวา 

สำหรับในกรณีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากนัก

ลงทุนสถาบันตางชาติที่ระบุสัญชาติชัดเจนในรายละเอียดของผูถือหุนใหญแลว สฤณี อาชวานันทกุล 

(2548) ไดวิจัยเรื่องการใชตัวแทนถือหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวามีรายชื่อนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติอีกจำนวน 21 ราย ดังนี ้
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ตารางที่ 3 แสดงรายชื่อบริษัทที่เปนนอมินีตางชาติ หรือนาสงสัยวาเปนนอมินีตางชาติ 21 รายใหญ 

ลำดับ ชื่อองคกร ประเภทองคกร 

1 State Street ธนาคารพาณิชย 

2 HSBC ธนาคารพาณิชย 

3 Chase ธนาคารพาณิชย 

4 Bank of New York ธนาคารพาณิชย 

5 Mellon ธนาคารพาณิชย 

6 Nortrust Nominees บริษัทนอมินี 

7 Littledown Nominees บริษัทนอมินี 

8 Morgan Stanley บริษัทหลักทรัพย 

9 UBS ธนาคารพาณิชย 

10 Goldman Sachs บริษัทหลักทรัพย 

11 Somers (U.K) Limited บริษัทในเขตปลอดภาษี 

12 Citigroup ธนาคารพาณิชย 

13 Merrill Lynch บริษัทหลักทรัพย 

14 Credit Suisse บริษัทหลักทรัพย 

15 N.C.B. Trust บริษัทนอมินี 

16 Clearstream Nominees บริษัทนอมินี 

17 Deutsche Bank ธนาคารพาณิชย 

18 Raffles Nominees บริษัทนอมินี 

19 Norbax Inc. บริษัทนอมินี 

20 DBS Vickers บริษัทหลักทรัพย 

21 Albouys Nominees บริษัทในเขตปลอดภาษี 

 

ที่มา : สฤณี  อาชวานันกุล งานวิจัยการใชตัวแทนถือหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

บทบาทของนักลงทุนสถาบัน (The Role of Institutional Investors) เสมือนผูถือหุนราย

หนึ่ง แตดวยขนาดและมูลคาการลงทุนที่มาก จึงมีแนวโนมจะมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของผูบริหารได

มากกวาผูถือหุนรายยอย นักลงทุนสถาบันจึงสามารถสงเสริมใหกิจการที่ไปลงทุนมีการกำกับดูแล

กิจการที่ดีไดดวยการปฏิบัติตนเปนผูถือหุนที่ดี ใสใจติดตามกิจกรรมการปฏิบัติงานของผูบริหาร เชน 

วิเคราะหวามีการจัดการกำไรในรอบบัญชีนั้นหรือไม และการตัดสินใจตางๆของผูบริหารสงผลเสียตอ
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ผูถือหุนและผู สวนไดเสียอื่นอยางไร กอนที่จะใชคะแนนเสียงที่มีใหเปนประโยชนเพื่อใหกิจการ

สามารถดำเนินงานไปไดอยางมีประสิทธิภาพภายใตแนวทางของการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งยอม

นำไปสูมูลคากิจการที่ดีขึ้นและผลตอบแทนที่ดีจากการลงทุนในท่ีสุด 

บทบาทของนักลงทุนสถาบันที่สามารถสรางประโยชนใหกิจการในแงของการสงเสริมการ

กำกับดูแลกิจการนี้ เปนประเด็นที่ผูกำหนดแนวทางการกำกับดูแลกิจการที่ดีในระดับโลกเล็งเห็นถึง

ความสำคัญมาเปนเวลานานแลว ดังจะเห็นไดจากแนวทางการกำกับดูแลกิจการที่ดีมากมายท่ีมีการให

ความสำคัญกับบทบาทของนักลงทุนสถาบันอยูเสมอ ดังเชน The Cadbury Committee (1992) ที่

เปนแนวทางการกำกับดูแลกิจการที ่ดีทั ่วโลก (Corporate Governance – The Code of Best 

Practice) ไดมีการระบุถึงบทบาทของนักลงทุนสถาบันที่ตองทำการสนับสนุนใหกิจการปฏิบัติตาม

หลักการกำกับดูแลกิจการที ่ด ี รวมถึงทำการติดตามผลอยางใกลชิด เชนเดียวกันกับใน The 

Greenbury Report (1995) และ The Hampel Report (1996) 

จนกระทั ่งใน ค.ศ. 2010 ที ่ม ีการพัฒนาแนวคิด Stewardship Code ขึ ้นในสหราช

อาณาจักรอยางจริงจัง เปนแนวทางที่กำหนดใหนักลงทุนสถาบันตองปฏิบัติตาม คือการใชสิทธิความ

เปนผูถือหุนรายใหญในการสนับสนุนและสงเสริมใหกิจการดำเนินงานไปในแนวทางที่ยั ่งยืนและ

คำนึงถึงผูมีสวนไดเสียทุกฝาย โดย UK Stewardship Code 20101 นี้ ไดระบุแนวทางตางๆที ่นัก

ลงทุนสถาบันพึงกระทำ เชน การที่นักลงทุนสถาบันตองทำการติดตามการดำเนินงานของกิจการที่ไป

ลงทุนอยางใกลชิด ใชสิทธิที่มีใหเกิดประโยชนดวยการเขารวมประชุมลงคะแนนเสียง และออก

รายงาน Stewardship ของตนแกสาธารณะ เพ่ือใหบุคคลภายนอกสามารถใชเปนขอมูลประกอบการ

ประเมินกิจการนั้นๆตอไป 
 

 

1 The seven principles of the UK Stewardship Code are that institutional investors should: 

Principle 1 - publicly disclose their policy on how they will discharge their stewardship 

responsibilities. 

Principle 2 - have a robust policy on managing conflicts of interest in relation to 

stewardship and this policy should be publicly disclosed. 

Principle 3 - monitor their investee companies. 

Principle 4 - establish clear guidelines on when and how they will escalate their activities 

as a method of protecting and enhancing shareholder value. 

Principle 5 - be willing to act collectively with other investors where appropriate. 

Principle 6 - have a clear policy on voting and disclosure of voting activity. 

Principle 7 - report periodically on their stewardship and voting activities. 
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บทบาทของนักลงทุนสถาบันที่มีแนวโนมจะใชสิทธิความเปนผูถือหุนเขามาติดตามและ

ตรวจสอบการดำเนินงานกิจการมากขึ้นเรื่อยๆในปจจุบัน ยอมจูงใจใหผูบริหารของกิจการที่มีสัดสวน

ของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันสูง มีความตระหนักที่จะปฏิบัติงานภายใตการกำกับดูแล

กิจการที่ดีมากขึ้น ทำการตัดสินใจมีประสิทธิภาพมากขึ้น เห็นประโยชนของเจาของกิจการที่แทจริง

อยางผูถือหุนเปนสำคัญ จึงอาจนำไปสูการลดปญหาการเปนตัวแทน (Agency Problem) และทำให

มูลคากิจการเพ่ิมข้ึนไดในที่สุด 

ดังเชนในงานวิจัยของ Aggarwal, Ferreira และ Matos (2011) ที ่พบวายิ ่งกิจการมี

สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันสูง ยิ่งมีเหตุการณที่สรางเสริมใหเกิดการพัฒนาของ

การกำกับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น เชน การปลด CEO ที่มีผลการดำเนินงานที่ไมดี และทำใหกิจการ

นั้นๆมีมูลคากิจการ (Firm Value) เพิ่มมากขึ้นในที่สุด และในทางกลับกัน กิจการที่มีการกำกับดูแล

กิจการที่ดี ยังเปนการดึงดูดใหนักลงทุนสถาบันรายใหมเขามาลงทุนมากขึ้นอีกดวย (Ferreira และ

Matos, 2008) 

ดังนั้น พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนที่กิจการจะไดรับในรูป

ของการจัดการกำไร จึงถือเปนเรื่องที่นาสนใจสำหรับการศึกษาวิจัยครั้งนี้ เพราะในกรณีของกิจการท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยังไมมีงานวิจัยที่ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนัก

ลงทุนสถาบันและบทบาทของนักลงทุนสถาบันที่สงผลตอผลการดำเนินงานของกิจการอยางชัดเจนนัก 

ในขณะที่นักลงทุนสถาบันกลับมีจำนวนมากขึ้นและมีความสำคัญมากขึ้นในตลาดหลักทรัพย 

 

ตารางที่ 4 สรุปตัววัดการกำกับดูแลกิจการ การปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่นของบริษัท 

 จดทะเบียน สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และสัดสวนของการถือหุนท่ี 

 ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ 

ลำดับ ผูวิจัย 

ระดบัคะแนน

การกำกับดแูล

กิจการ 

ผลประเมินความ

คืบหนาการ

ปองกันการมีสวน

เกี่ยวของกับ

คอรรัปชั่นของ

บริษัทจดทะเบียน 

สัดสวนของ

การถือหุนท่ีถือ

โดยนักลงทุน

สถาบัน 

สัดสวนของ

การถือหุนท่ี

ถือโดยนัก

ลงทุน

สถาบัน

ตางชาต ิ

1. Yammeesri & Herath 

(2010) ✓    

2. Chitnomrath, Evans & 

Christopher  (2011) ✓    
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ตารางที่ 4 (ตอ) 

 

ลำดับ ผูวิจัย 

ระดบัคะแนน

การกำกับดแูล

กิจการ 

ผลประเมินความ

คืบหนาการ

ปองกันการมีสวน

เกี่ยวของกับ

คอรรัปชั่นของ

บริษัทจดทะเบียน 

สัดสวนของ

การถือหุนท่ีถือ

โดยนักลงทุน

สถาบัน 

สัดสวนของ

การถือหุนท่ี

ถือโดยนัก

ลงทุน

สถาบัน

ตางชาต ิ

3. Tantivanichanon, 

Wongsurawat & 

Rajchamaha (2015) 
✓    

4. Kouwenberg, 

Salomons & Thontiraw 

(2014) 
✓    

5. รมิดา คงเขตวณิช (2559) ✓    

6. สังศิต พิริยะรังสรรค 

(2549) 
 ✓   

7. ณภัทร เตโช (2560)  ✓   

8. อรพรรณ เลิศรุจิวณิช 

(2559) ✓ ✓   

9. Brian J. Bushee and 

Christopher F. Noe 

(2000) 

  ✓ ✓ 

10. McCahry, Starks and 

Sautner (2011) 
  ✓ ✓ 

11. Healy, Hutton and 

Palpu (1999) 
  ✓ ✓ 

12. สุทธิชา เกริกฤทธิ ์(2550)   ✓ ✓ 
13. Davis and Kim (2007)   ✓ ✓ 
14. 

 

Aggarwal, Ferreira and 

Matos (2011) ✓  ✓ ✓ 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของขางตนเกี่ยวกับตัว

แปรตน พบวา Aggarwal, Ferreira and Matos (2011) ไดวัดใน 3 ดาน คือ ระดับคะแนนการกำกับ
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ดูแลกิจการ สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และสัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบันตางชาติ สวนอรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ไดวัดใน 2 ดาน คือ ระดับคะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการ และผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจด

ทะเบียน งานวิจัยที่เหลือจะวัดเพียง 1 ดานเทานั้น จึงสามารถสรุปไดวา กลไกในการบริหารกิจการ

ภายในมาจากการกำกับดูแลกิจการที่ดีและการปองกันการมีสวนรวมของการทุจริตคอรรัปชั่น สวน

กลไกภายนอกมาจากสัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันสัดสวนของการถือหุนที่ถือโดย

นักลงทุนสถาบันตางชาต ิอันสงผลตอผลตอบแทนของกิจการ ดังนั้น ผูจัดทำวิจัยเรื่อง การกำกับดูแล

กิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวแปรที่นำมาใชในการวิจัยครั้งนี้จะวัดจาก 4 ดาน เพื่อใหได

ขอมูลการวิเคราะหผลการวิจัยที่สะทอนถึงมุมมองของตัวแปรตนที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น คือ 1) ระดับ

คะแนนการกำกับดูแลกิจการ 2) ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี ่ยวของกับ

คอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน 3) สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และ 4) สัดสวน

ของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ 

 

2.4 แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการกำไร  

แนวคิดเกี่ยวกับการจัดการกำไร เกิดจากแนวปฏิบัติทางบัญชีที่เปดโอกาสใหผูบริหารใช

วิจารณญาณในการเลือกใชนโยบายการบัญชีและการประมาณการทางบัญชีตางๆ ซึ่งผูบริหารแตละ

คนจะใชวิจารณญาณที่แตกตางกัน ผูบริหารบางกลุมอาจใชวิจารณญาณเพื่อที่ใหตัวเลขทางบัญชี

สะทอนผลการดำเนินงานที่แทจริงของกิจการ ในขณะที่ผูบริหารบางกลุมอาจใชวิจารณญาณเพื่อให

เกิดประโยชนหรือเปาหมายสวนตัว (สมชาย สุภัทรกุล, 2548) 

Healy and Wahlen (1999) ได  ให คำจำก ัดความของการจ ัดการกำไร (Earning 

Management) คือ การจัดการกำไรเกิดข้ึนเมื่อผูบริหารไดตัดสินใจเลือกทางเลือกในรายงานทางการ

เงินและในการดำเนินงานที่ชี้นำทำใหผูมีสวนไดเสียเขาใจผิดพลาดเกี่ยวกับผลการดำเนินงานของ

กิจการ ซึ่งความพยายามของผูบริหารในการจัดการกำไรในการลดกำไร หรือเพิ ่มกำไรในรายการ

ทางการเงินนั้นขึ้นอยูกับแรงจูงใจของผูบริหารวาตองการเปนไปในทิศทางใด มีการสรุปถึงแรงจูงใจ

ของผูบริหารในการจัดการกำไรออกเปน 3 ประเภท คือ มูลคาที่คาดหวังของกิจการในตลาดทุน 

(Capital Market Expectations and Valuation) ข อตกลงในล ักษณะของต ั ว เลขทางบ ัญชี  

(Contracts Written in Term of Accounting Numbers) และหลักเกณฑและขอกฎหมายของ

ภาครัฐ (Anti-trust or Government Regulation) รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร

สามารถทำใหผูบริหารกำหนดทางเลือกในนโยบายบัญชีเพื่อแสดงถึงทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจการให
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เปนประโยชนมากที่สุด รายงานทางการเงินที่หลอกลวงมาจากการวางแผนหลบหลีกโดยใชการจัด

รายการคงคางซึ่งแสดงกำไรของกิจการแบบคอยเปนคอยไปเพื่อรายงานสูสาธารณชน 

วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543, น.20-21) กลาวถึงการจัดการกำไรวาเปนลักษณะหนึ่งของ 

Creative Accounting ซึ่งเปนกระบวนการปรับแตงตัวเลขทางบัญชีโดยอาศัยความไดเปรียบชองโหว

ของหลักการบัญชีและทางเลือกตางๆ ในการวัดมูลคาและการเปดเผยขอมูลทางบัญชีเพื่อที ่จะ

เปลี่ยนแปลงงบการเงินจากสิ่งท่ีควรจะเปนไปสูสิ่งที่ผูจัดทำตองการท่ีจะใหเปนในรายงานทางการเงิน 

รวมทั้งเปนกระบวนการสรางรายงานทางธุรกิจข้ึนเพื่อกอใหเกิดผลลัพธทางการบัญชีที่ตองการแทนที่

จะรายงานเหตุการณทางธุรกิจดวยความเปนกลางและยึดหลักความสม่ำเสมอ 

กฤษณา กัมปนาทโกศล และ ชาญชัย ตังเรือนรัตน (2551) กลาวถึงการจัดการกำไรวา

หมายถึง “การที่ทีมผูบริหารใชวิจารณญาณในการเลือกใชนโยบายการบัญชี รวมถึงการประมาณการ

ทางบัญชีตางๆ เพื่อบิดเบือนขอมูลในงบการเงิน ทำใหงบการเงินไมสะทอนผลการดำเนินงานของทีม

อยางแทจริง ซึงอาจสงผลใหผูใชงบการเงินตัดสินใจผิดพลาดได” จากลักษณะของการจัดการกำไร

ดังกลาวขางตนจึงสรุปไดวาการจัดการกำไรเปนกระบวนการในการปรับแตงตัวเลขทางบัญชีใน

รายงานทางการเงินเพื่อใหเปนไปตามความตองการของผูบริหารหรือเพื่อใหแสดงผลการดำเนินงาน

ตามที่ตองการ ซึงขอมูลดังกลาวทำใหงบการเงินไมสะทอนถึงผลการดำเนินงานที่แทจริงของกิจการ

หรือมีการจัดการกำไรที่ต่ำ 

Mulford and Comiskey (1996) ไดใหความหมายของการจัดการกำไร ไววา หมายถึง

การปรับแตงผลการดำเนินงานดวยความจงใจที่จะสรางภาพลักษณของผลการดำเนินงานใหแปร

เปลี่ยนไปในทิศทางที่ตองการ ไดจำแนกการจัดการกำไร เปน 5 ลักษณะดังนี้  

1) การเพิ่มกำไรของงวดปจจุบันใหสูงขึ้น เชน การรับรูรายไดเร็วกวาที่ควรเปน หรือการ

บันทึกคาใชจายไปเปนสินทรัพย การกำหนดระยะเวลาการตัดจำหนายคาใชจายรอการตัดบัญชีหรือ

สินทรัพยอ่ืนใหยาวนานกวาความเปนจริงโดยการแสดงมูลคาสินทรัพยบางรายการสูงกวามูลคาท่ีคาด

วาจะไดรับ (Realizable Value) (เชน ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ เงินลงทุนในหลักทรัพยในความ

ตองการของตลาด) การไมบันทึกรายการคาใชจายคางจายเปนหนี้สิน เปนตน 

2) การเปลี ่ยนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary 

Accounting Changes) เชนการเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชีหรือหลักการบัญชีตามดุลยพนิิจ

ของผูบริหารโดยมีวัตถุประสงคเพื่อเพิ่มกำไรของงวดปจจุบันเปนสำคัญ ซึ่งการเปลี่ยนแปลงทางการ

บัญชีก็เปนไปตามดุลยพินิจของผูบริหาร ครอบคลุมถึงการเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชีหรือ

หลักการบัญชีเพื่อใหการแสดงผลการดำเนินงานและฐานะทางการเงินในงวดถัดไปถูกตองตามควร

และเปนไปตามหลักการบัญชีที่รองรับโดยทั่วไป แมวาการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะทำใหกำไรและ
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สินทรัพยของกิจการลดลง แตชวยใหผลการดำเนินงานและฐานะการเงินของกิจการสามารถ

เปรียบเทียบกับกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันได  

3) การกำหนดช วงเวลาท ี ่ จะทำการต ัดส ินใจเก ี ่ ยวก ับการดำเน ินงาน (Timed 

Management Actions)เชน การตัดสินใจขายสินทรัพยที่ไดมาในราคาต่ำ ในชวงเวลาที่ราคาของ

สินทรัพยนั้นปรับตัวสูงขึ้นเพื่อชดเชยกับผลการดำเนินงานที่ลดลง นอกจากนี้ยังครอบคลุมถึงการ

ชะลอคาใชจายในการดำเนินงานออกไปเพื ่อเพิ่มกำไรงวดปจจุบัน เชน คาโฆษณา คาใชจายใน

การศกึษาและพัฒนาผลิตภัณฑ คาฝกอบรม เปนตน  

4) การลดกำไรของงวดปจจุบันลง (Reducing Current Performance) เชน การลดอายุ

การใชงานของสินทรัพย การตัดสินทรัพยบางรายการในอัตราเรง หรือการตั้งสำรองท่ีมากเกินไป การ

พิจารณาสินทรัพยบางรายการเปนรายการที่มีการเสื่อมมูลคาลงเพื่อเรงการตัดจำหนายเปนคาใชจาย 

การตั้งภาระหนี้สินในจำนวนที่สูงเกินความเปนจริง 

5) การลางบาง (The Big Bath) มีลักษณะคลายคลึงกับการลดกำไรของงวดปจจุบันลง 

โดยการลางผลขาดทุนทั้งหมดใหหมดไปในงวดปจจุบัน ทั้งนี้เพื่อใหในอนาคตสามารถแสดงกำไรได

ตอไปอยางไมยาก 

จากการนิยามขางตนสรุปไดวา การจัดการกำไร หมายถึง กระบวนการในการปรับแตง

ตัวเลขทางบัญชีในรายงานทางการเงินเพื ่อใหเปนไปตามความตองการของผูบริหารหรือเพื ่อให

แสดงผลการดำเนินงานตามที่ตองการ ทำใหไมสอดคลองผลลัพธทางการเงินที่แทจริง ซึ่งสงผลให

ความสามารถในการจัดการกำไรในอนาคตลดลงได 

รายการคงคาง หมายถึง การบันทึกรายไดหรือคาใชจายตามเกณฑที่เกิดขึ้นตามเกณฑคง

คาง ซึ่งกิจการตองบันทึกเพื่อใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีท่ียอมรับโดยทั่วไป แมวาจะยังไมไดรับ

เงินสดเขามา หรือจายเงนิออกไป จะกระทบตอเงินสดจากการดำเนินงานของกิจการในอนาคต (กนก

กาญจน เรืองปลอด, 2555) รายการคงคางสามารถแบงเปน 2 ประเภท (วรรณพร ศิริทิพย, 2555) 

คือ 

1. แบงตามชวงระยะเวลา 

รายการคงคางแบงตามชวงระยะเวลาแบงไดเปน รายการคงคางระยะสั ้น (Current 

Accruals) คือ การพิจารณาหรือการเปลี่ยนแปลงในสวนของสินทรัพยหมุนเวียน เชน การรับรูรายได

รับลวงหนา หรือการชะลอรับรูคาใชจายและรายการคงคางระยะยาว (Non-current Accruals) คือ 

การพิจารณาหรือการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยสุทธิระยะยาว เชน การชะลอการตัดคาเสื่อราคา 

2. แบงตามความสามารถของผูบริหาร 

รายการคงคางแบงตามความสามารถของผูบริหารแบงไดเปน รายการคงคางซึ่งใชดุลย

พินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) คือ รายการคงคางที่มีการตกแตงตัวเลขซึ ่งเปนการ
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กระทำของฝายบริหาร เชน การตั้งประมาณการหนี้สงสัยจะสูญ หรือการเลือกใชวิธีการคิดคาเสื่อม

ราคาและรายการคงคางจากการดำเนินการ คอื รายการคงคางท่ีเกิดขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจไมสามารถ

ควบคุมได เชน ยอดขายท่ีเปนไปตามการเติบโตของอุตสาหกรรม 

แบบจำลองในการวัดการจัดการกำไร 

ในการวัดการจัดการกำไรนั้น เปนที่ยอมรับกันวาสามารถใชรายการคงคางเปนตัวแทนใน

การวัดการจัดการกำไรได เนื่องจากรายการคงคางเปนแหลงที่กอใหเกิดรายไดและคาใชจายที่สงผล

กระทบตอกำไรขาดทุนของกิจการ (อิสรีย โชววิวัฒนา, 2552) ซึ่งรายการคงคางตามแนวคิดทาง

ทฤษฎีบัญชีวาดวยการจัดการกำไรสามารถแยกพิจารณาไดจากรายการคงคางทางบัญชีตามแนวคิด

กระแสเงินสด และรายการคงคางตามแนวคิดงบแสดงฐานะการเงินโดยการคำนวณรายการคงคางทั้ง

สองวิธีใหผลที่ไมแตกตางกัน ซึ่งแนวคิดในการหาคารายการคงคางสามารถอธิบายไดดังนี้ (Ahmed, 

2004) 

1. รายการคงคางตามแนวคิดกระแสเงินสด คือ รายการคงคางรวมจะเทากับกำไรสุทธิใน

งบกำไรขาดทุนหักดวยกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ซึ่งแสดงไดจากสมการดังนี ้

TAt = NIt – CFOt 

โดยที ่ TAt  คือ รายการคงคางรวมในปที่ t 

 NIt  คือ กำไรกอนรายการพิเศษในปที่ t 

 CFOt  คือ กระแสเงินสดจากการดำเนินงานในปที่ t 

 

2. รายการคงคางตามแนวคิดงบแสดงฐานะการเงิน คือ รายการคงคางรวมจะเทากับ

ผลรวมของรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารกับรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของ

ฝายบริหาร ซึ่งวิธีการโดยทั่ว ไปในการประมาณคาของรายการคงคางที่ขึ ้นกับดุลยพินิจของฝาย

บริหารคือการแยกรายการคงคางรวมกับรายการคงคางปกติหรือรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจ

ของฝายบริหาร โดยรายการคงคางที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารจะเปนตัวแทนของการจัดการ

กำไร ซึ่งสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี ้

TAt = ΔCAt – ΔCasht – ΔCLt + ΔSTDt – DEPt 

โดยที ่ TAt  คือ รายการคงคางรวมในปที่ t 

 ΔCAt  คือ การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยหมุนเวียนในปที ่t 

 ΔCasht   คือ การเปลี่ยนแปลงในรายการเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด

ในปที ่t 

 ΔCLt  คอื การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียนในปที่ t 
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 ΔSTDt  คือ การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินระยะยาวที่ครบกำหนดชำระภายใน 1 

ป ในปที t 

 DEPt  คือ คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนายปที ่t 

แบบจำลองที่ใชในการวัดการจัดการกำไรตามเกณฑคงคางนั้นไดมีผูพัฒนาแบบจำลองมา

อยางตอเนื่อง ซึ่งแตละแบบจำลองจะมีการแบงขอมูลรายการคงคางออกเปนรายการคงคางที่ขึ้นกับ

ดุลยพินิจของฝายบริหาร (Discretionary Accruals: DAC) กับรายการคงคางท่ีไมขึ้นกับดุลยพินิจของ

ฝายบริหาร (Non-Discretionary Accruals: NDAC) โดยรายการคงคางที่ขึ ้นกับดุลยพินิจของฝาย

บริหารจะเปนรายการคงคางที ่ มีการจัดการกำไร และแบบจำลองที ่ใชวัดการจัดการกำไรนั้น 

Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) ไดมีการศึกษาแบบจำลองในการวัดการจัดการกำไรตาม

งานวิจัยในอดีตและไดพัฒนาแบบจำลองขึ้นโดยมีรายละเอียดดังนี ้

 

The Healy Model 

Healy ไดพัฒนาแบบจำลองในป 1985 ซึ่งทดสอบการจัดการกำไรโดยการเปรียบเทียบ

คาเฉลี่ยของรายการคงคางรวม (ถวงน้ำหนักดวยสินทรัพยรวม) ผานตัวแปรที่ไดแบงแยกการจัดการ

กำไร ซึ่ง Healy ไดศึกษาความแตกตางจากการจัดการกำไร โดยคาดการณวาการจัดการกำไรที่เปน

ระบบจะเกิดขึ้นในทุกชวงเวลา และไดแบงตัวแปรจากกลุมตัวอยางออกเปน 3 กลุม โดยกลุมแรก

คาดการณวามีการจัดการกำไรในรอบบัญชีนั้นเพิ่มขึ้น และอีกสองกลุมที่เหลือคาดการณวามีการ

จัดการกำไรลดลง จากนั้นเปรียบเทียบคาเฉลี่ยรายการคงคางรวมเปนคูในกลุมที่คาดการณวามีการ

จัดการกำไรเพิ่มขึ้นกับคาเฉลี่ยรายการคงคางของกลุมที่คาดการณมีการตกแตงกำไรใหลดลง โดย

วิธีการนี้พบวาคาเฉลี่ยของรายการคงคางมีคาเทากัน โดยคาเฉลี่ยรายการคงคางรวมจากการประมาณ

คาตามชวงเวลาจะเปนตัวแทนการวัดรายการคงคางที ่ไมขึ ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร โดย

แบบจำลองดังกลาวสามารถแสดงไดดังนี ้

   NDAt =  ΣTAt 

                 T 

โดยที ่ NDAt  คอื รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารป ที่ t 

 TAt  คือ รายการคงคางรวมถวงน้ำหนักดวยสินทรัพยรวมในป ที่ t-1 

 T  คือ จำนวนปที่ใชในการประมาณคา 

 

The DeAngelo Model 

DeAngelo พัฒนาแบบจำลองขึ้นในป 1986 โดยเปนการทดสอบการจัดการกำไรโดย

คำนวณจากความแตกตางในรายการคงคางรวม และสมมติว าความแตกตางในครั ้งแรกจะถูก
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คาดการณวามีมูลคาเทากับศูนยคือไมมีการจัดการกำไร โดยแบบจำลองนี้ใชรายการคงคางรวมของป 

กอนถวงน้ำหนักดวยสินทรัพยรวม ซึ่งเปนการวัดรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหาร 

โดยแบบจำลองดังกลาวสามารถแสดงไดดงัน้ี 

NDAt = TAt/At-1 

โดยที ่ NDAt  คือ รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารป ที่ t 

 TAt  คือ รายการคงคางรวมในปที่ t 

 At-1  คือ สินทรัพยรวมในปท ีt-1 

 

The Jones Model 

Jones พัฒนาขึ้นในป 1991 เปนแบบจำลองภายใตขอสมมติท่ีวารายการคงคางที่ไมข้ึนกับ

ดุลยพินิจของฝายบริหารจะมีคาคงท่ีและรายการคงคางรวมเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของรายไดดังนั้น 

แบบจำลองดังกลาวจึงใชการควบคุมผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของรายได ซึ่งเปนการวัดคาการ

เปลี่ยนแปลงในทางธุรกิจ และไดเพิ่มสินทรัพยถาวรเขาไปเพื่อเปนตัวแปรควบคุมในการคำนวณ โดย

สามารถแสดงไดดังนี ้

NDAt = α1(1/At-1) + α2(ΔREVt) + α3(PPEt) 

โดยที่   NDAt  คือ รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารปที่ t 

 At-1   คือ สินทรัพยรวม ณ ปท ีt-1 

 ΔREVt   คือ การเปลี่ยนแปลงของรายไดป ที่ t ถวงน้ำหนักดวยสินทรัพยรวม 

ป ที่ t-1 

 PPEt  คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิป ที่ t ถวงน้ำหนักดวยสินทรัพย 

      รวมป ที่ t-1 

 α1,α2,α3 คือ คาสัมประสิทธิถดถอยเชิงเสนของตัวแปร 

 

The Modified Jones Model 

The Modified Jones Model พัฒนามาจาก The Jones Model ของ Jones (1991) 

โดย Jones อธิบายวา “การเปลี่ยนแปลงของรายไดสุทธิจากการขายสุทธิใชในการควบคุมสภาวะ

แวดลอมทางเศรษฐกิจของบริษัท และมูลคาทางบัญชีขั้นตนของที่ดิน อาคารและอุปกรณ (Gross 

Property, Plant, and Equipment) หรือ GPPE ใชในการควบคุมสวนของรายการคงคางที่เก่ียวของ

กับคาเสื่อมราคาที่ไมไดเกิดจากการใชดุลยพินิจของผูบริหารโดย GPPE ถูกนำมารวมในแบบจำลอง

เนื่องจากคาเสื่อมราคารวมถูกใชในการคำนวณรายการคงคางรวม และใชมูลคาทางบัญชีแทนมูลคา

การเปลี่ยนแปลง (Change) เนื่องจากคาเสื่อมราคาถูกนำมารวมในการวัดรายการคงคางรวม และตัว
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แปรทั้งหมดถูกทอนดวยสินทรัพยรวม ณ ตนป เพื ่อลดปญหา Heteroskedasticity” ดวยเหตุนี้ 

Dechow et al. (1995) จึงไดนำการเปลี่ยนแปลงของลูกหนี ้มาหักออกจากการเปลี่ยนแปลงของ

รายไดเพ่ือใหแสดงรายไดที่เปนรายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารไดชัดเจนยิ่งข้ึน และ

ยังใหเหตุผลวาการปรับตกแตงแบบจำลองเปนการออกแบบเพื ่อตัดแนวโนมการคาดเดาของ

แบบจำลอง Jones เพื่อวัดรายการคงคางจากดุลยพินิจของผูบริหารที่มีความคลาดเคลื่อนมากกวา

รายได โดยแบบจำลองดังกลาวแสดงไดดังนี ้

NDAt = α1(1/At-1) + α2(ΔREVt - ΔRECt) + α3(PPEt) 

โดยที ่ NDAt  คือ รายการคงคางที่ไมขึ้นกับดุลยพินิจของฝายบริหารป ที่ t 

 ΔREVt  คือ การเปลี่ยนแปลงของรายไดป ที่ t ถวงน้ำหนักดวยสินทรัพยรวม 

ป ที่ t-1  

 PPEt  คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิป ที่ t ถวงน้ำหนักดวยสินทรัพย 

รวมป ที่ t-1 

 ΔREC  คอื การเปลี่ยนแปลงของลูกหนี้ถวงน้ำหนักดวยสินทรัพยในป ที่ t-1 

 At-1  คือ สินทรัพยรวม ณ ปท ีt-1 

 α1,α2,α3 คือ คาสัมประสิทธิถดถอยเชิงเสนของตัวแปร 

 

Industry Model 

Industry Model เปนแบบจำลองที่พัฒนาโดย Dechow and Sloan ในป 1991 ซึ่งเปน

แบบจำลองลักษณะเดียวกับ Jones Model โดย Industry Model มีขอสมมติที่วารายการคงคางที่

ไมขึ้นอยูกับการตัดสินใจของผูบริหารมีคาคงที่ตลอดเวลา นอกจากนี้คาของรายการคงคางที่ไมขึ้นกับ

ดุลยพินิจของฝายบริหารในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมีคาเทากัน โดยแบบจำลองดังกลาวแสดงไดดังนี ้

NDAt = γ1 + γ 2median (TAt) 

โดยที่ median (TAt) คือ คามัธยฐานของรายการคงคางรวมถวงน้ำหนักดวยสินทรัพยรวม

ในปที ่t-1 

 γ 1, γ 2 คือ คาสัมประสิทธิความถดถอยเชิงเสนของตัวแปร 

จากการศึกษางานในอดีตพบวามีการใชวิธีการจัดการกำไรตามแบบจำลอง Modified 

Jones หลายแนวทาง เชน แนวคิดรายการคางรับคางจายรวม และแนวคิดเงินทุนหมุนเวียน โดยเชื่อ

วาแนวคิดดังกลาวสามารถแสดงการจัดการกำไรที่อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารและรายการคางรับ

คางจาย ไมไดเพียงแตแสดงวิธีการบัญชีที่เลือกปฎิบัติเทานั้น แตยังสะทอนใหเห็นถึงผลกระทบจาก

ระยะเวลาที่เลือกรับรูรายไดและคาใชจาย (พัทธกานต ตปนียะ, 2553) Dechow et al. (1995) ได

เสนอแนวคิดพัฒนาแบบจำลองของ Modified Jones (1991) วาควรเพิ่มรายการเปลี่ยนแปลงของ
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ลูกหนี้ดวย เพราะบริษัทที่จดทะเบียนอาจตองการบันทึกรายการยอดขายที่สูงขึ้นโดยนโยบายการให

เครดิตลูกคาที่หละหลวมทำใหยอดลูกหนี้เพ่ิมข้ึน และไดทำการทดสอบเพ่ือประเมินวาตัวแบบรายการ

คงคางใดที่มีความสามารถในการตรวจพบการจัดการกำไรไดมากที่สุด โดยใชแบบรายการคงคาง

จำนวน 5 ตัวแบบ ไดแก  Healy Model, DeAngelo Model, Jones Model, Modified Jones 

Model, Industry Model ใชวิธีการทดสอบทางสถิติและพิจารณาความถี่ของการเกิดขอผิดพลาด

ของตัวแบบแตละตัวในการทดสอบสมมุติฐาน ผลการศึกษาพบวา ตัวแบบ Modified Jones Model 

มีความสามารถในการตรวจพบการจัดการกำไรไดดีกวาตัวแบบอ่ืนๆ 

จากที่กลาวมาแนวคิดเกี่ยวกับการจัดการกำไร การวัดการบริหารกำไรจะสะทอนถึงความ

นาเชื่อถือไดของขอมูลทางบัญชี แตการบริหารกำไรของผูบริหารเพ่ือวัตถุประสงคของตนเองคอนขาง

ที่จะลดลงยาก เนื่องจากบริบทของวัฒนธรรม สิ่งแวดลอม โครงสรางการบริหาร ที่เปนลักษณะเดน

ของกลุมประเทศที่กำลังพัฒนา หรือประเทศเศรษฐกิจใหม แตเครื่องมือที่จะนำมาใชเพื่อสรางความ

มั่นใจ เชื่อถือไดในตัวเลขที่ปรากฏในรายการการเงินนั้น ผูวิจัยไดศึกษาในบทบาทของในการติดตาม 

กำกับ ดูแล พฤติกรรมของผูบริหารโดย ใชกลไกการกำกับดูแลกิจการ และสัดสวนของนักลงทุน

สถาบันเปนตัวกำหนด 

 

2.5 แนวคิดเกี่ยวกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

ปจจุบันแนวคิดมูลคาเพิ ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added หรือ EVA) ได

นำมาใชกันอยางแพรหลาย EVA เปนตัววัดมูลคาทางการตลาดตัวหนึ่งที่ไดรับการยอมรับวาเปน

เครื่องมือที่ใชวัดผลการดำเนินงานไดดีกวาอัตราสวนทางการเงินที่มีอยูในรูปของตัวเลขทางการบัญชี 

(วิภาดา ภาโนมัย และ นงคนิตย จันทรจรัส, 2559) แนวคิดนี้ตั้งอยูบนพื้นฐานของแนวคิดของกำไร

เชิงเศรษฐศาสตรหรือกำไรสวนที ่เหลือ (Residual Income) ที่วา ความมั่งคั ่งจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อ

กิจการสามารถชดเชยคาใชจายในการดำเนินงานและตนทุนเงินทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้นจนหมดสิ้น (ศิลป

พร ศรีจั่นเพชร, 2551) 

แนวคิดมูลคาเชิงเศรษฐศาสตร หรือเรียกอีกอยางวา National Profit หรือ Shareholder 

Value Added เปนตัววัดความสามารของกิจการในการสรางมูลคาเพิ่มในชวงระยะเวลาหนึ่งๆ EVA

ไดถูกพัฒนาขึ้นโดย Stern Stewart & Company ซึ่งเปนบริษัทที่ปรึกษาระหวางประเทศ (ศิลปพร 

ศรีจั ่นเพชร, 2551) Strewart ไดเปรียบเทียบมาตรวัดดานกำไรทางบัญชีกับมาตรวัดดานกำไรเชิง

เศรษฐศาสตร ไดคำนึงถึงตนทุนการใชเงินทุนขององคกร ดังนั้น หากกิจการลงทุนเปนจำนวนมาก 

ตนทุนทางการเงินจะสูงและสงผลใหคา EVA ต่ำ ในขณะเดียวกันหากกิจการดำเนินงานธุรกิจและมี

ความเสี่ยงสูง คาความเสี่ยงสูงจะสะทอนอยูในอัตราตนทุนของเงินทุนที่สูง ทำใหตนทุนทางการเงิน

ของกิจการมีระดับสูงและสงใหคา EVA ต่ำ (อัญญา ขันธวิทย และคณะ, 2552) แนวคิดนี้ยังสามารถ
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นำมาใชเปนเครื่องมือในการวัดประสิทธิภาพและประสิทธิผลของการทำงานของผูบริหารไดอยาง

แทจริง (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551)  

ความแตกตางระหวางกำไรเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Profit) และกำไรทางบัญชี 

(Accounting Profit) คือ กำไรทางบัญชีคำนวณจากรายไดหักดวยคาใชจายในการดำเนินงานหักดวย

ตนทุนของเงินทุนที่ไดมาจากการกอหนี้เฉพาะรูปแบบของดอกเบี้ยจายเทานั้น ไมรวมเงินลงทุนที่ได

จากผูถือหุน กำไรสวนที่เหลือก็จะเปนของผูถือหุน แตสำหรับกำไรเชิงเศรษฐศาสตรกิจการยังคงไมมี

กำไรจนกวาอัตราผลตอบแทนของผูใหเงินลงทุนทั้งหมดไมวาจะเปนเงินทุนที่ไดมาจากการกอหนี้หรือ

เงินทุนที่ไดมาจากตนทุนเงินทุนของผูถือหุ นจะไดรับชดเชยหมดสิ้น (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) 

ดังนั้น จึงอาจกลาวไดวา EVA เปนผลกำไรสุทธิจากการดำเนินงานหักดวยผลรวมตนทุนที่เก่ียวของกับ

การลงทุนขององคกร ซึ่งประเมินความเสี่ยงดวยรายไดจากผลประกอบการวามากกวาหรือนอยกวา

อัตราผลตอบแทนขั้นต่ำที่ผูถือหุนและเจาหนี้จะไดรับคืน โดยกำไรทางเศรษฐศาสตรไดพัฒนาจาก

แนวคิดกำไรขาดทุนแบบดั้งเดิม แตจะมีการปรับปรุงเพ่ือใหสะทอนถึงสวนมูลคาเพ่ิมขององคกรอยาง

แทจริงและแสดงตนทุนคาเสียโอกาสโดยเฉพาะตนทุนทางการเงินในสวนเจาของที่ตองนำกลับมาคิด

คำนวณเปนตนทุนทางเศรษฐศาสตรดวย (โกศล ดีศีลธรรม, 2552)  

จากงานวิจัยของศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551) ศึกษาความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

บริษัท โครงสรางผูถือหุน กับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ซึ่งเปนตัวแปรตามนั้น ผลการศึกษาพบวา 

ความเปนอิสระของคณะกรรมมีความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาเพิ ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยางมี

นัยสำคัญ การที่ประธานกรรมการบริษัทมีอิสระมากเทาไหร ทำใหหลีกเลี่ยงการเกิดปญหาในเรื่องการ

ขัดแยงทางผลประโยชนมากเทานั้น สวนสัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุนมีมาก ก็จะทำใหมูลคาเพิ่ม

เชิงเศรษฐศาสตรมีคาสูงขึ้น นักลงทุนมีความเชื่อมั่นวา ผูถือหุนเหลานี้จะมีอำนาจในการบริหารงาน

หรืออำนาจในการออกเสียงของบริษัท  เชนเดียวกับงานวิจัยของสภางค ลือกิตินันท (2551) พบวา 

ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท จำนวนครั้งในการประชุมคณะกรรมการบริษัท และความ

อิสระดานการบริหารของประธานกรรมการ ไมมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของ

กิจการอยางมีนัยสำคัญ 

Pham, Suchard and Zein (2007) ไดทำการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกำกับ

ดูแลกิจการและวัดผลการเนินงานของกิจการโดยศึกษาบริษัทชั ้นนำ 150 บริษัทของประเทศ

ออสเตรเลียตังแตป 1994 ถึง 2003 พบวาการกำกับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับ

ผลการดำเนินงานของกิจการเนื่องจากการวัดผลการกำกับดูแลกิจการนั้นขึ้นอยูกับวาพบปจจัยอื่นๆ 

อีกมากมายที่ยากที่จะทำการตรวจสอบผลกระทบที่แทจริงของการเปลี่ยนแปลงการกำกับดูแลกิจการ 

การขาดแคลนความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลและการวัดผลระยะสั ้นเชน EVA อาจจะไมมี

ประสิทธิภาพในการเปนตัววัดผลการดำเนินงาน การขาดแคลนความสัมพันธของโครงสรางการกำกับ
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ดูแลที่เหมาะสมในการบริหารจัดการเพ่ือสรางมูลคาเพิ่มแกกิจการ อาจไมจำเปนตองสะทอนในรูปของ 

EVA 

Prober, Larry M. (2000) ศึกษาพบวา EVA เปนเครื่องมือในการรายงานทางการเงินที่ดี

ที่สุดในท่ี ถูกใชใน USA เพราะใชหลักการที่มุ งเนนความสำเร็จขององคกรเปนหลัก (Successful 

Firm) และบริษัทควรตองวัดผลตอบแทนอยางนอยเทากับตนทุนของเงินทุน (Cost of Capital) และ

การปรับปรุงของ EVA นั ้น พยายาม ที่จะเปลี่ยนแปลงกำไรทางบัญชีรายได (หักคาใชจาย)ไปให

ใกลเคียงกับกำไรทางเศรษฐศาสตร (Economic Income) มากที ่สุดและการปรับปรุงเพื่อกำจัด 

บิดเบือน ของเกณฑคงคาง ซึ่งจะไดรับเปนกระแสเงินสดสวนเกิน จากคาเสียโอกาสในตนทุนเงินทุน ท่ี

การคดิเงนิทุนของบริษัทนั้นจะตองคิดท้ังสวนของหนี้สินและสวนของเจาของ 

วรศักดิ์ ทุมมานนท กลาวไวในหนังสือมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจมิติใหมของการสรางมูลคา

กิจการและการสรางระบบผลตอบแทนพนักงาน (2548) โดยสามารถมาสรุปไดดังนี ้

EVA เปนตัววัดความสามารถของกิจการในการสรางมูลคาเพิ่มในชวงระยะเวลาหนึ่งโดย 

EVA ตั้งอยูบนรากฐานของแนวคิดของกำไรเชิงเศรษฐศาสตรหรือกำไรสวนที่เหลือที่วา “ความมั่งคั่ง

จะเกิดขึ้นก็ตอเม่ือกิจการสามารถสรางรายไดจนสามารถชดเชยคาใชจายในการดำเนินงานและตนทุน

เงินทุนไดจนหมดสิ้น” สามารถอธิบายไดดังนี้ คือ กำไรเชิงเศรษฐศาสตรแตกตางไปจากกำไรทางบัญชี 

ตามแนวคิดของนักบัญชีในแงที่วากำไรทางบัญชีคำนวณขึ้นมาจากรายไดหักดวยคาใชจายในการ

ดำเนินงานหักดวยตนทุนเงินทุนที่มาจากการกอหนี้ในรูปของดอกเบี้ย โดยรับรูเฉพาะดอกเบี้ยจาย

เทานั้นเปนตนทุนเงินทุน และถือวาตนทุนเงินทุนที่ไดมาจากผูถือหุนเปนศูนย เมื่อไดหักคาใชจายใน

การดำเนินงานและดอกเบี้ยออกจากรายได กำไรที ่เกิดขึ ้นจะตกเปนของผู ถือหุน แตสำหรับนัก

เศรษฐศาสตรแลวกิจการยังไมมีกำไรจนกวาอัตราผลตอบแทนของผูใหเงินทุนทั้งหมดจะไดรับการ

ชดเชยหมดสิ้น กลาวคือ กำไรที่แทจริงจะเกิดขึ้นเมื่อไดมีการหักตนทุนเงินทุนทั้งหมดไมวาจะเปน

ตนทุนเงินทุนที่ไดมากจากกอหนี้หรือตนทุนเงินทุนของผูถือหุนออกจากรายไดหมดสิ้น 

กำไรทางบัญชี = รายได-ตนทุนขาย/บริการ-คาใชจายในการดำเนินงาน-ดอกเบ้ียจาย-ภาษีเงนิได 

กำไรเชิงเศรษฐศาสตร  = รายได-ตนทุนขาย/บริการ-คาใชจายในการดำเนินงาน-ดอกเบี้ยจาย-ภาษี

เงินได-ตนทุนเงนิทุนท้ังหมดที่นำไปใชลงทุนในกิจการ 

หาก EVA เปนบวก คือ องคกรไดรับผลตอบแทนมากกวาตนทุนคาเสียโอกาสของตนทุนที่ลงไป แต

หาก EVA เปนลบ คือ ผลตอบแทนที่ไดรับไมเพียงพอกับตนทุนคาเสียโอกาสของตนทุนที่ลงไป 

การคำนวณหา EVA 

รายได       XX 

หัก คาใชจายดำเนินงาน      XX 

กำไรจากการดำเนินงาน (EBIT)     XX 
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ภาษีเงนิได       XX 

กำไรสุทธิจากการดำเนินงานภายหลังหักภาษี (NOPAT)   XX 

ตนทุนเงินทุน (ทุนที่ลงไป X ตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนัก)  XX 

EVA       XX  

EVA จึงเปนตัววัดผลการดำเนินงานท่ีสอดคลองกับการสรางมูลคา เพราะวา EVA คำนึงถึง

คาใชจายในการดำเนินธุรกิจ ซึ่งรวมถึงตนทุนเงินทุนท้ังหมดที่กิจการนำมาใชตลอดจนความเสี่ยงธุรกิจ

ที่เก่ียวของ 

จากการศกึษางานในอดีตหลายๆงาน เชน Grant (1996) กลาววานักวิเคราะหใชมูลคาเชิง

เศรษฐศาสตรเปนตัวชี้วัดวา บริษัทมีความมั่นคั่งที่แทจริงใหแกผูถือหุนไดหรือไม พบวา บริษัทที่มี

มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรเปนบวก ราคาหุนของบริษัทก็สูงขึ้นดวย สงผลใหมูลคาทางการตลาดเพ่ิม

ทำใหผูถือหุนไดประโยชนเพิ่มดวยเชนกัน ดังนั้นในการศึกษาครั ้งนี้ผู วิจัยเลือกใชมูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร (Economic Value Added หรือ EVA) เปนตัววัดผลการดำเนินงานของกิจการวามี

มูลคาอยู ในระดับใด เนื ่องจาก EVA จะสามารถลงลึกในรายละเอียดของผลการดำเนินงานและ

ความสามารถในการสรางกำไรไดอยางชัดเจน 

 

2.6 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

อัญญา ขันธวิทย, ศิลปพร ศรีจั่นเพชร และเดือนเพ็ญ จันทรศริิศร ี(2552) ไดกลาววา การ

กำกับดูแลกิจการสามารถพิจารณาไดวาเปนกิจกรรมหนึ่งซึ่งชวยเสริมสรางผลการดำเนินงานของ

กิจการใหมีมูลคาสูงขึ้น และสามารถสรางผลตอบแทนที่สูงขึ้นแกผูถือหุนได ทั้งนี้ประโยชนที่เจาของ

กิจการหรือผูถือหุนจะไดรับจากการกำกับดูแลกิจการสามารถชี้วัดไดอยางเปนรูปธรรมโดยใชมูลคา

ทางการเงนิของกิจการซึ่งเปนสวนของเจาของหรือสวนของผูถือหุน 

ผลการศึกษาของ ของเบญจวรรณ ศุภภัทรพร (2561) ไดศึกษาผลกระทบของระดับ

คะแนนการกำกับดูแลกิจการตอผลการดำเนินงาน โดยมีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตรา

ผลตอบแทนตอผู ถือหุน เปนตัววัดผลการดำเนินงานของกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย โดยไดผลออกมาอยางมีนัยสำคัญ กลาววากิจการมีความสามารถในการบริหารจัดการเงิน

ลงทุนของผูถือหุนไปลงทุนใหเกิดผลตอบแทนอยางมีประสิทธิภาพ แตกิจการก็ตองรับภาระดอกเบี้ย

จากหนี้สินจำนวนมากดวยจึงอาจเปนสาเหตุใหระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการไมมีผลกระทบตอ

อัตราผลตอบแทนผู ถือหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับนัยสำคัญ 0.05 ซึ ่งสอดคลองกับผล

การศึกษาของ Eppsand Cereola (2008) ซึ ่งกลาววาคะแนนการกำกับดูแลกิจการที ่ด ีไมได

หมายความถึงผลการดำเนินงานที่ดี และสอดคลองกับภัทรพงศ เจริญกิจจารุกร (2559) ที่ไมพบ
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ความสัมพันธระหวางผลคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงานที่วัดจากรายไดรวม กำไร

ตอหุนและอัตราผลตอบแทนผูถือหุนแตไมสอดคลองกับสมมุติฐานที่ตั้งไวและไมสอดคลองกับผล

การศึกษาของ Samia et al. (2011), Brown and Caylor (2004), กังสดาล และคณะ (2560) และ

สุรางค เห็นสวาง (2560) ที ่พบวาระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที ่ด ีจะสะทอนใหเห็นถึง

ความสามารถในการบริหารงานของบริษัทเพ่ือใหเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุนจึงมีผลกระทบเชิงบวกตอ

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  

แตก ็มีบางงานวิจ ัยที ่ ไม พบความสัมพันธ  เช น Eppsand Cereola  (2008) ศึกษา

ความสัมพันธระหวางคะแนนการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานของบริษัทโดยใชกลุม

ตัวอยางจาก S&P500 ในระหวางป ค.ศ. 2002 - 2004 จำนวน 256 บริษัท 269 บริษัท และ 273 

บริษัทตามลำดับโดยใชตัวชี้วัดการกำกับดูแลกิจการคือคะแนนการประเมินผลการกำกับดูแลกิจการที่

ดี 61 ขอ ใน 8 ประเภทการกำกับดูแลกิจการซึ่งจัดโดยสถาบันนักลงทุนสถาบัน (Institutional 

Investor Services: ISS) และวัดผลการดำเนินงานโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนผูถือหุ นและตัวแปรควบคุมคือ ลอกาลิทึมธรรมชาติของอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอ

มูลคาตลาดของสวนของผู ถือหุนผลการศึกษาไมพบความสัมพันธระหวางคะแนนการกำกับดูแล

กิจการและผลการดำเนินงานของบริษัท 

โดยตัวชี้วัดผลการดำเนินงานของบริษัทที่นำมาใชในการทดสอบนี้คืออตัราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) โดย ROE เปนตัวชี้วัดที่เปน Accounting – based 

Measure ซึ่งจะแสดงใหเห็นวาเงินลงทุนในสวนของเจาของหรือผูถือหุน จะไดรับผลตอบแทนกลับคืน

มาจากการดำเนินการของกิจการนั้นในอัตราสวนเทาไร หากมีคาสูงแสดงถึงประสิทธิภาพในการหา

กำไรสูงดวย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2556) 

 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (%) =  กำไรสุทธิ X 100  

              สวนของผูถือหุน(เฉลี่ย)  

ROE เปนอัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรของบริษัท โดยเปรียบเทียบกับ

กำไรสุทธิ (Net Profit) ตอสินทรัพยในสวนของผูถือหุน (Shareholder’s Equity) เพื่อดูวาผูลงทุน

ไดรับผลตอบแทนสูงหรือต่ำเพียงใดเมื่อเทียบกับเงินลงทุนที่ลงทุนไป โดย Du Pont Analysis จะแยก

พิจารณา ROE ออกเปน 3 องคประกอบหลัก ไดแก  

ROE = Net Profit Margin x Asset Turnover x Financial leverage  

ROE =  กำไรสุทธิ    x ยอดขาย     x     สินทรัพยรวม  

 ยอดขาย            สินทรัพยรวม       สวนของผูถือหุน  
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1. Net Profit Margin คือความสามารถในการทำกำไรจากยอดขาย โดยเปรียบเทียบกำไร

สุทธิ (Net Profit) ตอยอดขาย (Sales) ซึ่งเปนตัวบงชี้วาบริษัทสามารถเปลี่ยนยอดขาย ใหเปนกำไรได

มากหรือนอยเพียงใด ถาตัวเลขมีคานอยแสดงวาจากยอดขายที่สูงมาก แตบริษัทไดกำไรเพียงเล็กนอย

เทานั้น เปนการบงชี้ถึงวาตลาดมีการแขงขันที่รุนแรง หรือผูบริโภคไมมีกาลังซื้อ  

2. Asset Turnover คือความสามารถในการสรางยอดขายจากสินทรัพยที่มี เชน โรงงาน

และเครื่องจักร โดยดูวาสินทรัพยที่มีอยูนั้นสามารถผลิตสินคาออกมาขายไดมากนอยเพียงใด คำนวณ

จากการเปรียบเทียบยอดขาย (Sales) ตอสินทรัพยทั้งหมด (Total Asset) วายอดเปนกี่เทาของ

สินทรัพยที่มี ถาตัวเลขนี้มีคานอยแสดงวาประสิทธิภาพในการผลิตต่ำ คอืมีโรงงานและเครื่องจักรมาก 

แตผลิตสินคาออกมาขายไดเล็กนอย หรืออาจแสดงถึงราคาสินคาในตลาดที่ตกต่ำทำใหยอดขายไมสูง  

3. Financial leverage คืออัตราสวนระหวางสินทรัพยทั้งหมด (Total Asset) ตอการ

ลงทุนของผูถือหุน (Shareholder’s Equity) แสดงถึงความเสี่ยงของธุรกิจในดานการเงิน ถาตัวเลขนี้

มีคามากแสดงวามาจากสินทรัพยทั้งหมด ผูถือหุนใชเงินสวนตัวเพียงเล็กนอยที่เหลือมาจากการกูมา

ลงทุน ในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยต่ำ ทรัพยสิน (Asset) จะสามารถสรางรายไดไดสูงกวาดอกเบี้ยที่ตอง

จาย ทำใหผูถือหุนสามารถทำกำไรไดมากโดยใชเงินทุนสวนตัวเพียงเล็กนอย แตหากอัตราดอกเบี้ยสูง

เพ่ิมขึ้น ภาระคาใชจายในสวนดอกเบี้ยจะสูงข้ึนจะทำใหเหลือกำไรสุทธิ ตกถึงผูถือหุนลดลง  

ดังนั้นอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) วัดจากอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของ

ผูถือหุน ซึ่งอัตราสวนนี้จะเกี่ยวของกับสวนของเจาของ ซึ่งหมายรวมถึงสวนทุน กําไรสะสม และเงิน

สํารองตางๆ โดยไมรวมหนี้สิน จึงวัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถือหุนโดยทําใหทราบวาเงิน

ลงทุนที่ไดจากสวนของเจาของ กิจการไดนํามาลงทุน และบริหารจัดการเพื่อสรางประโยชนและ

ผลตอบแทนใหกับผูถือหุนอยางไร กลาวคือ อัตราสวนนี้สามารถแสดงถึงความสามารถและผลการ

ดําเนินงานของผูบริหารในการสรางผลกําไรเพื่อตอบแทนผูถือหุน หากอัตราสวนนี้สูงแสดงใหเห็นวา

กิจการมีการบริหารงานและการลงทุนอยางถูกตอง บริหารเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ สราง

ผลตอบแทนใหกับผูถือหุนไดสูงอีกดวย 

 

ตารางที่ 5 สรุปที่มาของการไดมาซึ่งตัวแปรตามการจัดการกำไร มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร และ 

อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 

ลำดับ ผูวิจัย การจัดการกำไร 
มูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร 

อัตรา

ผลตอบแทนตอ

สวนผูถอืหุน 

1. สมชาย สภัุทรกุล (2548) ✓   

2. Healy and Wahlen (1999) ✓   
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ตารางที่ 5 (ตอ) 

 

ลำดับ ผูวิจัย การจัดการกำไร 
มูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร 

อัตรา

ผลตอบแทนตอ

สวนผูถอืหุน 

3. วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) ✓   

4. กฤษณา กัมปนาทโกศล และ ชาญ

ชัย ตังเรือนรัตน (2551) ✓   

5. Mulford and Comiskey (1996) ✓   

6. กนกกาญจน เรืองปลอด (2555) ✓   

7. วิภาดา ภาโนมัย และ นงคนิตย 

จันทรจรสั (2559) 
 ✓  

8. ศิลปพร ศรจีั่นเพชร (2551)  ✓  

9. Pham, Suchard and Zein 

(2007) 
 ✓  

10. Prober, Larry M. (2000)  ✓  

11. เบญจวรรณ ศภุภัทรพร (2561)   ✓ 
12. Eppsand Cereola (2008)   ✓ 
13. ภัทรพงศ เจรญิกิจจารุกร (2559)   ✓ 
14. Samiaet al. (2011)   ✓ 
15. Brown and Caylor (2004)   ✓ 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของขางตนเกี่ยวกับตัว

แปรตาม พบวา งานวิจัยที่ผานมามีการศึกษาตัวแปรแคบางตัวแปรเทานั้น ยังไมมีนักวิจัยทานไหน

ศึกษาตัวแปรดังกลาวพรอมกัน ทำใหผูจัดทำวิจัยมีความสนใจที่จะนำตัวแปรที่ไดมีการศึกษาผาน

มาแลว มาศึกษาหาผลตอการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ัง 

3 ตัวแปร คือ การจัดการกำไร มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร และอัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 

เนื่องจากผลการดำเนินงานเปนจุดสนใจใหนักลงทุนสนใจมาลงทุน และศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการ

ที่ดี การทุจริตคอรรัปชั่น ของบริษัทจดทะเบียนที่สงผลตอผลการดำเนินงานดวย 
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2.7  ทฤษฎตีัวแทน 

ทฤษฎีตัวแทนมาจากแนวคิดของ Jensen และ Meckling ในป ค.ศ.1976 โดยเปนทฤษฎี

ที่กลาวถึงปญหาจากการที่ผูถือหุนตัดสินใจลงทุนในกิจการ โดยมอบอำนาจ และหนาที่ใหแกผูบริหาร

เปนตัวแทนในการนำเงินลงทุนดังกลาวไปบริหาร ซึ่งในความเปนจริงผูถือหุนจะเสียเปรียบในการที่ไม

สามารถทราบวาผูบริหารไดนำเงนิไปใชอยางเกิดประโยชนสูงสุดจริงหรือไม จึงเกิดเปนปญหาตัวแทน 

(Agency Problems) ขึ้น โดยปญหาตัวแทนเกิดขึ้นจากความไมสมมาตรของขอมูล (Information 

Asymmetry) ที่ 2 ฝายไดรับ ฝายหนึ่งคือตัวการ (Principal) หรือนักลงทุนผูซึ่งตองการใหบริษัทมี

กำไรและไดผลประโยชนสูงสุดมุงเพ่ือใหบริษัทมีผลตอบแทนสูง คุมคากับที่ลงทุนไปใหมากที่สุดโดยจะ

คำนึงหรือไมคำนึงถึงวิธีการที่จะไดมาของผลตอบแทนเหลานั้น และอีกฝายหนึ่งคือตัวแทน (Agent) 

ซึ่งหมายถึงกลุมผูบริหารที่ทำหนาที่บริหารกิจการดวยเงินทุนที่ไดรับจากตัวแทนหรือเปรียบเสมือน

ลูกจางไมวาจะอยูในระดับสูงหรือต่ำ ซึ่งมีหนาที่ตองทำใหผูวาจางหรือตัวการมีความพึงพอใจสูงสุด 

ดวยการที่ทั้ง 2 ฝาย ไดรับขอมูลไมเทาเทียมกัน กลาวคือ นักลงทุนภายนอกไมสามารถทราบขอมูล

ภายในของกิจการไดเทากับผูบริหาร ทำใหอาจเกิดชองทางในการท่ีผูบริหารสามารถเอารัดเอาเปรียบ

นักลงทุนได โดยการนำเงินของนักลงทุนไปใชเพื่อประโยชนสวนตัว หรือนำไปใชจายอยางสุรุยสุราย 

โดยการนำไปลงทุนในโครงการที่ไมเกิดประโยชนสูงสุดตอผูถือหุน หรือกิจการโดยรวม 

ปญหาตัวแทนลวนแลวแตทำใหเกิดตนทุน โดยตนทุนตัวแทนแบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก 

คาใชจายในการสรางภาระผูกใหแกฝายบริหาร (Bonding Cost) เปนคาใชจายเพื่อใหฝายบริหาร

รักษาสัญญาที่ไดตกลงกับผูถือหุน เชน คาตอบแทน โบนัส เปนตน และคาใชจายในการสอดสองดูแล

ฝายบริหาร (Monitoring Cost) เปนคาใชจายที่เกิดขึ้นเพื ่อใหผู ถือหุนใชในการประเมินผลและ

ควบคุม กำกับพฤติกรรมของฝายบริหาร เพื่อใหเกิดความมั่นใจวาการตัดสินใจของผูบริหารจะสราง

ผลประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน (วรรณพร ศิริทิพย, 2555) สวน Fan and Wong (2002) ไดกลาวถึง

โครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัวนั้นจะมีผูถือหุนรายยอยที่ไมสามารถคัดคานหรือโตแยงการกระทำ

ของผูถือหุนรายใหญไดเนื่องจากระบบกลไกและกฎหมายในการกำกับดูแลที่สรางขึ้นมาเพื่อปกปอง

สิทธิของผูถือหุนรายยอยนั้นมีความออนแอและไมมีประสิทธิผลเทาที่ควร ทำใหมีผลกระทบตอผลการ

ดำเนินงานและเกิดความขัดแยงระหว างตัวการและตัวแทนจึงจำเปนตองลดแรงจูงใจลงอัน

เนื่องมาจากการที่ผลประโยชนไมสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันโดยการหาโครงสรางความเปน

เจาของที ่เหมาะสมกับกิจการเพื ่อลดความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) โดย

โครงสรางการถือหุนในแบบตาง ๆ ที่ทำใหเกิดปญหาความขัดแยงนาจะเปนปจจัยหนึ่งในการกำหนด

ผลการดำเนินงานที่เปนเท็จ ดังนั้นเพื่อลดความขัดแยงในการบริหารงานระหวางเจาของกิจการและ

ผูบริหารเพื่อกอใหเกิดผลประโยชนที่สอดคลองกัน และเกิดมูลคาสูงสุดแกกิจการดังจะเห็นไดวา 
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คุณภาพรายงานทางการเงินที่สูงมีความสัมพันธและสงผลกับประสิทธิภาพในการทำงานและผลการ

ดำเนินงานเนื่องจากผลการดำเนินงานที่ดีสามารถบงบอกถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของบริษัท

ไดเปนอยางดีเชนเดียวกับ กรัณฑรัตน บุญญวัฒน และศักดา มาณวพัฒน (2554) 

จากการที่ผูถือหุนกับผูบริหารมีความสนใจที่ขัดแยงกัน (Conflict of Interest) โดยผูถือ

หุนใหความสนใจกับความมั่งคั่งที่เกิดจากมูลคาของบริษัทที่เพิ่มขึ้น แตผูบริหารทําหนาที่เปนตัวแทน

ในการบริหารงานแทนผูถือหุนและไมไดมีสวนไดเสียกับบริษัทจึงใหความสําคัญกับผลประโยชนของ

ตนเอง เชน คาตอบแทน ชื่อเสียงในหนาที่การงานของตน ผูถือหุนสามารถลดปญหาที่เกิดจากตัวแทน

โดยการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารจากกรรมการอิสระผูตรวจสอบภายในหรือผูตรวจสอบ

ภายนอกอีกทั ้งการสรางแรงจูงใจใหแกผูบริหารโดยการใหคาตอบแทนซึ ่งมีเงื ่อนไขขึ ้นอยู กับ

ความสามารถในการทํากําไรจะทําใหฝายบริหารทํางานอยางมีประสิทธิภาพกอใหเกิดกําไรสูงสุดตรง

ตามความตองการของผูถือหุน ดังนั้นคาตอบแทนจึงถือเปนวิธีหนึ่งที ่สามารถลดปญหาที่เกิดจาก

ตัวแทนไดเนื่องจากผูถือหุนและผูบริหารไดรับผลประโยชนที่พึงพอใจทั้งสองฝาย (อินทิพากุลย ศร

ประสิทธิ,์ 2554) 

      ปญหาความขัดแยงระหวางตัวการและตัวแทน (Agency Problems) ตามการศึกษา

ของ McColgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปญหาไดดังนี ้ 

1) Moral-Hazard คือ ปญหาความขัดแยงที่เกิดจากผูบริหารซึ่งเปนตัวแทน บริหารงาน 

โดยคํานึงถึงผลประโยชนสวนตนมากกวาผลประโยชนของผูถือหุน เชน ผูบริหารหรือครอบครัว ของ

ผูบริหารนําทรัพยากรของบริษัทไปใชสวนตัว ทรัพยากรเหลานั้นจึงไมไดถูกนํามาใชใน กิจกรรมที่มี

ประโยชนในการสรางรายไดใหแกบรษิัท เปนตน  

2) Earnings Retention คือ ปญหาความขัดแยงที่เกี ่ยวของกับขนาดของกิจการ (Firm 

Size) ที่วัดโดยกําไรสะสมของบริษัท ซึ่งผูบริหารจะใชประโยชนจากกําไรสะสมโดยการใชนโยบาย 

โครงสรางเงินทุนที่เปนแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสม) มากกวาการหาแหลงเงินทุนจาก ภายนอก 

(เจาหนี้) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งการใชโครงสราง เงินทุน

ดังกลาวทําใหผลตอบแทนของผูถือหุนในรูปเงินปนผลลดลง  

3) Time Horizon คือ ปญหาความขัดแยงที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผูถือหุนจะ

ให ความสําคัญตอกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แตผูบริหารจะใหความสําคัญตอกระแสเงินสด 

ของบริษัทในชวงระยะเวลาที่ตนบริหารอยูเทานั้น ดังนั้นผูบริหารมักจะลงทุนในโครงการระยะสั้น 

มากกวาโครงการระยะยาวถึงแมวาโครงการนั้นจะใหผลตอบแทนสูงกวา ซึ่งปญหาดังกลาวมักเกิด กับ

ผูบริหารระดับสงูที่ใกลเกษียณแลว  

4) Risk Aversion คือ ปญหาความขัดแยงที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจาก 

การลงทุนของผูบริหาร ซึ่งเกิดจากคาตอบแทนที่ผูบริหารไดรับไมไดขึ้นอยูกับผลการดําเนินงาน ของ
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บริษัท ผูบริหารจะไดรับเพียงผลตอบแทนที่เปนเงินเดือนเทานั้น โดยเงินเดือนจะเปนจํานวน ที่คงท่ี 

ดังนั้นผูบริหารยอมเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ำ เพราะผูบริหารจะไมไดรับ ประโยชนสวน

เพ่ิมจากโครงการนั้นๆ แมวาโครงการดังกลาวจะประสบความสําเร็จและมีผลตอบแทนสูง แตโครงการ

ที ่มีผลตอบแทนสูงยอมจะมีความเสี ่ยงส ูงดวย ขณะเดียวกัน หากบริหารงานลมเหลวก็ย อมมี

ผลกระทบตอตําแหนงหนาที่งาน สวนผูถือหุนจะชอบผูบริหาร ที่ตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความ

เสี่ยงสูงเพราะยอมจะไดรับผลตอบแทนที่สูงดวย เทากับ เปนการเพ่ิมความมั่งคั่งใหแกตัวผูถือหุนเอง 

ดังนั้นในการแกไขปญหาและลดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือ

หุนนั้น สามารถทำไดโดยการนำหลักการกำกับดูแลกิจการมาใชในกิจการ ทั้งนี้การกำกับดูแลกิจการ

เปนการกำกับและควบคุมบริหารงานของผู บริหาร โดยมุงเนนผลประโยชนที ่เปนธรรมแกผูเปน

เจาของเปนหลัก อีกทั้งยังมีการยอมรับวา การกำกับดูแลกิจการมีบทบาทสำคัญตอความสำเร็จที่

เพิ่มขึ้นของการดำเนินกิจการอยางยั่งยืน เพราะสามารถแสดงใหเห็นถึงวา กิจการมีระบบบริหาร

จัดการที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส ตรวจสอบได ซึ่งชวยสรางความเชื่อมั่นและความมั่นใจตอผูถือหุน 

 

2.8 ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย 

ทฤษฎีผูมีสวนไดเสียเปนทฤษฎีที่มีความเกี่ยวของกับแนวคิดการจัดการองคกรและแนวคิด

จริยธรรมธุรกิจที่เนนคุณธรรมและคานิยมในการบริหารจัดการองคกร ถูกเสนอครั้งแรกโดยอารเอ็ด

เวิรดฟรีแมนในหนังสือการจัดการเชิงกลยุทธ หนังสือเลมนี้ไดกลาวถึงผูมีสวนไดเสียของบริษัท การให

ความสำคัญกับผู ม ีส วนไดเสียจะทำใหเก ิดผลประโยชนกับทั ้งบริษัทและผู มีส วนไดเสียอื ่น ๆ  

(Freeman, 1984) โดยทั ่วไปผู ประกอบการจะใหความสำคัญกับการแสวงหากำไร การสราง

ความสามารถใหเหนือกวาคูแขง การลดตนทุนใหไดมากที่สุด แตปจจัยผูมีสวนไดเสียถือเปนปจจัยหนึ่ง

ที่ทำใหผูประกอบการประสบความสำเร็จ การมีความสัมพันธที่ดีกับผูมีสวนไดเสียจะชวยสงเสริมให

เกิดการแลกเปลี่ยนความรู แนวคิด หรือแลกเปลี่ยนทรัพยากรที่มีประโยชนระหวางกัน และทำให

ผูประกอบการเขาใจสภาพแวดลอมทางสังคมไดดีขึ้น รวมทั้งสงผลตอภาพลักษณของผูประกอบการ 

(Freeman et al., 2010; Harrison, Bosse, and Phillips, 2010) ผู มีสวนไดเสียแบงออกเปน 2 

กลุมหลัก ๆ คือ (1) ผูมีสวนไดเสียหลัก เชน ลูกคา คูแขง ผูผลิตวัตถุดิบ พนักงาน และผูถือหุน (2) ผูมี

สวนไดเสียรองไดแก รัฐบาล องคกร ชุมชน สภาพแวดลอม หรือนักเคลื่อนไหวตาง ๆ (Freeman et 

al., 2010) 

คูแขง (competitor) ถือวาเปนผูมีสวนไดเสียหลัก เพราะไมเพียงแตเก่ียวของในแงของการ

เปนคูแขงในดานการหาลูกคาหรือการจัดหาทรัพยากรเทานั้น แตคูแขงยังเปนตัวกระตุนใหเกิดการ

แขงขัน ปรับปรุงสินคาและบริการ สงผลไปยังการแขงขันการสรางนวัตกรรมและการพัฒนากลยุทธ

ตาง ๆ ของผูประกอบการ (Christensen and Bower, 1996) เชน บริษัท Apple กับ Samsung 
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เปนบริษัทผูผลิต smart phone ทั้งสองบริษัทถือเปนคูแขงขันระหวางกันในดานการหาลูกคา แตการ

แขงขันระหวางสองบริษัทนี้ทำใหเกิดการพัฒนาทั้งเรื่องการพัฒนาสินคา การบริการ และนำไปสูการ

สรางนวัตกรรมใหม ๆ ใหแกวงการ smart phone ดังนั้นเราจะเห็นวาการเปนคูแขงระหวางกันไมได

เกิดผลในดานลบอยางเดียวแตสามารถสงผลในดานบวกดวย การสรางเครือขายผูประกอบการจะทำ

ใหเกิดการรวมมือกันในดานการแลกเปลี่ยนขอมูลหรือองคความรูที่เปนประโยชนระหวางกัน รวมท้ัง

ผูประกอบการรายยอยสามารถเรียนรูประสบการณและวิธีการจัดการของผูประกอบการรายใหญ 

นอกจากนั้นถาผูประกอบการที่มีความสนใจคลาย ๆ กันอาจจะมีการรวมมือกันเพื่อการพัฒนาสินคา

หรือบริการใหตรงกับความตองการของลูกคา ดังนั้นการเขาใจทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย โดยเฉพาะผูมีสวน

ไดเสียหลักทำใหผูประกอบการไดรับรูและเขาใจถึงอุปสรรคและโอกาส และทำใหผูประกอบการ

สามารถสรางเครือขายอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น อีกทั้งกอใหเกิดความรวมมือระหวางกันทั้งใน

การแลกเปลี่ยนขอมูลหรือความรูที่มีประโยชน และเปนตัวผลักดันใหเกิดการพัฒนาสินคาและบริการ

นำไปสูการสรางนวัตกรรมในท่ีสุด (Ketchen et al., 2007) 

การนำทฤษฎีผูมีสวนไดเสียมาวิเคราะหในบริบทของเครือขายผูประกอบการมุสลิมใน 3 

จังหวัดชายแดนภาคใต ทำใหสามารถวิเคราะหอุปสรรคการทำงานในเครือขายไดดีขึ้น ซึ่งพบอุปสรรค

หลายอยางเชน เครือขายดังกลาวยังไมสามารถทำใหคูแขงหรือผูประกอบการที่ผลิตสินคาคลายกัน

รวมกันแลกเปลี่ยนขอมูลหรือองคความรูที่เปนประโยชนระหวางกันได ผูประกอบการรายเล็กไม

สามารถเรียนรูประสบการณและวิธีการจัดการของผูประกอบการรายใหญได อีกทั้งไมมีการรวมมือใน

การทำงานอยางแทจริง เนื่องจากการรวมกลุมยังไมเขมแข็ง ขาดระบบที่มีประสิทธิภาพ ผูนำของกลุม

และคณะกรรมการไมมีความรูความสามารถในการบริหาร รวมทั้งผูประกอบการหลายรายไมมีความ

รับผิดชอบตอหนาท่ี ความตั้งใจในการทำงาน และการขาดจริยธรรมทางธุรกิจ ดังนั้นการเปนคูแขงไม

ทำใหเก ิดการพัฒนาปรับปรุงส ินคาและบริการเทาที ่ควรสงผลประสิทธ ิภาพของเครือข าย

ผูประกอบการ (สะรอนี ดือเระ, 2555) 

ลูกคา (Customer) ถือเปนผูมีสวนไดเสียที่ทำใหผูประกอบสามารถเขาใจความตองการ

ของลูกคาไดดียิ ่งขึ้น เชน ลูกคาตองการสินคาแบบไหน ระดับราคาเทาไหรที่ยอมรับได เทรนดของ

ลูกคา วัฒนธรรมความเปนอยู ทั้งหมดนั้นจะเปนขอมูลที่เปนประโยชนแกผูประกอบการในการพัฒนา

สินคาและบริการใหตรงกับความตองการของลูกคาอยางแทจริง (Payne et al., 2009) นอกจากนั้น

การสรางความสัมพันธที่ดีกับลูกคาจะทำใหผูประกอบการพัฒนาสินคาใหมีความแปลกใหม มีความ

หลากหลาย เพราะลูกคามีหลายกลุม แตละกลุมมีความตองการที่แตกตางกัน (Ramaswami et al., 

2009) ความสัมพันธที่ดีกับลูกคาจะชวยสงเสริมใหเกิดการทำงานรวมกัน ทำใหเกิดการถายทอด

ประสบการณ รูถึงความตองการ อุปสรรค และแนวทางท่ีจะอยูรวมกันได ดังนั้นผูประกอบการควรให

ความสำคัญกับลูกคาโดยการสรางความสัมพันธพันธที่ดีระหวางกัน รับฟงปญหา อุปสรรค และความ
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ตองการของลูกคาเพ่ือที่จะสามารถปบปรุงการขายสินคาและบริหารใหตรงกับความตองการของลูกคา

ไดมากขึ้น (Iglesias et al., 2013) 

ในบริบทของผูประกอบการมุสลิมใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใตแลวปจจุบันผูประกอบการ

ใหความสำคัญกับลูกคามากขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งผูประกอบการมุสลิมเนนย้ำใหพนักงานบริการ

ลูกคาใหดีขึ้น พยายามทำใหลูกคามีความพึงพอใจตอการบริการมากที่สุด อีกทั้งผูประกอบการหลาย

รายมีการพัฒนาสินคาใหมีความแตกตางและหลากหลายตรงกับความตองการขอลูกคามากขึ้น เชน 

การที่ผูประกอบการมุสลิมมีการเปดรานอาหารญี่ปุน อาหารอิตาลี หรืออาหารเกาหลี ซึ่งโดยปกติแลว

รานอาหารดังกลาวที่กรุงเทพไมมีฮาลาล แตผูประกอบการมุสลิมปรับเปลี่ยนเมนูอาหาร ปรับเปลี่ยน

วัตถุดิบ รวมทั้งการบวนการทำอาหารใหเปนแบบฮาลาล ซึง่วิธีการดังกลาวถือเปนการพยายามพัฒนา

สินคาหรือบริการใหมีความหลากหลายตรงกับความตองการของลูกคามากขึ้น (สะรอนี ดือเระ, 2555) 

พนักงาน (Employee) ถือเปนผูที่นำเอกลักษณ คุณคา และแบรนดของผูประกอบการไป

ยังลูกคา (Gyrd – Jones and Kornum, 2013) การที่พนักงานสรางความสัมพันธที่กับลูกคาจะทำให

ลูกคาเกิดความทรงจำที่ดี นอกจากนั้นพนักงานยังเปนทรัพยากรที่มีคา เพราะพนักงานแตละคนมี

ความรูและประสบการณเปนประโยชนตอองคกร ซึ่งความหลากหลายขององคความรูดังกลาวจะเปน

ประโยชนในการกำหนดวิสัยทัศน เปาหมาย การจัดการเชิงกลยุทธที่ถูกตองและสามารถนำพากิจการ

ใหมีความเขมแข็งได (Andies and Czannitzki, 2014) 

ในบริบทของผูประกอบการมุสลิมใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใตแลว พนักงานสวนใหญมี

การศึกษาในระดับต่ำทำใหไมมีความเขาใจในหลักของในการสรางความพึงพอใจแกลูกคา ทั้งการพูด 

กริยาทาทาง หรือการอธิบายสินคาแกลูกคา มีความแตกตางจากพนักงานที่มีระดับการศึกษาที ่สูง 

พนักงานดังกลาวจะมีทักษะในการพูดหรืออธิบายสินคาแกลูกคาไดดีกวา มีอัธยาศัยที่ดีกับลูกคา ซึ่ง

สามารถสรางความพึงพอใจแกลูกคา (ศูนยอำนวยการบริหารจังหวัดชายแดนภาคใต, 2542) 

ผู ผลิตส ินคา (Supplier) ถือเปนผู ม ีส วนไดเสียหลักที ่ผ ู ประกอบการทุกรายตองให

ความสำคัญ ความสัมพันธที่ดีระหวางผูประกอบการกับผูผลิตสินคาจะทำใหผูประกอบการสามารถ

ประหยัดตนทุน และทำใหผูประกอบการไดขอมูลที่สำคัญในการขายสินคาและบริการใหดียิง่ขึ้น (Kim 

and Cavvsgil, 2013) นอกจากนี้ความสัมพันธที่ดีระหวางผูประกอบการกับผูผลิตสินคาสงเสริมให

เกิดการสรางนวัตกรรมตาง ๆ ทั้งในเรื่องรูปแบบการขายสินคาหรือการบริการ รวมทั้งการทำงาน

อยางใกลชิดกับผูผลิตสินคาจะสงเสริมใหเกิดการถายทอดขอมูลและองคความรูระหวางกัน จะทำให

สองฝายสามารถรวมมือกันได (Takeishi, 2001) Barrales – Molina et al., (2014) ไดกลาววา 

ความสัมพันธที่ดีระวางผูประกอบการกับผูผลิตสินคาจะชวยสงเสริมใหเกิดการจัดการหวงโซอุปทานที่

มีประสิทธิภาพระหวางกัน เกิดพันธมิตรทางการตลาดรวมกัน เกิดการเรียนรูและแลกเปลี่ยนความรู

ระหวางกัน ซึ ่งจะพัฒนาไปสู การสรางนวัตกรรมที ่เปนประโยชนกับทั ้งสองฝาย ดังนั ้นการให
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ความสำคัญกับผูผลิตสินคาสามารถสรางประโยชนมากมายตอผูประกอบการ และจะดียิ ่งขึ ้นถา

ผูประกอบการสามารถเชิญผูผลิตสินคาเขามาเปนสวนหนึ่งของเครือขายผูประกอบการเพราะจะทำให

ผูประกอบการตาง ๆ ในเครือขายสามารถเขาถึงทรัพยากรยางมีประสิทธิภาพ ทั้งสองฝายสามารถที่

จะพัฒนาวิสัยทัศนรวมกัน กำหนดกลยุทธ รวมทั้งแลกเปลี่ยนขอมูลและความรูที่เปนประโยชนรวมกัน 

ซึ่งในทายที่สุดแลวจะทำใหเกิดความเขมแข็งในเครือขายของผูประกอบการ 

ในบริบทของผูประกอบการมุสลิมใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใตแลววัตถุดิบหรือสินคาที่

นำมาขายสวนใหญแลวนำเขาจากนอกพื้นที่ เชน มาจากกรุงเทพมหานคร มาเลเซีย อินโดนีเซีย และ

ประเทศจีน ซึ่งผูผลิตสินคาอยูหางไกลจากพื้นที่มากทำใหความสัมพันธระหวางผูประกอบการกับ

ผูผลิตสินคาไมสนิทสนมเทาเทาที่ควร ซึ่งเกิดจากเรื่องของระยะทาง ความแตกตางของภาษาและ

วัฒนธรรม โดยเฉพาะผูประกอบการมุสลิมในพื้นที่ 3 จังหวัดชายแดนภาคใตจะมีอุปสรรคในการ

พูดคุย การติดตอประสานงาน การเจรจาตอรองกับผูผลิตสินคาในหาดใหญหรือในกรุงเทพมหานคร 

อีกทั้งความสามารถในการใชภาษาอังกฤษระดับต่ำทำใหไมสามารถนำเขาวัตถุดิบจากตางประเทศได 

(สุทธิพร บุญมาก, 2555) 

ผู มีส วนไดเสียรอง (Second Stakeholder) ผู มีส วนไดเสียรองประกอบดวย รัฐบาล 

องคกร NGO ชุมชน หนวยงานหรือองคกรตาง ๆ ที่เคลื่อนไหวในดานสิ่งแวดลอม การใหความสำคัญ

กับผู ม ีส วนไดเสียรองทำใหผู ประกอบการเขาใจความเปนจริงของสภาพแวดลอมที ่รายลอม

ผูประกอบการทั้งในดานสังคม วัฒนธรรม เศรษฐกิจ การเมือง ชาติพันธุ รวมทั้งปญหาของสิ่งแวดลอม

ไดดียิ่งขึ้น ความเขมแข็งของเครือขายผูประกอบการขึ้นอยูกับความสามารถที่จะปรับตัวใหเขากับ

สภาวะแวดลอมที่เปนอยูอยางชาญฉลาด ดวยการนำผูมีสวนไดเสียรองดังกลาวเขามาเปนสวนหนึ่ง

ของเครือขายของผูประกอบการ หรือการที่ผูประกอบการเขาไปเปนสวนหนึ่งของเครือขายตาง ๆ ที่มี

อยูจะชวยสงเสริมใหผูประกอบการเขาใจสถานการณที่เกิดข้ึนไดชัดเจนยิ่งขึ้น (Doha, 2010) Oetzel 

and Yaziji (2010) ไดกลาววา เมื่อผูประกอบการประสบปญหาในการขายสินคา หรือสินคาไมเปนที่

ตองการของลูกคา ผูประกอบการสามารถรับรูปญหาดังกลาวผานองคกรตาง ๆ ที่เปนเครือขายใน

พื้นที่โดยเฉพาะองคกร NGO ซึ่งองคกรเหลานี้มีขอมูลและงานวิจัยที่เปนประโยชนตอผูประกอบการ

ในหาทางแกปญหาไดอยางถูกตองยิ่งข้ึน 

ในบริบทของผูประกอบการมุสลิมใน 3 จังหวดัชายแดนภาคใตผูประกอบการมุสลิมไมไดให

ความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียรองเทาที่ควรโดยเฉพาะอยางยิ่งกับองคกร NGO หรือองคกรดาน

สิ่งแวดลอมตาง ๆ เนื่องจากผูประกอบการมุสลิมสวนใหญไมตระหนักหรือรับรูผลประโยชนจากการมี

ความสัมพันธท่ีดีกับองคกรดังกลาว การมีความสัมพันธท่ีดีจะทำใหผูประกอบการมุสลิมไดรับขอมูลที่

เปนประโยชน เชน พฤติกรรมผูบริโภค ปญหาของชุมชน ปญหาการขาดแคลนทรัพยากรตาง ๆ หรือ

การเปลี ่ยนแปลงตาง ๆ ของสภาพแวดลอมทางสังคม ซึ ่งขอม ูลดังกลาวจะเปนโอกาสของ
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ผูประกอบการมุสลิมในการเขาใจปญหาตาง ๆ และสามารถปรับตัวใหทันกับการเปลี่ยนแปลงได 

ดังนั้นการที่ผูประกอบการมุสลิมไมไดใหความสำคัญกับผูมีสวนไดเสียรองสงผลใหผูประกอบการ

มุสลิมไมไดรับขอมูลที่เปนประโยชนตอการพัฒนาธุรกิจใหดีข้ึน (สุทธิพร บุญมาก, 2555) 

จากการศึกษาทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder 

Theory) สามารถสรุปไดวา ทฤษฎีผูมีสวนไดเสียเปนทฤษฎีที่ใหความสำคัญกับบุคคลที่อยูรอบ ๆ 

ผูประกอบการ อาจประกอบไปดวย ชุมชน ลูกคา คูแขง NGO ผูผลิตสิคา หรือสภาพแวดลอม การที่

ผ ู ประกอบการเขาใจและเล็งเห็นถึงความสำคัญของผู ม ีส วนไดเสียจะชวยสงเสริมใหเกิดการ

แลกเปลี ่ยนความรู   แนวคิด หรือแลกเปลี ่ยนทรัพยากรที ่ม ีประโยชนระหวางกัน และทำให

ผูประกอบการเขาใจสภาพแวดลอมทางสังคมไดดีขึ้น รวมทั้งสงผลตอภาพลักษณของผูประกอบการ 

ซึ่งผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder Theory) แบงออกเปน 6 กลุมดวยกัน (1) คูแขง (Competitor) เปน

ตัวกระตุนใหเกิดการแขงขันพัฒนาและปรับปรุงสินคาและบริการ เกิดการสรางนวัตกรรมใหม ๆ และ

การพัฒนากลยุทธตาง ๆ (2) ลูกคา (Customer) สงผลใหผูประกอบสามารถเขาใจความตองการท่ี

แทจริงของลูกคา ลูกคาตองการสินคาแบบไหน ระดับราคาเทาไหรที่ยอมรับได เทรนดของลูกคา และ

วัฒนธรรมความเปนอยู เกิดการถายทอดประสบการณรวมกัน แตละฝายรูถึงความตองการ อุปสรรค 

และแนวทางที่จะอยูรวมกันไดโดยแตละฝายจะไดประโยชนกันทั้งสองฝาย (3) พนักงาน (Employee) 

ทำใหปฏิสัมพันธที่ดีระหวางพนักงานกับลูกคาจะทำใหเกิดความทรงจำที่ประทับใจ พนักงานแตละคน

มีความรูและประสบการณพนักงานยังเปนทรัพยากรที่มีคา (4) ผูผลิตวัตถุดิบ (Supplier) จะทำให

ผูประกอบการสามารถเขาถึงแหลงทรัพยากรไดดีขึ้น ผูประกอบการไดขอมูลที่สำคัญในการพัฒนา

สินคาใหมีคุณภาพมากยิ่งขึ้น เกิดการสรางนวัตกรรมใหม ๆ กำหนดวิสัยทัศนบางอยางรวมกัน และ

เกิดพันธมิตรทางการตลาดรวมกัน (5) ผูมีสวนไดเสียรอง (Second Stakeholder) คอื รัฐบาล องคกร

สิ่งแวดลอม ชุมชน องคกร NGO ซึ่งการมีปฏิสัมพันธที่ดีทำใหผูประกอบการเขาใจความเปนจริงของ

สภาพแวดลอมทางดานสังคม วัฒนธรรม เศรษฐกิจ การเมือง ชาติพันธุ รวมทั้งปญหาของสิ่งแวดลอม 

สามารถที่จะปรับตัวใหเขากับสภาวะแวดลอมที่เปนอยูอยางชาญฉลาด ดังนั้นการเขาใจทฤษฎีผูมีสวน

ไดเสียจะทำใหเครือขายผูประกอบการเขาใจสภาพแวดลอมตาง ๆ ในสังคมไดดีขึ ้น และสามารถ

ปรับตัวใหเขากับสถานการณการเปลี ่ยนแปลงไดอยางทันทวงที จะสงผลใหเกิดความเขมแข็งใน

เครือขายผูประกอบการมากขึ้น 
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ภาพประกอบท่ี 4 กลุมตางๆของผูมีสวนไดเสีย 

ดังนั้นหลักการหรือการตีความขององคประกอบของผูมีสวนไดเสียจะข้ึนอยูกับลักษณะของ

บริษัทเปนหลักไมใชการทองจำ  แตเปนการประยุกตใชเพื่อใหเหมาะสมในแตละองคกรหรือแตละ

สถานการณ โดยทฤษฎีนี้จะเนนการคำนึงถึงและความเขาใจของผูมีสวนไดเสียขององคกร  ไมวาจะ

เปนทางตรงหรือทางออม  ซึ่งองคกรตองวิเคราะหเพื่อใหไดมาซึ่งผูมีสวนไดเสียขององคกรอยาง

ถูกตองและครบถวน  เพ่ือจะไดนำไปตอยอดในการทำตามแนวทางบรรษัทภิบาลที่ดีตอไป 

 

2.9 ทฤษฎีผลประโยชนทับซอน 

ผลประโยชนท ับซ อน หร ือการขัดก ันของผลประโยชน (Conflict of Interest) คือ 

สถานการณที่บุคคลผูดำรงตำแหนงอันเปนที่ไววางใจ เชน ทนายความ นักการเมือง ผูบริหาร หรือ 

ผูอำนวยการของบริษัทเอกชน หรือ หนวยงานรัฐ เกิดความขัดแยงขึ้นระหวางผลประโยชน สวนตัว

กับผลประโยชนทางวิชาชีพ (Professional Interests) อันสงผลให เกิดปญหาที่เขาไมสามารถปฏิบัติ

หนาที่ไดอยางเปนกลาง / ไมลำเอียงผลประโยชนทับซอนที่เกิดขึ้น อาจสงผลใหเกิดความไมไววางใจที่

มีตอบุคคลผูนั้น วาเขาจะสามารถปฏิบัติงานตามตำแหนงใหอยูในครรลองของคุณธรรมจริยธรรมได

มากนอยเพียงใด 

กฤษณ วงศวิเศษธร ไดใหความหมายและความสำคัญของผลประโยชนทับซอนไววา 

ผลประโยชนสวนตน (Private Interest) เปนสิ่งที่ตัวบุคคลไดรับ ซึ่งอาจจะไมใชเพียงแคตนเอง แต

หมายรวมถึงผูที่เกี ่ยวของดวย ผลตอบแทนเหลานั้นเปนปจจัยสำคัญที่ทำใหคนเรามีพฤติกรรมตางๆ

ออกมาโดยผลประโยชนสวนตนมีอยู 2 รูปแบบ ไดแก ที่เก่ียวของกับเงิน (Pecuniary) ไมวาจะเปนใน
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ลักษณะรูปแบบเงินทอง ของกำนัน สวนลดตางๆ และที่ไมเกี่ยวของกับเงิน จะเปนลักษณะของการ

เกิดขึ้นเก่ียวของกับความสัมพันธของเครือญาติ เชน เกิดการลำเอียงในการทำงาน เปนตน 

ผลประโยชนสาธารณะ (Public Interest) เปนผลประโยชนที่ไมไดเกิดขึ้นแคตัวปจเจก

บุคคล และเปนผลประโยชนท่ีเกิดขึ้นในสังคมสวนรวม 

จากคำสำคัญทั ้งสองคำที ่กลาวมาขางตน ทำใหเกิดการนิยามความหมายของคำวา 

“ผลประโยชนทับซอน” ขึ้น มีนักวิชาการไดใหความหมายของคำวา “ผลประโยชนทับซอน” “การ

ขัดกันของผลประโยชน” “การขัดกันของประโยชนสวนตนและประโยชนสวนรวม” ไวมากมาย อาทิ

เชน 

Sandra William ใหความหมายวา การที่ผูดำรงตำแหนงทางการเมืองหรือขาราชการได

เปดโอกาสใหเงินหรือผลประโยชนสวนตนเขามามีอิทธิพลตอหนาที่ และความรับผิดชอบที่จะตองมีตอ

สาธารณะ 

คูมือจริยธรรมของสภาผูแทนราษฎรสหรัฐอเมริกาใหความหมายหลายนัย แตในกฎหมาย

และระเบียบของรัฐบาลกลาง จำกัดวา เปนสถานการณที่การปฏิบัติหนาที่ของเจาหนาที่รัฐขัดกันกับ

กิจการทางเศรษฐกิจสวนตัวของเจาหนาที่ผูนั้น ซึ่งเปนการเสี่ยงตอการทำใหขาดความเปนกลางใน

การใชวิจารณญาณ เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเมื่อมีสิ่งใดก็ตามที่เปนการยั่วยวนที่จะทำเพื่อผลประโยชน

สวนตัว 

สำนักงาน ก.พ. ไดนิยามความขัดแยงระหวางผลประโยชนสวนตนและผลประโยชน

สวนรวม ไววา สถานการณ หรือการกระทำที่บุคคลไมวาจะเปนนักการเมือง ขาราชการ พนักงาน 

บริษัท หรือผูบริหารมีประโยชนสวนตัวมากจนมีผลตอการตัดสินใจ หรือการปฏิบัติหนาที่ในตำแหนง

หนาที่ที่บุคคลนั้นรับผิดชอบ 

สำนักมาตรการปองกันการทุจริต สำนักงาน ป.ป.ช. โดยศาสตราจารย ดร.กาชัย จงจักร

พันธ ใหคำนิยามของ Conflict of Interest หรือการขัดกันแหงผลประโยชน วาหมายถึง สภาวการณ 

สถานการณ หรือขอเท็จจริงที่บุคคลมีอำนาจหนาที่ท่ีจะตองใชดุลยพินิจ ปฏิบัติหนาที่หรือกระทำการ

อยางหนึ ่งอยางใดตาม อำนาจหนาที ่เพื ่อสวนรวม เพื ่อหนวยงาน หรือเพื ่อองคกร แตตนเองมี

ผลประโยชนสวนตนเก่ียวของอยูในเรื่องนั้นๆ 

จากความหมายขางตน กลาวโดยรวมวา ผลประโยชนทับซอนเปนสิ่งที่เกิดข้ึนระหวาง การ

ขัดกันของประโยชนสวนตนของเจาหนาที่ นักการเมือง หรือพนักงานที่นำมาตัดสินใจในการดำเนิน

กิจกรรมที่เปนประโยชนสวนรวม จนทำใหเกิดความไมเปนกลาง ไมมีความสมดุลและไมถูกตองของ

ผลประโยชนที่จะเกิดขึ้นกับสวนรวมตามวัตถุประสงคที่วางไวเทาที่ควร ซึ่งปจจัยตางๆเหลานี ้จะ

สามารถนำไปสูการทุจริตคอรรัปชั่นไดอยางงายดาย 

โดยภาษาไทยใชอยู 3 อยาง คือ 
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1. ความขัดแยงกันระหวางผลประโยชนสวนตนและผลประโยชนสวนรวม    

2. ผลประโยชนทับซอน   

3. ผลประโยชนขัดกัน  

ผลประโยชนทับซอน ความหมายของ สำนักงาน ก.พ. สถานการณหรือการกระทำของ

บุคคล (ไมวาจะเปนนักการเมือง ขาราชการ พนักงานบริษัท ผูบริหาร) มีผลประโยชน สวนตนเขามา

เกี่ยวของ จนสงผลกระทบตอการตัดสินใจหรือการปฏิบัติหนาที่ในตำแหนงนั้น การกระทำ ดังกลาว

อาจเกิดขึ้นโดยรูตัวหรือไมรูตัวทั้งเจตนาหรือไมเจตนา หรือ บางเรื่อง เปนการปฏิบัติสืบตอกันมา จน

ไมเห็นวาจะเปนสิ่งผิดแตอยางใดพฤติกรรมเหลานี้เปนการกระทำความผิดทางจริยธรรมของเจาหนาที่

รัฐที่ตองคำนึงถึงผลประโยชนสาธารณะ แตกลับตัดสินใจปฏิบัติหนาที่โดยคำนึงถึงประโยชนของ

ตนเองหรือพวกพอง 

แนวคิดของวิชาการ ใหความหมายของผลประโยชนทับซอนไว 4 ประการ ดังนี ้

1.  ความหมายอยางกวางหมายรวมถึงการปฏิบัติงานตามตำแหนงหนาที่ท่ีรับผิดชอบอยาง

ตอหนวยงานหรือองคการหรือตอสวนรวมแตดำเนินการตัดสินใจปฏิบัติหนาที ่โดยคำนึงถึง

ผลประโยชนของตนเอง ครอบครัว และเพ่ือนฝูง  

2.  ผลประโยชนทับซอนสามารถเกิดขึ ้นได ทั ้งในหนวยงาน ภาครัฐ องคกรธุรกิจ 

สถาบันการศึกษา องคกรพัฒนาเอกชน และองคกรวิชาชีพตางๆ โดยสมารถเกิดขึ้นไดทั้งในระดับ

นโยบายของชาติ หนวยงานราชการ และองคกรในระดับทองถ่ิน ดังนั้นผลประโยชนทับซอนจึงมีมูลคา

ความเสียหายตั ้งแตไมกี่รอยบาทไปจนถึงนับหมื่นลานบาท และในบางกรณีความเสียมิไดปรากฏ

ออกมาในรูปของทีเ่ปนวัตถุโดย แตยังรวมถึงผลประโยชนมิใชวัตถุอีกดวย 

3.  ผลประโยชนทับซอนมิไดจำกัดเฉพาะผลประโยชนของ บุคคลเทานั้น แตยังรวมถึงการ

มีอคติในการตัดสินใจหรือดำเนินการอันมุงตอบสนองตอผลประโยชนของหนวยงานอีกหนวยงานหนึ่ง

ดวย เชน การที่บุคคลดำรงตำแหนงซอนกันในสองหนวยงาน อันกอใหเกิดการทำบทบาทที่ขัดดแยง

กัน และมีการใชอำนาจหนาที่ของหนวยงานหนึ่งไปรับใชผลประโยชนของอีกหนวยงานหนึ่ง 

4.  การฉอราษฎรบังหลวง และการคอรรัปชัน เชิงนโยบาย (Policy Corruption) ตางก็

เปน รูปแบบหนึ่งของผลประโยชนทับซอน เนื่องจากทั้งสอง รูปแบบตางเปนการใชตำแหนงหนาที่

สำหรับมุงตอบสนอง ตอผลประโยชนสวนตัวและ/หรือพรรคพวก 

โดยทฤษฎีนี้อาจเปนตนเหตุของหลายๆ ปญหาที่เกิดขึ้นในสังคม โดยหลักการก็คือ เมื่อ

ผลประโยชนอยู ในมือใครหรือฝายใด  อีกฝายหนึ ่งก็อาจเสียประโยชนหรือมีการทับซอนของ

ผลประโยชนได  ทฤษฎีนี้อาจจะเกิดขึ้นไดงาย แตปญหาที่อาจเกิดจากหลักการดังกลาวนั้นแกไดยาก

เพราะทุกฝายตางมีเหตุผลของตัวเองและมีจุดมุงหมายที่แตกตางกัน โดยการเอื้อผลประโยชนใหแก

ตนเองและพวกพอง ซึ่งเกิดขึ ้นในทุกฝายทั้งในและนอกองคกร เชน การจัดจางงานตางๆ ไมเวน
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กระทั่งผูสอบบัญชีของบริษัท จึงมักจะทำใหเกิดปญหาตามมาเสมอ สาเหตุเพราะการเอื้อประโยชน

นั้นมักจะขัดกับสิ่งที่เรียกวา  จุดมุงหมายขององคกร  และผลประโยชนทับซอนคงจะแกไดงายๆในวัน

เดียว อยางไรก็ดี บรรษัทภิบาลนั้นพยายามเพิ่มความโปรงใสและตรวจสอบไหแกทุกฝาย  ลดความ

ขัดแยงและเพิ ่มขอมูลใหแกกันและกัน  จึงไมแปลกใจเลยวา ทำไมองคกรที ่มีความขัดแยงของ

ผลประโยชนมากหรือบอยครั้งมักจะไมมีบรรษัทภิบาลที่ดีหรือไมมีการปฏิบัติตามแนวทางบรรษัทภิ

บาลเลยทีเดียว 

 

2.10 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

งานวิจัยในประเทศ 

การศึกษาและทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ 

จิภัสสร บุญรอด (2558) ไดศึกษาความสัมพันธของการกำกับดูแลกิจการที่สงผลตอการ

ตัดสินใจของนักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนจากนักลงทุนสถาบันที่สงตอมูลคากิจการ โดยมีกลุม

ตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวาง พ.ศ. 

2556 – 2557 ผลการศึกษาความสัมพันธพบวา กิจการที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถดึงดูด

ใหนักลงทุนสถาบันตัดสินใจลงทุนในกิจการมากขึ้นอยางมีนัยสำคัญ และมีนักลงทุนสถาบันเขามา

ลงทุนในสัดสวนที ่มากขึ้นจะสงผลตอบแทนใหกิจการมีมูลคากิจการเพิ่มมากขึ้นไปดวย แตเมื่อ

พิจารณาลงไปถึงประเภทนักลงทุนสถาบันที่แตกตางกันพบวา การมีนักลงทุนสถาบันตางชาติเขามา

ลงทุนในสัดสวนที่มากขึ้น เปนเพราะนักลงทุนตางชาติมีความอิสระและความคุนเคยในการปฎิบัติ

หนาที่สนับสนุนใหเกิดการกำกับดูแลกิจการที่ดีมากกวานักลงทุนสถาบันไทย ในขณะที่การจัดประเภท

ของนักลงทุนสถาบันออกเปนแบบออนไหวตอแรงกดดันและไมไดรับผลกระทบจากแรงกดดันจาก

กิจการที ่ไปลงทุน อาจไมใช ว ิธ ีที ่เหมาะสมในการศึกษาบริษัทไทย ดวย Financial System 

Architecture ที่แตกตางกันจึงทำใหนักลงทุนสถาบันที่ถูกจัดประเภทดวยวิธีดังกลาวไมมีบทบาท

สงผลตอมูลคากิจการอยางชัดเจน 

ณภัทร เอี่ยมวชิรสกุล (2559) ไดศึกษาวา ASEAN Corporate Governance Scorecard 

และกลไกบรรษัทภิบาล สงผลอยางไรตอผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัทจดทะเบียนตลาด 

หลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร และประเทศไทย โดยรวบรวมขอมูลทั้งหมด 2 ป 

ต ั ้งแตค.ศ. 2013 – 2014 อ างอิงคะแนน ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) 

จำนวน 86 บริษัท คิดเปนกลุมตัวอยาง 172 ชุด โดยใชวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณและ 

การถดถอยโดยวิธี Pooled OLS พบวา ตัวแปรอิสระที่สัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสำคัญ มีดังนี้ 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท และการควบรวมตำแหนง 

ประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทางลบกับผลประกอบการของบริษัท 
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สวนคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการ ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบริษัท และ 

สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธในทางลบกับความเสี่ยงของบริษัท 

ในขณะที่การควบรวมตำแหนงประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทางบวก 

นภพรรณ ลิ่มตั้ง (2558) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการและขนาด

ของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET 100) โดยไดรับผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัท

ไทย (Thai Institute of Directors : IOD) ในรายงานการกำกับดูแลก ิจการบร ิษ ัทจดทะเบ ียน 

(Corporate Governance Report or Thai Listed Companies : CGR) อยูในระดับ “ดีเลิศ” “ดี

มาก” และ “ดี” โดยการศึกษากลุมตัวอยางคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงปะเทศไทย

ในชวงระหวางป พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2558 และใชสถิติเชิงพรรณาและสถิติเชิงอนุมานการวิเคราะห

ขอมูล ผลการวิจัยพบวาไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติระหวางผลการประเมินการ

กำกับดูแลกิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกำไรของบริษัท ในขณะที่ตัวแปร

ควบคุม ประกอบดวย ขนาดของบริษัท อัตราสวนหนี้ตอสวนของเจาของ และบริษัทสอบบัญชี Big4 

พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET 100) 

สัตยา ตันจันทรพงศ (2554) ไดศกึษาเสนทางความสัมพันธของการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่

มีผลกระทบตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มิใชกลุม

ธุรกิจการเงิน โดยมีขอบเขตการศึกษาจำกัดเฉพาะป พ.ศ. 2554 จำนวน 326 บริษัท ซึ่งใชแบบ

ประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดีของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ผลการดำเนินงาน 

วัดคาโดยใชอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน และ Tobin’s Q สำหรับการวางแผนภาษี วัดคาโดยใช

อัตราสวนภาษีตอสินทรัพยรวม เพ่ือวิเคราะหเสนทางความสัมพันธที่มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

พบวา ขอมูลเชิงประจักษมีความสอดคลองกับตัวแบบทางทฤษฎี รวมทั้งการกำกับดูแลกิจการที่ดีมี

อิทธิพลทั้งทางตรงและทางออมในเชิงบวกกับผลการดำเนินงาน (วัดจากคา Tobin’s Q) ผานการ

วางแผนภาษี 

เตชทัต คุณากูรหรรษา (2557) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางกลไกการกำกับดูแลกิจการ

กับการตกแตงกำไรโดยตัดแปรที่ใชในการวัดการกำกับดูแลกิจการประกอบดวย คะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการ การแขงขันในตลาดสินคา และขนาดของบริษัทสอบบัญชี และแบบจำลองที่ใชวัดในการ

ตกแตงกำไร ไดแก  แบบจำลอง Modified Jones และแบบจำลอง Extended Modified Jones 

โดยใชกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตปพ.ศ. 2554 ถึงป 

พ.ศ. 2556 จำนวน 1,055 ตัวอยาง จากผลการวิจัยพบวาบริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่สูง

กวาจะมีการตกแตงกำไรที่ต่ำกวาบริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ต่ำกวา และบริษัทท่ีมีระดับ
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แขงขันในตลาดสินคาที่สูงกวาจะมีการตกแตงกำไรท่ีสูงกวาบริษัทที่มีระดับการแขงขันในอุตสาหกรรม

ต่ำกวาเฉพาะในแบบจำลอง Extended Modified Jones อยางไรก็ตามงานวิจัยนี้ไมพบวาขนาดของ

การสอบบัญชีมีความสัมพันธกับการตกแตงกำไรในทั้งสองแบบจำลอง 

สุรางค เห็นสวาง (2560) ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบจากระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ

และโครงสรางผูถือหุนตอผลตอบแทนสวนเกินและผลประกอบการเชิงการเงิน จำนวน 191 บริษัท ใน

ระหวางป พ.ศ. 2556 - 2558 โดยมีตัวแปรอิสระ คือ 1. การกำกับดูแลกิจการใชระดับคะแนนการ

กำกับดูแลกิจการที่จัดทำโดยสถาบันกรรมการบริษัทไทย 2. โครงสรางผูถือหุนโดยใชการกระจายการ

ถือครองหุนของนักลงทุนรายยอย การถือครองหุนของผูบริหารและกรรมการบริษัท และการถือครอง

หุนของนักลงทุนสถาบันตัวแปรตามคือผลตอบแทนสวนเกินและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน

ผลการศึกษาพบวาระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน แตไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสวนเกินและโครงสรางผูถือหุน 

ภัทรพงศ เจริญกิจจารุกร (2559) ศึกษาเกี่ยวกับผลคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับมูลคา

ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในกลุมดัชนี SET 50 กับความสัมพันธของผูถือหุนรายใหญแบงเปนกลุม

อุตสาหกรรม 7 กลุม จำนวน 42 บริษัทระหวางป พ.ศ. 2553 - 2557 โดยมีตัวแปรอิสระ คือผล

คะแนนการกำกับดูแลกิจการ โดยใชสัดสวนการถือหุนรายใหญ 5 ลำดับแรกเปนตัวแปรคั่นกลาง และ

มีตัวแปรตามคือมูลคาธุรกิจ ประกอบดวย 1. ผลการดำเนินงานโดยใชรายไดรวม กำไรตอหุน และ

อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 2. มูลคากิจการ โดยใชคา Tobin’s Q 3. อัตราการจายใหกับผูถือหุน 

โดยใชอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนผลการศึกษาพบวากิจการที่มีผลคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี

ผานสัดสวนของผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรกหรือมีสัดสวนของผูถือหุนมากจะมีผลกระทบเชิงบวก

กับมูลคาธุรกิจในดานอัตราการจายใหกับผูถือหุนที่วัดจากอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน สวนดานผล

การดำเนินงานและดานมูลคากิจการไมพบความสัมพันธกับผลคะแนนการกำกับดูแลกิจการ 

อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการที่ดีการ

ปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น และมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยที่มีความโดดเดนดานสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล อยูในกลุม ESG100 จึงมี

กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ จำนวน 100 บริษัท ซึ่งไดรับการประเมินการกำกับดูแลกิจการ 

การประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น และการประเมิน

คุณภาพการจัดประชุมผูถือหุน ในป พ.ศ. 2558 โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อ

ทดสอบความสัมพันธกับตัวแปรตามที่สะทอนถึงมูลคากิจการของบริษัท ไดแก มูลคากิจการทางบัญชี

ของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE และมูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q ผลของ

การศกึษาพบวา การกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการ

บริษัทจดทะเบียนไทย สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ และผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการ
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ปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทยมีความสัมพันธเชิงบวก ในขณะ

ที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบกับมูลคากิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดย 

ROE อยางมีนัยสำคัญ เมื่อพิจารณามูลคากิจการของบริษัทในมุมมองทางการตลาดจะพบวา การ

กำกับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน

ไทย คุณภาพการจัดประชุมผูถือหุน และผลประเมินความคืบหนาในเรื ่องการปองกันการมีสวน

เกี่ยวของกับคอรรัปชั่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการทาง

ตลาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q อยางมีนัยสำคัญ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับตัวแปรตามที่แตกตางกัน นั่นคือ โครงสรางเงินทุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคา

กิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE อยางมีนัยสำคัญ ในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับมูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q อยางมีนัยสำคัญ 

ทิวาพร พฤทธิประเสริฐ (2558) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ

คณะกรรมการและการเขารวมการตอตานการทุจริตในองคกรตอผลการดําเนินงานของบริษัท : 

กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET100) ในชวงปพ.ศ. 2555 - 

2557 จํานวน 261 บริษัทซึ่งการศึกษาถึงคุณลักษณะของคณะกรรมการและการเขารวมการตอตาน

การทุจริตในองคกรในครั้งนี้เสมือนเปนการสะทอนใหเห็นวา หากบริษัทมีหลักการกํากับดูแลกิจการท่ี

ดีจะสงผลอยางไรตอผลการดําเนินงานของบริษัท โดยใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท

เปนตัวแปรวัดผล จากผลการว ิจ ัยโดยใชการว ิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 

Regressions) แสดงใหเห็นวาคุณลักษณะของคณะกรรมการอันไดแกสมาชิกคณะกรรมการที่เปนเพศ

หญิงและประสบการณการทํางานของคณะกรรมการของบริษัท มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี

นัยสําคัญทางสถิต ิต อผลการดําเนินงานของบริษัทนอกจากนี ้ยังพบวา ระดับการศึกษาของ

คณะกรรมการของบริษัทและตัวแปรควบคุมคือขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติตอผลการดําเนินงานของบริษัท อยางไรก็ตาม ผลการศกึษากลับไมพบความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนคณะกรรมการอิสระของบริษัทการเขารวมเก่ียวกับการตอตานการทุจริตในองคกรของ

บริษัท และตัวแปรควบคุมคืออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอผล

การดําเนินงานของบริษัทแตอยางใด 

บงกช ตั้งจิระศิลป (2556) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถ

ในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วัตถุประสงคในการศึกษา

คือ เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผู ถือหุ นกับความสามารถในการทำกำไร โดยแบง

โครงสรางผูถือหุนออกเปน การกระจุกตัวผูถือหุน สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย สวนความสามารถในการทำกำไรวัดโดยใชอัตราผลตอบแทนของ

ผู ถือหุ น (ROE) อัตราผลตบแทนของสินทรัพย (ROA) และ Tobin’s Q ซึ ่งคำนวณจากสูตรของ 
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Perfect and Wiles (1994) ตัวแปรควบคุมประกอบดวยขนาดของกิจการ ความเสี่ยงทางการเงิน 

การลงทุนในสินทรัพยถาวร และประเภทของอุตสาหกรรม ทำการวิเคราะหขอมูลดวยเทคนิคการ

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบวา โครงสรางผูถือหุนในประเทศไทย มีลักษณะกระจุก

ตัวสูง ผูถือหุนรายใหญ สวนใหญเปนบุคคลธรรมดาและกลุมครอบครัว ความสามารถในการทำกำไร 

โดยเฉลี ่ยบริษัทมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และ 

Tobin’s Q เปนบวก การกระจุกตัวของการถือหุ น สัดสวนการถือหุ นของกรรมการบริษัทและ

ผูบริหาร และสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับ

ความสามารถในการทำกำไร ที่วัดจากอัตราผลตอบของผูถือหุน (ROE) และพบวา ประเภทของกลุม

อุตสาหกรรมมีผลตอความแตกตางของคาเฉลี่ย Tobin’s Q และ ROA อยางมีนัยสำคัญ 

เสาวลักษณ เศรษฐชาตนันท (2551) ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการกำกับ

ดูแลกิจการมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอัตราสวนทางการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลัก ทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค โดยทำการศึกษาวัตถุประสงค 2 

ประการคือ 1. ศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการกำกับดูแลกิจการกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 

(EVA) โดยการศึกษาพบวาอัตรารอยละของการเปลี่ยนแปลงของมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสำหรับป 

2549 เมื่อเทียบกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสาหรับป 2549 โดยแยกตามแตละกลุมบริษัทที่ไดระดับ

การกำกับดูแลกิจการซึ่งไดแกกลุมบริษัท ที่ไดระดับการกำกับดูแลกิจการในระดับ ดีเลิศ ดีมากและดี 

ซึ่งทุกกลุมบริษัทมีอัตรารอยละของการเปลี่ยนแปลงของมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสำหรับป 2549 ลดลง

เม่ือเทียบกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสำหรับป 2548 และผลจากการทดสอบคากลางของขอมูลผลตาง

ของมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจสำหรับป 2548 และ 2549 โดยวิธีทดสอบแบบ Mann-Whitney U Test 

พบวา แตละกลุมบริษัทมีมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสำหรับป 2549 ไมแตกตางจากมูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐกิจสำหรับป 2548 นั่นหมายความวาระดับการกำกับดูแลกิจการที่ IOD ประกาศในป 2549 

ไมไดสงผลใหมลูคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจของกิจการเพิ่มสูงข้ึน และ 2. ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการ

ดำเนินงานที่วัดผลตามแนวคิดเชิงเศรษฐศาสตรโดยใช EVA กับการวัดผลการดาเนินงานโดยใช

อัตราสวนทางการเงิน โดยไดทำการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาพบวา คาเฉลี่ยของมูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐกิจ (EVA) อัตราผลตอบแทนสวนของเจาของ (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน และไดวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมานโดยใชวิธีทดสอบคา

ทางสถิติแบบสัมประสิทธสหสัมพัทธ พบวา การวัดผลตามแนวคิดเชิงเศรษฐศาสตรโดยใช EVA ไมมี

ความสัมพันธกับการวัดผลตามแนวคิดทางบัญชีโดยใชอัตราสวนทางการเงิน 

นวลนภา อัครพุทธิพร (2550) ที่ศึกษาวาคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการมี

ความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม โดยนำผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการท่ีดีเฉพาะบริษัท

ที่อยูในชวงระดับคะแนน “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” ที่จัดทำโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
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บริษัทไทยป พ.ศ. 2549 มาทดสอบกับตัววัดผลการปฏิบัติงานที่วัดจาก Tobin’s Q ผลปรากฏวา 

บริษัทที่ไดรับการประเมินใหมีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่สูงกวาจะมีคาเฉลี่ย Tobin’s Q สูงกวา

บริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ต่ำกวา ซึ่งเปนไปในแนวทางเดียวกันกับงานวิจัยของ สรินยา 

เชาวนเกษม (2552) ที ่พบวา ผลการดำเนินงานของกิจการ (Firm Financial Performance) มี

ความสัมพันธกับคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating) อยาง

มีนัยสำคัญ สงผลใหกิจการที่มีผลการดำเนินกิจการที่ดียอมไดรับคะแนนการประเมินการกำกับดูแล

กิจการในระดับที่ดีตามไปดวย 

สุภางค ลือกิตินันท (2551) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการที่ดีในมุมมอง

ดานบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของกิจการ 

(EVA) กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมพัฒนา

อสังหาริมทรัพย ป พ.ศ. 2547 ถึง ป พ.ศ. 2549 โดยใชขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ รวบรวมจากงบกำไร

ขาดทุนจากงบการเงนิและขอมูลแบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) วิธีการศึกษาไดใชการ

วิเคราะหทางสถิติ คือ สิถิติเชิงพรรณาและการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน ผล

การศึกษาพบวา ตัวแปรอิสระซึ่งไดแก ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท จำนวนครั้งการ

ประชุมคณะกรรมการบริษัท และความเปนอิสระดานการบริหารของประธานกรรมการบริษัท ไมมี

ความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของกิจการอยางมีนัยสำคญั 

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551) ศึกษาความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทโครงสรางของ

ผูถือหุน กับมูลคาเชิงเศรษฐศาสตร การศึกษาครั้งนี้ประชากรกลุมตัวอยางคือบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET50) ระหวางป 2547 – 2549 รวมระยะเวลา 3 ป โดยกำหนด

ตัวแปรอิสระ คือ บทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุน ตัวแปรตาม คือ 

มูลคาเชิงเพิ ่มเชิงเศรษฐศาสตรวัดโดยใช EVA  ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรความเปนอิสระของ

ประธานกรรมการมีความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสำคัญ การที่

ประธานกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระมากเทาไหร ก็ทำใหหลีกเลี่ยงการเกิดปญหาในเรื่องการ

ขัดแยงทางผลประโยชนมากกวาเทานั้น สวนตัวแปรสัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุน ใหผลเปนบวก

ซึ่งกันกันขามกับสมมติฐานที่ตั้งไวกลาวคือ หากสัดสวนการกระจุกตัวของผูหุนมีมาก ก็จะทำใหมูลคา

เชิงเศรษฐศาสตรมีคาสูงขึ้น สามารถอธิบายไดวา การกระจุกตัวของผูถือหุนมีมาก ทำใหนักลงทุนมี

ความเชื่อมั่นวา ผูถือหุนเหลานี้จะมีอำนาจในการบริหารงานของบริษัท หรือแมไมมีอำนาจในการ

บริหารบริษัท ก็จะมีอำนาจในการออกเสียงซึ่งเปนสัดสวนที่สูง ซึ่งผลจากการศึกษาถึงปจจัยตางๆที่

เกี่ยวของกับหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร EVA ของกิจการบริษัทจด

ทะเบียนรวมถึงการหาทิศทางความสัมพันธระหวางตวัแปรดังกลาวนั้น สามารถอธิบายไดวาบริษัทที่มี

การกำกับดูแลกิจการที่ดี สามารถใชอธิบายมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของกิจการไดเพียงบางสวน
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เนื่องจากระดับความสัมพันธที่ศึกษาไดอยูในระดับต่ำ ดังนั้น นักลงทุนยังคงตองใชตัวแปรอ่ืนๆในการ

วิเคราะหเพ่ือเปนเครื่องมือที่ใชในการตัดสินใจลงทุนตอไป 

สุทธิชา  เกริกฤทธิ์ (2550) ศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกำไรกับสัดสวนการถือ

หุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งทำการวัย

โดยใชกลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2548 

– 2549 ยกเวนกลุมธุรกิจการเงินและบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ ทำการวิเคราะห

ผลทางสถิติ โดยการใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ ณ ระดับความ

เชื่อมั่นที่ 95% การวิจัยในครั้งนี้ใชรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ซึ่งคำนวณจากตัว

แบบจำลอง Modified Jones (1991) ในการวัดคาการจัดการกำไร สำหรับปจจัยที ่ม ุ งเน นใน

การศกึษา คอื สัดสวนการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน และสัดสวนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันท่ีเปน

นอมินีตางชาติ ผลการวิจัยพบวา สัดสวนการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบันของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกำไร อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ สำหรับสัดสวนการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพล

ตอการจัดการกำไรอยางมีนัยสำคัญ และเมื่อมีการจำแนกการทดสอบเปนกลุมอุตสาหกรรมตามการ

จัดกลุมอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จาก 7 กลุม มี 3 กลุม คือ กลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุมทรัพยากร และกลุมบริการ มีสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกำไรอยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ

 

การศึกษาและทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับนักลงทุนสถาบัน 

นริสา เยาวลักษณ และศิลปพร ศรีจั ่นเพชร (2558) ศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวน

การถือหุนของผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญและนักลงทุนสถาบันกับผลการดำเนินงานของบริษัท 

ผลตอบแทนจากหลักทรัพยและความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ดําเนินงานในปพ.ศ. 2554 – 2556 จํานวน 378 บริษัท 

โดยใชการวิเคราะหคาสหสัมพันธการทดสอบความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยของกลุมตัวอยาง 2 กลุมที่

เปนอิสระจากกันและการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณในการวิจัย ผลการวิจัยชี้ใหเห็นวา สัดสวน

การถือหุนของผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญและนักลงทุนสถาบันสงผลทางบวกตอผลการดําเนินงานของ

บริษัท สัดสวนการถือหุนของผูบริหารสงผลทางลบตอผลตอบแทนจากหลักทรัพยในขณะที่สัดสวน

การถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธทางบวกกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย เนื่องจากนัก

ลงทุนสถาบันจะทําการติดตามการทํางานของผูบริหารอยางใกลชิด จึงชวยลดโอกาสที่ผูบริหารจะ

ตัดสินใจโดยเอาผลประโยชนของตนเองเปนที่ตั้งลงไดและชวยทำใหผูบริหารมีการตัดสินใจคำนึงถึง
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มูลคาสูงสุดใหแกบริษัท และสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสงผลทางบวกตอความแปรปรวน

ของผลตอบแทนจากหลักทรัพย 

ปยะณัฐ ถุนพุทธดม (2561) งานวิจ ัยนี ้ม ีว ัตถุประสงคเพื ่อศึกษาผลกระทบระหวาง

โครงสรางผูถือหุนในบริษัทที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซึ ่งทําการวิจัยเชิงประจักษโดยใชกลุ มตัวอยางจากบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยปพ.ศ. 2554 - 2558 โดยยกเวนบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจ กองทุน และ

บริษัทที่อยูระหวางฟนฟูผลการดําเนินขอมูลที่ใชในการศึกษา รวมทั้งสิ้น 1,665 ขอมูล และทําการ

วิเคราะหผลทางสถิติโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบวา สัดสวนผูถือหุน

สถาบัน มีผลกระทบทางลบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานที่วัด ผลตอบแทนจากสินทรัพย 

ในขณะที่โครงสรางผูถือหุนกระจุกตัวมีผลกระทบทางบวกตอผลการดําเนินงานที่วัด ผลตอบแทนจาก

สินทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตามลําดับ ผลงานวิจัยนี้อธิบายไดวา โครงสรางผูถือหุนสถาบัน 

และโครงสรางผูถือหุนกระจุกตัว มีบทบาทตอผลการดําเนินงาน และหนวยงานกํากับดูแล ควรนําไป

พิจารณาปรับปรุงในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีฉบับใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สุขศรี บุตรวงศ (2563) การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มี

วัตถุประสงคเพื ่อศึกษาผลกระทบโครงสรางเงินทุนและกระแสเงินสดที ่มีตออัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนเงินปนผลและอัตราผลตอบแทนจากราคาที่เปลี่ยนแปลง

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการโดยเก็บ

รวบรวมขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ56-1) และจากฐานขอมูล SETSMART

ในชวงระหวางปพ.ศ. 2557 – 2561 ที่มีผลประกอบการติดตอกัน 5 ป ใชสถิติในการวิเคราะหขอมูล

ดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

ที่ 0.05 ผลการวิจัยพบวาโครงสรางเงินทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนนักลงทุนตางชาติ โดยมีอายุของ

ธุรกิจ กําไรตอหุน เปนตัวแปรควบคุม สงผลตออัตราผลตอบแทนเงินปนผลทางบวก สัดสวนของผูถือ

หุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนนักลงทุนตางชาติ โดยมีอายุ

ของธุรกิจ กําไรตอหุน เปนตัวแปรควบคุม สงผลตออัตราผลตอบแทนจากราคาที ่เปลี ่ยนแปลง

ทางบวกที่ระดับนัยสําคัญทางสถิต ิ0.05 แสดงไดวาบริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของหุนสูงมากเทาใด ก็จะ

ยิ่งทําใหอัตราเงินปนผลตอบแทนอยูในระดับที่สูง เนื่องจากผูถือหุนรายใหญมีสัดสวนในการถือครอง

หุนในระดับที่สูง จะมีอํานาจในการจัดการและบริหารงานมาก จึงตองการสวนแบงจากการลงทุนท่ีสูง

มากธุรกิจที่มีอายุของการดําเนินกิจการมานานจะมีอัตราเงินปนผลตอบแทนที่สูงอัตรากําไรตอหุน

สงผลตอราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลง ปจจัยดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสด

จากการลงทุน และกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในทิศทางเดยีวกัน 
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ธารทิพย สีตาล และมนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2561) การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา

ปจจัยดานการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน และผลประกอบการทางดานบัญชีที ่มีอิทธิพลตอผล

ประกอบการทางดานตลาดทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

ทําการศึกษากลุมตัวอยางจํานวน 342 บริษัท ในชวงป พ.ศ. 2557 ถึงปพ.ศ. 2559 รวม 3 ป จํานวน 

1,026 ขอมูล โดยใชสถิติเชิงพรรณนา การทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ณ 

ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และการทดสอบตัวแปรคั ่นกลาง (Mediator Variable) ดานผล

ประกอบการทางดานบัญชี วัดจากอัตราสวนวัดสภาพคลอง โดยมีตัวแปรตามเปนผลประกอบการ

ทางดานตลาดทุนวัดจากอัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหง ประเทศไทย ผานรายงานประจําป (แบบ 56-1) งบการเงินประจําป หมายเหตุ

ประกอบงบการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วิธีดําเนินการวิจัยคือ การวิเคราะหความ

ถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis) ในการวิเคราะหขอมูล และทดสอบอัตราสวนวัด

สภาพคลอง เปนตัวแปรคั่นกลาง (Mediator Variable : Med) ตามแนวคิดของ Baron & Kenny. 

(1986) จากการทดสอบสมมติฐานการวิจัย พบวา สมมติฐานการวิจัยขอที่ 1 การถือหุนของ นักลงทุน

สถาบันมีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน แสดงวาถากิจการมีการ ถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบันก็จะสงผลใหบริษัทมีผลประกอบการทางดานตลาดทุนดี สมมติฐานการวิจัยขอที่ 2 การ

ถือหุนของนักลงทุนสถาบันไมมีอิทธิพลตออัตราสวนวัดสภาพคลอง ทั ้งดานอัตราสวนสินทรัพย

หมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว โดยภาพรวมแลว p-value มีคามากกวา 

0.05 สมมติฐานการวิจัยขอที่ 3 อัตราสวนวัดสภาพคลองไมมีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตอมูลคาทาง

บัญชีตอหุน ทั้งดานอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว 

แสดงวาผลประกอบการทางดานบัญชีไมมีอิทธิพลตอผลประกอบการทางดานตลาดทุน โดยภาพรวม

แลว p-value มีคามากกวา 0.05 

 

งานวิจัยตางประเทศ 

การศึกษาและทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ 

Brown and Caylor (2004) ไดศึกษาการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงาน โดยใช

ตัวชี้วัด 51ตัว ครอบคลุมหลักการกำกับดูแลกิจการทั้ง 8 ดาน จัดอันดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ 

ของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา จำนวน 2,327 บริษัท ประกอบดวย 1. ดานการตรวจสอบ 2. 

ดานคณะกรรมการบริหาร 3. ดานขอบังคับตามกฎหมาย 4. ดานคุณวุฒิการศึกษา 5. ดานการจาย

ผลตอบแทนใหก ับคณะกรรมการและผู บริหาร 6. ด านความเปนเจ าของ 7. แนวปฏิบัติเพ่ือ

ความกาวหนาของกิจการ และ 8. ดานการควบรวมกิจการ ซึ่งเก็บรวบรวมขอมูลในป พ.ศ. 2545 โดย

ตัวช ี ้ว ัดจะเช ื ่อมโยงกับผลการดำเนินงานใน 3 ดาน คือ 1. ด านการดำเนินงาน (Operating 
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Performance) ใชอัตราผลตอบแทนในสวนของเจาของ (Return on Equity), กำไรสุทธิ (Profit 

Margin) และอัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) เปนตัววัด 2. ดานมูลคากิจการ (Firm 

Value) ใช คา Tobin’s Q เปนตัววัด และ 3. ดานอัตราการจายให กับผู ถ ือหุ น (Shareholder 

Payout) ใชอัตราการจายเงินปนผล (Dividend Yield) และการซื้อหุนคืน (Stock Repurchases) 

เปนตัววัด จากการวิจัย พบวา บริษัทที ่จัดใหมีการกำกับดูแลกิจการที ่ดี จะมีแนวโนมผลการ

ดำเนินงาน มูลคากิจการ และอัตราการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนดีข้ึนดวย  

Gompers, Ishii and Metrick (2003) Wharton School ในประเทศสหรัฐอเมริกา และ

งานวิจัย ในประเทศไทยของ พรพิชยา และคณะ (2556) ไดศกึษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือ

หุน ความนาจะเปนของการลมละลาย และมูลคาของกิจการในประเทศไทย โดยใชฐานขอมูลบริษัท

จดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2547 ไมรวมบริษัทที่อยูระหวางการปรับ

โครงสราง จำนวน 438 บริษัท ซึ่งกลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหขอมูล รวมจำนวน 350 บริษัท 

และเก็บรวมรวมขอมูล จากแบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) ตั้งแตป พ.ศ. 2538 - 

2547 จากการศึกษาพบวา โครงสรางผู ถือหุ น และการถือหุ นจำนวนมากของผู ถือหุ น (Block 

Holdings) มีผลตอมูลคาของกิจการ และมีความสัมพันธเชิงบวกระหวางการถือหุนโดยนักลงทุน

ตางชาติและผลการดำเนินงานของกิจการ (Q Ratio) แสดงใหเห็นวาการถือหุนจำนวนมากของผู ถือ

หุนตางชาติสามารถกำกับดูแลกิจการไดดีกวา ผูถือหุนในประเทศ นอกจากนี้ยังพบวา การถือหุนของ

ผูบริหารมีผลในเชิงลบตอความนาจะเปนของการ ลมละลายและสงผลตอผลการดำเนินงานของ

กิจการ โดยโครงสรางผูถือหุนจะกระทบตอความนาจะเปน ของการลมละลายและผลการดำเนินงาน  

Athanasakou and Olsson (2012) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการที่ดี

และคุณภาพกำไร พบวามีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญระหวางการจัดอันดับการกำกับดูแล

กิจการและการจัดอันดับคุณภาพกำไร กลาวคือ หากบริษัทมีโครงสรางการกำกับดูแลที ่มี 

ประสิทธิภาพยอมสงผลตอการบริหารกำไรที่นำไปสูคุณภาพกำไรที่ดีข้ึน  

Chaharsoughi and Rahman (2013) ศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวน กรรมการที่

เปนอิสระ สัดสวนการถือหุ นโดยผู บริหาร และคุณภาพกำไรของหลักทรัพยในประเทศ อิหราน 

การศึกษาความสัมพันธเหลานี้ใชขนาดของบริษัทเปนตัวแปรควบคุม โดยใชกลุมตัวอยาง 114 บริษัท 

และใชขอมูลป 2008 - 2010 ผลจากการวิจัยแสดงใหเห็นวา มีความสัมพันธเชิงบวกอยางม ีนัยสำคัญ

ทางสถิติระหวางสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร และคุณภาพกำไร 

นอกจากนี้ยังมีการวิเคราะหทางสถิติเพิ่มเติม พบวา มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญทาง สถิติ

ระหวางขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับคุณภาพกำไร และพบความสัมพันธเชิงลบระหวาง ขนาด

ของบริษัทที่ใชเปนตัวแปรควบคุมกับคุณภาพกำไร จากงานวิจัยนี้จึงสามารถสรุปไดวา บริษัทที่มีขนาด

ใหญจะชวยลดความแปรปรวนในการเปลี่ยนแปลงของคณุภาพกำไรได 
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Gaio and Raposo (2014) ศกึษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการและคุณภาพ

กำไรทั่วโลก ผลการวิจัยพบวา ขอบังคับของแตละประเทศมีความเกี่ยวของอยางมากในการสราง

ความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการและคุณภาพกำไรของบริษัท โดยเฉพาะกับประเทศที่

พัฒนาแลวและประเทศที่มีการคุมครองนักลงทุนอยางแข็งแกรง แสดงใหเห็นวา หากบริษัทที่มี 

คุณภาพกำไรต่ำจำเปนตองเพ่ิมระบบการกำกับดูแลที่ดีของบริษัท เพ่ือลดความไมสมดุลขอมูลและลด

ความขัดแยงระหวางผูบริหารและผูถือหุน 

Samia,Wangb, and Zhouc (2011) ศึกษาถึงผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการที่มีตอ

การดำเนินงานและการประเมินมูลคาของ บริษัทในประเทศจีน ในปค.ศ. 2001 - 2003 โดยใชกลุม

ตัวอยางในป ค.ศ. 2001 จำนวน 412 บริษัท ปค.ศ. 2002 จำนวน 498 บริษัท และปค.ศ. 2003

จำนวน 326 บริษัท รวมทั้งสิ้น 1,236 บริษัท โดยมีตัวแปรอิสระคือมาตรการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

(GOV-SCR) และวัดผลการดำเนินงานโดยใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยอัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

และวัดมูลคาของบริษัทโดยใช Tobin’s Q และมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ อัตราสวนวัด

ความเขมขนของทุน อัตรากำไรจากผลการดำเนินงานและอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมผล

การศกึษาพบวามาตรการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

อัตราผลตอบแทนผูถือหุนและ Tobin’s Q นอกจากนี้ยังพบวาขนาดของกิจการและอัตรากำไรจากผล

การดำเนินงานมีผลกระทบเชิงบวกตอผลการดำเนินงานสวนอัตราสวนวัดความเขมขนของทุนและ

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบตอผลการดำเนินงานในขณะที่ขนาดของกิจการ

และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีผลกระทบเชิงลบตอมูลคาของบริษัท 

Brown and Caylor (2004) ศึกษาการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานของบริษัท 

จากกลุมตัวอยางจาก S&P 500 จำนวน 2,327 บริษัท ในป ค.ศ. 2003 โดยใชตัวชี้วัดการกำกับดูแล

กิจการคือ ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการตามหลักเกณฑการกำกับดูแลกิจการ 51 ขอซึ่งจัดโดย

สถาบันนักลงทุนสถาบัน (Institutional Investor Services: ISS) และวัดผลการดำเนินงานโดยใช

อัตราผลตอบแทนผูถือหุนอัตรากำไรสุทธิการเติบโตของยอดขายอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน

Tobin’s Q และการซื้อหุนคืนผลการศึกษาพบวาระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิง

บวกตอผลการดำเนินงานทั้ง 6 ตัวแปร 

Shiri, Vaghfi, Soltani and Esmaeli (2012) ศึกษาความสัมพันธระหวาง องคประกอบ

ของคณะกรรมการที ่ไมไดเปนผูบริหาร ซีอีโอ ประธานหรือรองประธานกรรมการ และ นักลงทุน

สถาบันที่เกี่ยวของกับการกำกับดูแลกิจการ กับคุณภาพกำไรของหลักทรัพยในประเทศ อิหราน โดย

วัดคุณภาพกำไรจาก คณุภาพของรายการคงคาง (Accruals quality) คุณภาพของตัวเลข กำไรปกอน

ในการคาดคะเนกำไรปปจจุบัน (Persistence) และความสามารถในการคาดคะเนของ ตัวเลขกำไร 

(Predictability) จากผลการศึกษา พบวา อัตราสวนของคณะกรรมการที่ไมไดเปน ผูบริหาร ซีอีโอ 
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ประธานหรือรองประธานกรรมการ และนักลงทุนสถาบันที่เกี่ยวของกับการกำกับดูแล กิจการ มี

ความสัมพันธกับคุณกำไรของบริษัท  

Athanasakou and Olsson (2012) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแล กิจการที่

ดีและคุณภาพกำไร พบวา มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญระหวางการจัดอันดับการกำกับดูแล

กิจการและการจัดอันดับคุณภาพกำไร กลาวคือ หากบริษัทมีโครงสรางการกำกับดูแลที ่มี 

ประสิทธิภาพยอมสงผลตอการบริหารกำไรที่นำไปสูคุณภาพกำไรที่ดีข้ึน 

Banderlipe (2009) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการกับการจัดการกำไร 

กรณีศึกษาประเทศฟลิปปนส โดยใชกลุ มตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศฟลิปปนสในระหวางป ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2006 จาก 19 อุตสาหกรรม จำนวน 114 บริษัท 

ใชในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ ณ ระดับความเชื่อมันที่ 95% ใช

รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารตามแบบจำลอง Cross-sectional Jones (1991) เปน

ตัวแทนของการจัดการกำไร ตัวแปรที่ศึกษาไดแก ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดสวนของ

กรรมการอิสระ การแยกตำแหนงระหวางประธานกรรมการกับกรรมการผูจัดการ จำนวนบริษัทที่

กรรมการอิสระดำรงตำแหนง และสัดสวนความเปนเจาของบริษัทของคณะกรรมการและผูบริหาร ตัว

แปรควบคุมไดแก ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี ขนาดของกิจการ อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม สหภาพแรงงาน และการถูกระงับซื้อขายหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา 

จำนวนบริษัทที่กรรมการอิสระดำรงตำแหนงมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับการจัดการกำไร 

แสดงใหเห็นวาจำนวนบริษัทที่กรรมการดำรงตำแหนงมากเกินไปมีเวลานอยเกินไปหรือมีเวลาไมเพียง

พอที่จะตรวจสอบการทำงานของฝายจัดการ จึงสงผลใหประสิทธิภาพในการทำงานลดลง ทำใหระดับ

การจัดการกำไรของบริษัทสูงขึ้น และพบสัดสวนความเปนเจาของคณะกรรมการและผูบริหารมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกำไร คือ เมื ่อสัดสวนการถือครองหุ นของ

คณะกรรมการและผูบริหารสูงขึ้นจะทำใหระดับการจัดการกำไรลดลง ซึ่งผลการศกึษาที่สอดคลองกับ

ทฤษฎีตัวแทนที่กลาววา เมื่อใหคณะกรรมการและผูบริหารไดมีสวนรวมในการเปนเจาของบริษัทหรือ

ไดถือหุนของบริษัท ณ ระดับที่พียงพอ จะทำใหผูบริหารรูสึกถึงความเจาของบริษัทและสามารถลด

แรงจูงใจในการจัดการกำไรลงได นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางตัวแปร

ควบคุมกับการกำไร ไดแก ขนาดของกิจการ และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

 

การศึกษาและทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับนักลงทุนสถาบัน 

Brian J. Bushee (1998) ไดศึกษาเกี่ยวกับนักลงทุนสถาบันถึงการสรางแรงจูงใจ หรือลด

แรงจูงใจที ่จะทำใหผู บริหารลดการลงทุนในดานการวิจ ัยและพัฒนาของบริษัทหรือไม โดยมี

วัตถุประสงคเพื่อใหกำไรในระยะสั้นตรงตามเปาหมายที่ไดตั ้งไว นักวิเคราะหไดกลาวถึงนักลงทุน
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สถาบันที่มีการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้นเทานั้น ซึ่งเปนสาเหตุสำคัญที่ทำใหผูบริหารมีพฤติกรรม

การลงทุนในระยะสั ้น (Myopic Investment Behavior) แตนักวิเคราะหอีกหลายคนก็ไดโตแยง

เกี่ยวกับนักลงทุนสถาบันที่เปนผูถือหุนรายใหญและมีความเชี่ยวชาญในการลงทุน(Sophistication 

Institutional Investors) มีความตองการใหผู บริหารเนนการลงทุนที่มีผลตอบแทนในระยะยาว

มากกวาเพียงตองการกำไรในระยะสั้นเทานั้น โดยการวิจัยจะเปนการทดสอบถึงการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบันที่สงผลตอรายจายในการวิจัยและพัฒนาของบริษัท ซึ่งจะดูวามีการลดรายจายในการ

วิจัยและพัฒนาเพื่อปรับใหกำไรในรอบบัญชีปจจุบันสูงขึ้นหรือไม ผลสรุปพบวานักลงทุนสถาบัน

ประเภทที่มีการซื้อขายหลักทรัพยสูง มีอัตราการหมุนเวียนการถือหลักทรัพยในอัตราที ่สูง (High 

Portfolio Turnover, Diversification, and Momentum Trading) มีโอกาสที ่จะสรางแรงกดดัน

ใหกับผูบริหารในการลดรายจายในการวิจัยและพัฒนาของบริษัทลงเพื่อเพิ่มกำไรที่ลดลงในรอบบัญชี

ปจจุบัน และรักษาระดับการเติบโตของกำไรไว ในทางกลับกันพบวานักลงทุนสถาบันที่ถือวาเปน

ผูเชี่ยวชาญในการลงทุน (Sophistication of Institutional Investors) ที่ถือหุนอยูในสัดสวนสูงใน

บริษัทมีความเปนไปไดนอยที่ตองการใหผูบริหารตัดรายจายในการวิจัยและพัฒนาเพื่อปรับกำไรท่ี

ลดลงของบริษัท จากผลสรุปก็ไดปจจัยที่สนับสนุนถึงเหตุผลของนักลงทุน โดยสามารถสรุปจาก

ความสัมพันธได คือ 1) ความสัมพันธระหวางนักลงทุนสถาบันประเภทที่ถือหุนชั ่วคราว กับการ

ตัดสินใจตัดรายจายในการวิจัยและพัฒนา ซึ่งสามารถอธิบายไดจากความไมคงที่ของการเปนผูถือหุน

ของกลุมนักลงทุนสถาบัน ซึ่งเปนสาเหตุสำคัญทำใหเกิดการบริหารกำไร 2) ความสัมพันธของการ

เปลี่ยนแปลงในระดับรายจายในการวิจัยและพัฒนา และการเปลี่ยนแปลงในระดับการถือหุนที่ถือโดย

นักลงทุนสถาบัน สามารถอธิบายไดวานักลงทุนสถาบันสามารถสรางแรงผลักดันใหเกิดการบริหาร

กำไรมากกวาการดำเนินงานปกติ 3) นักลงทุนสถาบันที่มีความเชี่ยวชาญในการลงทุนตองการติดตาม

ผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร เพื่อทำใหมั ่นใจวาผูบริหารไดเลือกลงทุนในการวิจัยและพัฒนาที่

เหมาะสม เพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมในระยะยาวแกบริษัท มากกวาเพียงแคเปาหมายกำไรในระยะสั้น 

Daniel W. Collins, Guojin Gong, Paul Hribar (2003) ไดทดสอบหลักเกณฑของนัก

ลงทุนสถาบันท่ีกำหนดราคาของรายการคงคาง โดยใช Bushee’s (1998) ในการจัดประเภทนักลงทุน

สถาบัน โดยพบวาบริษัทที่มีนักลงทุนสถาบันถือหุนเปนสัดสวนสูง จะกำหนดราคาหลักทรัพยที่ถูกตอง

ซึ่งราคาหลักทรัพยที่ถูกตองก็จะสะทอนถึงความตอเนื่องของรายการคงคางโดยมีการควบคุมความ

แตกตางดานความตอเนื่องของรายการคงคางระหวางบริษัท กับระดับการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน

ที่แยกเปนมีสัดสวนในการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูงกับสัดสวนการถือหุนโดยนักลงทุนสถาบัน

นอย และควบคุมถึงลักษณะของกิจการผลสรุปก็พบวามีสัมพันธกันระหวางสัดสวนการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบันและผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยนั้น ซึ่งบอกไดวาบริษัทที่มีการถือหุนโดยนัก

ลงทุนสถาบันในสัดสวนนอยจะมีขนาดบริษัทเล็ก มีความสามารถในการทำกำไรนอย และมีการ
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หมุนเวียนในสวนของผูถือหุนนอย มีคำถามวาราคาของหลักทรัพยสามารถอธิบายถึงมูลคาของ

รายการคงคางไดหรือไม ซึ่งงานวิจัยกอนๆพบวานักลงทุนมีแนวโนมที่จะประมาณการความตอเนื่อง

ของรายการคงคางมากเกินไป และมีการใหราคากับรายการคงคางมากเกินไปดวย โดยมองวาถา

กำหนดราคาของรายการคงคางผิดไป จะทำใหความสามารถของนักลงทุนที่จะประเมินความตอเนื่อง

ของรายการคงคาง และการอธิบายถึงผลตอบแทนในอนาคตผิดไปดวย 

Bushee and Noe (2000) วิจัยดานการเปดเผยขอมูลของกิจการสงผลตอสวนของผูถือ

หุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน และผลตอบแทนของหลักทรัพย หากบริษัทมีการเปดเผยขอมูลในระดับสูง 

จะมีผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันสูง โดยนักลงทุนสถาบันดังกลาวจัดเปนนักลงทุนสถาบันที่ดูถึงการ

เปดเผยขอมูลมากโดยไมไดพิจารณาถึงผลกระทบตอผลตอบแทนที่ไดรับ อยางไรก็ตามการปรับสวน

ของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับการเพิ่มขึ้นในสวนของผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบัน โดยเฉพาะ

นักลงทุนสถาบันที่ถือหุนเพียงชั่วคราวจะมีลักษณะการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้นๆเทานั้น โดยมี

การทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลกับเปอรเซ็นตการถือหุ นของนักลงทุน

สถาบัน ซึ่งสามารถแยกนักลงทุนสถาบันไดเปน 3 ประเภท คือ Transient Institutions, Dedicated 

Institutions และ Quasi-Indexer สวนระดบัการเปดเผยขอมูลวัดไดจากการประเมินของ AIMR โดย

มีการควบคุมปจจัยตางๆ ไดแกผลตอบแทนของตลาด จำนวนหุนที่ซื้อขาย ขนาดของกิจการ คาเบตา 

และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย อัตราสวนกำไรตอราคา อัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหุนกับมูลคา

ตลาดของหุ น และอัตราการเติบโตของยอดขาย โดยผลสรุปที่ได คือ เปอรเซ็นตนักลงทุนสถาบัน

ประเภท Transient Institutions และ Quasi-Indexer มีความสัมพันธกับระดับการเปดเผยขอมูลใน

ทิศทางเดียวกันซึ่งสามารถอธิบายไดวานักลงทุนสถาบันประเภท Transient จะชอบลงทุนในบริษทัที่

มีผลการดำเนินงานในตลาดที่ดี มีกลยุทธในการซื้อขายหลักทรัพยโดยใหน้ำหนักไปที่ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมาก บริษัทที่เลือกลงทุนมักมีคาเบตาที่สูง มีเงินปนผลนอย และมีการเติบโตของยอดขาย

ในอัตราที่สูง สวนนักลงทุนสถาบันประเภท Quasi-Indexer เลือกลงทุนในบริษัทโดยดูจากผลการ

ดำเนินงานในตลาดเพียงแคไมก่ีสัปดาห มีอัตราสวน Book-to-Price สูง 

Jiambalvo, Rajgopal and Venkatachalam. (2002) พบวา นักลงทุนสถาบันจัดเปนนัก

ลงทุนท่ีมุงเนนการลงทุนโดยพิจารณาจากความสามารถในการทำกำไรในระยะสั้นเทานั้น หากบริษัทมี

ความสามารถในการทำกำไรในระยะสั้นก็จะทำใหผูถือหุนที่เปนนักลงทุนสถาบันสูงขึ้นและราคา

หลักทรัพยของบริษัทนั้นจะสะทอนขอมูลปจจุบันไดนอยมีผลตอการใชขอมูลในปจจุบันเพ่ือคาดการณ

ถึงกำไรในรอบระยะเวลาถัดไป ในการจำกัดความของนักลงทุนสถาบันเปรียบเสมือนสถาบันวิจัย หรือ

เปนนักลงทุนผูมีความเชี่ยวชาญและนักลงทุนท่ีมีความเชี่ยวชาญในการลงทุนจะมีความสามารถในการ

ใชขอมูลเพ่ือคาดการณถึงกำไรในอนาคตไดดีกวานักลงทุนประเภทอื่นๆ โดยข้ึนอยูกับลักษณะของนัก
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ลงทุนสถาบัน พบวาหากมีการถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันเพิ่มขึ้น ราคาหลักทรัพยสามารถสะทอนถึง

ขอมูลปจจุบันไดมากขึ้น นั่นคือสามารถใชขอมูลในปจจุบันเพ่ือคาดการณถึงกำไรในอนาคตไดดีข้ึน 

Davis and Kim (2007) ได ว ิจ ัยกรณีศ ึกษาของนักลงทุนสถาบันรายใหญส ัญชาติ

สหรัฐอเมริกาอยาง Fidelity Investments ผานการเปดเผยขอมูลการลงคะแนนเสียงพบวา Fidelity 

Investments ไดมีบทบาทในการตรวจสอบและสอดสองดูแลการทํางานของฝายบริหารของกิจการที่

ตนไปลงทุนในสหราชอาณาจักรอยางเขมงวด แตสําหรับกิจการที่ตนไปลงทุนในสหรัฐอเมริกาเอง 

กลับไมไดดําเนินการดังกลาวอยางเขมงวดเทาไรนัก ซึ่งอาจเปนเพราะนักลงทุนสถาบันในประเทศอาจ

มีความเกี่ยวของกับกิจการในประเทศเองทางใดทางหนึ่ง จึงทําใหไมสามารถปฏิบัติหนาที่ในการชวย

สงเสริมใหเกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีไดเต็มที่เทาไรนัก ในขณะที่หากเปนการไปลงทุนในกิจการใน

ตางประเทศ นักลงทุนสถาบันมีแนวโนมที่จะมีขอจํากัดนอยกวาในการปฏิบัติหนาท่ีชวยสงเสริมใหเกิด

การกํากับดูแลกิจการที่ดีเพราะไมไดมีความเก่ียวของกับบริษัทที่ไปลงทุน จึงสามารถปฏิบัติหนาที่เพื่อ

รักษาสิทธิความเปนเจาของในกิจการที่ไปลงทุนในฐานะผูถือหุนท่ีเต็มศักยภาพกวา 

Reena Aggarwal (2009) ไดตรวจสอบวานักลงทุนสถาบันสงผลกระทบตอการกำกับดูแล

กิจการโดยการวิเคราะหการถือครองหลักทรัพยของสถาบันใน บริษัทจาก 23 ประเทศในชวงป 2546 

- 2551 เราพบวาการกำกับดูแลระดับบริษัท มีความสัมพันธเชิงบวกกับการลงทุนสถาบันระหวาง

ประเทศ การเปลี่ยนแปลงในความเปนเจาของสถาบันเมื่อเวลาผานไปสงผลในเชิงบวกสงผลกระทบ

ตอการเปลี ่ยนแปลงในการกำกับดูแลกิจการในระดับ บริษัท แตสิ่งที่ตรงกันขามไมเปนความจริง 

สถาบันและสถาบันตางประเทศจากประเทศที่มีการคุมครองผูถือหุนที่แข็งแกรงมีบทบาทในการ

สงเสริมการปรับปรุงการกำกับดูแลดานนอกนักลงทุนสถาบันของสหรัฐอเมริกาไมเพียงสงผลกระทบ

ตอกลไกการกำกับดูแลกิจการที่มีอยูในประเทศเทานั้น บริษัท ที่มีความเปนเจาของสถาบันที่สูงกวามี

แนวโนมที่จะยุติการดำรงตำแหนงประธานเจาหนาที่บริหาร (CEO) ที่มีประสิทธิภาพต่ำและมีการ

ปรับปรุงการประเมินมูลคาเมื่อเวลาผานไป ผลการศึกษาของเราชี้ใหเห็นวาการลงทุนในพอรตโฟลิโอ

ตางประเทศโดยนักลงทุนสถาบันสงเสริมการกำกับดูแลกิจการที่ดีท่ัวโลก 

Sandra Alves (2010) เพื่อศึกษาความสัมพันธของโครงสรางการถือหุนของบริษัทโดย

ศึกษาManagerial Ownership (การมีหุนสวนของผูบริหาร) Ownership Concentration (การมีผู

ถือหุนรายใหญ) และ Institutional  Ownership (นักลงทุนสถาบัน) กับระดับการจัดการกำไร โดย

ใชตัวแบบการวิเคราะหถดถอย OLS ซึ่งตองมีการควบคมุผลกระทบของตัวแปรอื่น ๆ ที่เก่ียวของ (ตัว

แปรควบคุม) คอื ขนาดของกิจการ ผลตอบแทนเฉลี่ยตอหุน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม จำนวน

คณะกรรมการบริษัท และอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานตอสินทรัพยรวมจากผล

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนกับระดับการจัดการกำไร พบวา การมีหุนสวน

ของผูบริหารและการมีผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธในเชิงลบกับการจัดการกำไรหมายความวา การ
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จัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของโปรตุเกส ไดรับอิทธิพลมาจากโครงสรางการ

ถือหุน 

Wang and Shailer (2015) ไดศึกษาสัดสวนผู ถือกระจุกตัวกับผลการดำเนินงานของ

บริษัทในบริบทตลาดเกิดใหม 18 ตลาดที่มีสภาพแวดลอมกลไกการกำกับดูแลกิจการคลายกัน พบวา

บริษัทที่มีสัดสวนผูถือกระจุกตัวสูงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลการดำเนินงานของ

บริษัททุกประเทศ จะเห็นไดวา ผลลัพธจากการศกึษายังไมมีขอสรุปที่ชัดเจน 

Zouari and Rebaï (2009) ไดศึกษาความแตกตางของผูถือหุนสถาบันที่มีตอการบริหาร

กำไรของบริษัทในสหรัฐอเมริกา ผลปรากฏวาผูถือหุ นสถาบันประเภท กองทุนบำเหน็จบำนาญ 

ธนาคาร จำกัดการบริหารกำไรลงได สอดคลองกับงานวิจัยของ Ajay & Madhumathi (2015) ที่

ศึกษาโครงสรางผูถือหุนสถาบันกับการบริหารกำไรในประเทศอินเดีย ผลปรากฏวามีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือสัดสวนผูถือหุนสถาบันแสดงถึงความสามารถในการลดการบริหาร

กำไรลงได 

แตวางานวิจัยของ Alves (2012) ที่ไดทำการศึกษาผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนที่มีตอ

การบริหารกำไรในประเทศโปตุเกส ผลปรากฏวาความสัมพันธระหวางผูถือหุนสถาบันที ่มีตอการ

บริหารกำไรมีท ิศทางเด ียวกัน สอดคลองกับงานวิจัยของ Ayadi and Boujelbène (2014) ที่

ทำการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน และการบริหารกำไรในบริบทประเทศฝรั่งเศสผล

ปรากฏวา มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับประสิทธิภาพของการใหขอมูลของกำไร (Earnings 

Informativeness) กลาวคือ สัดสวนการถือหุนสถาบันทำใหความสามารถในการใหขอมูลของกำไรดี

ขึ้นหรือการบริหารกำไรลดลง 
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ตารางที่ 6 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวของ  

   จากการศึกษางานวิจัยที่เกี ่ยวของกับการกำกับดูแลกิจการและผลการดำเนินงานของบริษัททั้งในและตางประเทศทั้งหมด สามารถสรุปงานวิจัยท่ี

เก่ียวของไดดงันี ้

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

1 2558 จิภัสสร บุญรอด การกำกับดูแลกิจการท่ี

สงผลตอการตดัสินใจของ

นักลงทุนสถาบันและ

ผลตอบแทนจากนักลงทุน

สถาบันที่สงผลตอมลูคา

กิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย 

-คะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการ 

-สัดสวนของนัก

ลงทุนสถาบัน 

-สัดสวนของนัก

ลงทุนสถาบัน 

-มูลคากิจการ

(Tobin’s Q) 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

พ.ศ.2556-2557 

จำนวน 680 กลุม

ตัวอยาง 

-กิจการที่มีการกำกับดูแลกิจการทีดี่

สามารถดึงดูดใหนักลงทุนสถาบันตัดสินใจ

ลงทุนมากขึ้น และสงผลใหผลตอบแทน

ของกิจการมีมูลคาเพ่ิมมากขึ้นตามไปดวย 

-นักลงทุนสถาบันตางชาติเขามาลงทุนใน

สัดสวนทีม่ากขึ้น เพราะมีความอสิระและ

คุนเคยในการปฎิบัติหนาทีส่นับสนนุใหเกิด

การกำกับดูแลกิจการท่ีมากกวานกัลงทุน

ไทย 

2 2559 ณภัทร เอ่ียมวชิรส

กุล 

AsianCorporate 

Governance Scorecard 

และกลไกบรรษัทภิบาล 

สงผลอยางไรตอผล

ประกอบการและความ

เสี่ยงของบริษัทจดทะเบียน

ตาดหลักทรัพยของ 

-คะแนนการประเมิน

การกำกับดูแล

กิจการที่ด ี

-ความถี่ในการ

ประชุมของ

คณะกรรมการบริษัท 

 

-Tobin's Q 

Ratio 

-อัตรา

ผลตอบแทนสวน

ผูถือหุน 

 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

ประเทศมาเลเซีย 

สิงคโปรและประเทศ

ไทย ตั้งแต ค.ศ.

2013-2014 จำนวน 

86 บริษัท 

-ขนาดคณะกรรมการ สดัสวนกรรมการ

อิสระคณะกรรมการบริษัท และการควบ

รวมตำแหนงประธานบรหิารและประธาน

คณะกรรมการมีความสมัพันธทางลบกับ

ผลประกอบการบริษัท 

-คะแนนการกำกับดูแลกิจการ ความถี่ใน

การประชุม และสัดสวนกรรมการอิสระใน 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

   มาเลเซีย สิงคโปรและ

ประเทศไทย 

-สัดสวนของ

กรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัท 

-ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท 

-การควบรวม

ตำแหนงประธาน

บริหารและประธาน

คณะกรรมการ 

-อัตรา

ผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม 

-ความผันผวน

ของผลตอบแทน

จากราคา

หลักทรัพย 

 คณะกรรมการบริษัท มีความสมัพันธทาง

ลบกับความเสี่ยงของบริษัท 

3 2558 นภพรรณ ลิ่มตั้ง ความสัมพันธระหวางการ

กำกับดูแลกิจการและ

ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัทกับคุณภาพกำไรของ

บริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (SET 100) 

-ผลการประเมินการ

กำกับดูแลกิจการใน

ระดับ “ดเีลิศ” / “ดี

มาก” / “ดี”  

-ผลการประเมินการ

กำกำกับดูแลกิจการ 

(CG) 

-ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท 

-คุณภาพกำไร บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

พ.ศ.2557-2558 

จำนวน 74 บริษัท 

ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคญัทาง

สถิติระหวางผลการประเมินการกำกับดูแล

กิจการและขนาดของคณะกรรมการบริษัท

กับคุณภาพกำไรของบริษัทกับคณุภาพ

กำไรของบริษัท 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

4 2554 สัตยา ตันจันทร

พงศ 

ความสัมพันธของการ

กำกับดูแลกิจการที่ดีที่

สงผลกระทบตอผลการ

ดำเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยที่มิใชกลุมธุรกิจ

การเงิน 

-คะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการ 

 

-อัตรา

ผลตอบแทนของ

ผูถือหุน 

-Tobin’s Q 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

พ.ศ.2554 จำนวน 

324 บริษัท โดยไม

รวมกลุม

อสังหาริมทรัพย 

และกลุมฟนฟูการ

ดำเนินงาน และกลุม 

MAI 

-บริษัทท่ีมีคะแนนการกำกับดูแลกจิการที่

ดีมีอิทธิพลในเชิงลบกับการวางแผนภาษีที่

วัดจากคา TAX/CFO และ TAX/ASSET 

อยางมีนัยสำคญัทางสถิต ิ

5 2557 เตชทัต คุณา

กูรหรรษา 

การศึกษาความสัมพันธ

ระหวางกลไกการกำกับ

ดูแลกิจการกับการตกแตง

กำไร: หลักฐานเชิง

ประจักษจากประเทศไทย 

-คะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการ 

-การแขงขันในตลาด

สินคา 

-ขนาดของบริษัท

สอบบัญช ี

-Modified 

Jones 

-Extended 

Modified Jones 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

พ.ศ.2554-2556 

จำนวน 1,055 

ตัวอยาง 

-บริษัทท่ีมีคะแนนการกำกับดูแลกจิการที่

สูงกวาจะมีการตกแตงกำไรที่ต่ำกวาบริษัท

ที่มีคะแนนกำกับดูแลกิจการทีต่่ำกวา 

-บริษัทที่มีระดับการแขงขันในตลาดสินคา

สูงกวาจะมีการตกแตงกำไรสูงกวาบริษัทที่

มีระดบัแขงขันในอุตสาหกรรมต่ำกวา

เฉพาะแบบ Extended Modified Jones 

-ขนาดของการสอบบัญชีไมมีความสัมพันธ

กับการตกแตงกำไรในทั้งสองแบบจำลอง 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

6 2560 สุรางค เห็นสวาง ผลกระทบจากระดับ

คะแนนการกำกับดูแล

กิจการและโครงสรางผูถือ

หุนตอผลตอบแทนสวนเกิน

และผลประกอบการเชิง

การเงิน 

-คะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการ 

-โครงสรางผูถือหุน 

 

-อัตรา

ผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

จำนวน 191บริษัท 

ในระหวางป พ.ศ.

2556-2558 

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมี

ผลกระทบเชิงบวกตออัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน 

7 2559 ภัทรพงศ เจรญิ

กิจจารุกร 

ผลคะแนนการกำกับดูแล

กิจการกับมูลคาธุรกิจของ

บริษัทจดทะเบยีนในกลุม

ดัชนี SET 50 

-ผลคะแนนการ

กำกับดูแลกิจการ 

-กำไรตอหุน และ

อัตรา

ผลตอบแทนของ

ผูถือหุน 

-Tobin’s Q 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

SET50 กลุม

อุตสาหกรรม7กลุม 

จำนวน42บริษัท

ระหวางป พ.ศ.

2553-2557 

ดานผลการดำเนินงานและดานมูลคา

กิจการไมพบความสัมพันธกับผลคะแนน

การกำกับดูแลกิจการ 

8 2559 อรพรรณ เลิศรุจิ

วณิช 

ความสัมพันธระหวางการ

กำกับดูแลกิจการที่ดี การ

ปองกันการมีสวนรวม

เก่ียวกับคอรรัปชั่น และ

มูลคาของกิจการของ 

-ผลสำรวจโครงการ

ประเมินการกำกับ

ดูแลกิจการบริษัทจด

ทะเบียนไทย 

  

-มูลคาทางบัญชี 

(ROE) 

-มูลคาทาง

การตลาด 

(Tobin’s Q) 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

(SET) ในป พ.ศ.  

-การกำกับดูแลกิจการที่ดโีดยวดัจากผล

สำรวจโครงการประเมินการกำกบัดูแล

กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย สดัสวนของ

คณะกรรมการอิสระ และผลประเมินความ

คืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวน 



 
 

 
 

83 

ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

   บริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 

-สัดสวนของ

คณะกรรมการบริษัท

อิสระ 

-ผลประเมินความ

คืบหนาในเรื่องการ

ปองกันการมีสวน

เก่ียวของกับ

คอรรัปชั่น 

-ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท 

-การควบรวม

ตำแหนงของ

ประธานกรรมการ

และกรรมการ

ผูจัดการ 

-คุณภาพการจัด

ประชุมผูถือหุน 

 2558 จำนวน 100 

บริษัท 

เก่ียวของกับคอรรัปชั่นสำหรับบรษัิทจด

ทะเบียนไทยม ี

ความสัมพันธเชิงบวก  

-ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธเชิงลบกับมูลคากิจการทาง

บัญชีของบริษัท ซึง่วัดโดย ROE อยางมี

นัยสำคญั เมื่อพิจารณามูลคากิจการของ

บริษัทในมุมมองทางการตลาดจะพบวา 

การกำกับดูแลกิจการท่ีดโีดยวัดจากผล

สำรวจโครงการประเมินการกำกบัดูแล 

กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย คุณภาพการ

จัดประชุมผูถือหุน และผลประเมนิความ

คืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวน

เก่ียวของกับคอรรัปชั่นสำหรับบรษัิทจด

ทะเบียนไทย มีความสัมพันธเชิงบวกกับ

มูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัด

โดย Tobin’s Q อยางมีนยัสำคัญ 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

9 2558 ทิวาพร  พฤทธิ

ประเสริฐ 

ความสัมพันธระหวาง

คุณลักษณะของ

คณะกรรมการและการเขา

รวมตอตานทุจริตในองคกร

ตอผลการดำเนินงานของ

บริษัท 

-สมาชิก

คณะกรรมการที่เปน

เพศหญิง 

-ระดับการศึกษาของ

คณะกรรมการ 

-ประสบการณ

ทำงานของ

คณะกรรมการ 

-สัดสวน

คณะกรรมการอิสระ 

-การเขารวมเก่ียวกับ

การตอตานการ

ทุจริตในองคกร 

-อัตรา

ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (ROA) 

บริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยโดย

จะใชบริษัทที่อยูใน

กลุม 

SET100 เปน

ระยะเวลา 3 ป พ.ศ.

2555-2557 คิดเปน

กลุมตัวอยางท้ังสิ้น 

261 บริษัท  

-คุณลักษณะของคณะกรรมการอนัไดแก

สมาชิกคณะกรรมการท่ีเปนเพศหญิงและ

ประสบการณการทํางานของ

คณะกรรมการของบริษัท มีความสัมพันธ

เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิตติอผล

การดําเนินงานของบริษัท 

-ระดับการศึกษาของคณะกรรมการของ

บริษัทและตัวแปรควบคมุคือขนาดของ

บริษัทมีความสัมพันธเชิงลบอยางมี

นัยสําคญัทางสถิติตอผลการดําเนนิงาน

ของบริษัท  

-ไมพบความสัมพันธระหวางสัดสวน

คณะกรรมการอิสระของบริษัทการเขารวม

เก่ียวกับการตอตานการทุจริตในองคกร 

ของบริษัท 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

10 2556 บงกช ตั้งจิระศิลป ความสัมพันธระหวาง

โครงสรางผูถือหุนกับ

ความสามารถในการทำ

กำไรของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

-การกระจุกตัวของ

การถือหุน 

-สัดสวนการถือหุน

ของกรรมการบริษัท

และผูบริหาร 

-สัดสวนการถือหุน

ของนักลงทุนไทย 

-อัตรา

ผลตอบแทนของ

ผูถือหุน (ROE)  

-อัตราผลตบแทน

ของสินทรัพย 

(ROA)  

-Tobin’s Q 

บริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยใน

ป พ.ศ.2554 

จำนวน 343 บริษัท 

-โครงสรางผูถือหุนในประเทศไทย มี

ลักษณะกระจุกตัวสูง ผูถือหุนรายใหญ 

สวนใหญเปนบุคคลธรรมดาและกลุม

ครอบครัว  

-ความสามารถในการทำกำไร โดยเฉลี่ย

บริษัทมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของ

เจาของ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

และ Tobin’s Q เปนบวก 

-การกระจุกตัวของผูถือหุน สัดสวนการถือ

หุนกรรมการบริษัทและผูบริหาร และ

สัดสวนการถือหุนนักลงทุนไทย ไมมี

นัยสำคญัทางสถิติกับความสามารถในการ

ทำกำไร 

11 2551 เสาวลักษณ 

เศรษฐชาตนันท 

ความสัมพันธระหวาง

ระดับการกำกับดูแลกิจการ

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

(EVA) และอัตราสวน

ทางการเงนิ ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลัก 

-ระดับการกำกับ

ดูแลกิจการ 

-มูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐกิจ (EVA) 

-มูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐกิจ (EVA) 

-อัตรา

ผลตอบแทนสวน

ของเจาของ 

(ROE)  

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย ใน

กลุมพลังงานและ

สาธารณูปโภค พ.ศ.

2549 

-ระดับการกำกับดูแลกิจการท่ี IOD 

ประกาศในป 2549 ไมไดสงผลให

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรสูงข้ึน 

-มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรไมมี

ความสัมพันธกับการวัดผลตามแนวคิดทาง

บญัชีโดยใชอัตราสวนทางการเงนิ 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

     -อัตรา

ผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม 

(ROA) 

  

12 2561 ธนาภิญญ  อัต

ตฤทธ์ิ 

ผลกระทบจากการกำกับ

ดูแลกิจการที่สงผลตอ

ความเช่ือมั่นของ ผูลงทุน

ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

-จำนวน

คณะกรรมการ 

-สัดสวนนักลงทุน

สถาบัน 

-ประธานและ

กรรมการบริหารเปน

บุคคลเดียวกัน 

-สัดสวนนักลงทุน

สถาบัน 

-ประเภทสำนักงาน

สอบบัญช ี

-อัตรา

ผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย

จำนวน 408 บริษัท

ของป พ.ศ. 2558 

-สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญและนัก

ลงทุนสถาบันตางมีอิทธิพลตอความเช่ือมั่น

ของนักลงทุน โดยที่สัดสวนผูถือหุนสูงสุด 

ขนาดของคณะกรรมการและประธานและ

ผูบริหารแยกออกจากกัน ไมมีอิทธิพลตอ

ความเช่ือมั่นของนักลงทุนที่ระดับ

นัยสำคญั 0.05 

13 2551 สุภางค ลือกิ

ตินันท 

การศึกษาความสัมพันธ

ระหวางการกำกับดูแล

กิจการที่ดีในมุมมองดาน

บทบาทความรับผดิชอบ 

-ความเปนอิสระของ

คณะกรรมการบริษัท 

-จำนวนครั้งการ 

 

-มูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรม 

-ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท 

จำนวนครั้งการประชุมคณะกรรมการ

บริษัท และความเปนอิสระดานการบริหาร

ของประธานกรรมการบริษัท ไมม ี
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

   ของคณะกรรมการบริษัท

และมลูคาเพ่ิมของกิจการ 

(EVA) : กรณีศึกษา : 

บริษัทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยกลุมอุตสาหกรรม

พัฒนาอสังหาริมทรัพย 

ประชุม

คณะกรรมการบริษัท  

-ความเปนอิสระดาน

การบริหารของ

ประธานกรรมการ

บริษัท 

 พัฒนา

อสังหาริมทรัพย ป 

พ.ศ. 2547 ถึง ป 

พ.ศ. 2549 

ความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรของกิจการอยางมีนยัสำคญั 

14 2551 ศิลปพร ศรจีั่น

เพชร 

ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการบริษัท

โครงสรางของผูถือหุน กับ

มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร 

-บทบาทความ

รับผิดชอบของ

คณะกรรมการและ

โครงสรางผูถือหุน 

-มูลคาเชิงเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรวัด

โดยใช EVA 

-บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

(SET50) ระหวางป 

2547 – 2549 รวม

ระยะเวลา 3 ป 

-ตัวแปรความเปนอิสระของประธาน

กรรมการมีความสัมพันธในทางบวกกับ

มูลคาเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสำคัญ 

การที่ประธานกรรมการบริษัทมคีวามเปน

อิสระมากเทาไหร ก็ทำใหหลีกเลี่ยงการ

เกิดปญหาในเรื่องการขัดแยงทาง

ผลประโยชนมากกวาเทานั้น  

15 2550 สุทธิชา  เกริกฤทธ์ิ ความสัมพันธระหวางการ

จัดการกำไรกับสัดสวนการ

ถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาด 

-สัดสวนการถือหุนที่

ถือโดยนักลงทุน

สถาบัน 

-สัดสวนการถือหุนท่ี

ถือโดยนักลงทุน 

การจัดการกำไร

หรือรายการคง

คางท่ีขึ้นอยูกับ

ดุลยพินิจของ

ผูบริหาร (DACC) 

บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

ระหวางป พ.ศ.2548 

– 2549 ยกเวนกลุม 

-สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันมีความสัมพันธทิศทางตรงกันขาม

กับการจัดการกำไร อยางมีนัยสำคญัทาง

สถิต ิ
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

   หลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 

สถาบันที่เปนนอมินี

ตางชาติ 

 ธุรกิจการเงินและ

บริษัทจดทะเบยีนท่ี

อยูระหวางการฟนฟู

กิจการ จำนวน 712 

หนวย 

-สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบันที่เปนนอมินีตางชาติไมมีอิทธิพล

ตอการจัดการกำไรอยางมีนัยสำคญั 

16 2004 Brown and 

Caylor 

การกำกับดูแลกิจการและ

ผลการดำเนินงาน 

-อันดับคะแนนการ

กำกับดูแลกิจการ 

-อัตรา

ผลตอบแทนสวน

ของเจาของ 

-Tobin’s Q 

-อัตราการ

จายเงนิปนผล 

บริษัทในประเทศ

สหรัฐอเมริกา 

จำนวน 2,327 

ประเทศ 

บริษัทท่ีจัดใหมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

จะมีแนวโนมผลการดำเนินงาน มลูคา

กิจการ และอัตราการจายเงนิปนผลใหกับ

ผูถือหุนดีขึ้นดวย 

17 2003 Gompers, Ishii 

and Metrick 

ความสัมพันธระหวาง

โครงสรางผูถือหุน ความ

นาจะเปนของการ

ลมละลาย และมูลคาของ

กิจการในประเทศไทย 

-โครงสรางผูถือหุน 

และการถือหุน

จำนวนมากของผูถือ

หุน 

-อัตรา

ผลตอบแทนของ

ผูถือหุน (ROE)  

-มูลคาของกิจการ 

ฐานขอมูลบริษัทจด

ทะเบียนใน ตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ป พ.ศ. 

2547 ไมรวมบริษัท

ที่อยูระหวางการ

ปรับโครงสราง 

จำนวน 438 บริษัท 

โครงสรางผูถือหุน และการถือหุนจำนวน

มากของผูถือหุน (Block Holdings) มีผล

ตอมูลคาของกิจการ และมีความสมัพันธ

เชิงบวกระหวางการถือหุนโดยนักลงทุน

ตางชาติและผลการดำเนินงานของกิจการ 

(Q Ratio) แสดงใหเห็นวาการถือหุน

จำนวนมากของผูถือหุนตางชาติสามารถ 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

       กำกับดูแลกิจการไดดีกวา ผูถือหุนใน

ประเทศ 

18 1998 Brian J. Bushee นักลงทุนสถาบันถึงการ

สรางแรงจูงใจ หรือลด

แรงจูงใจที่จะทำให

ผูบริหารลดการลงทุนใน

ดานการวิจัยและพัฒนา

ของบริษัทหรือไม 

-การถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบัน

ประเภทท่ีถือหุน

ชั่วคราว 

 

รายจายในการ

วิจัยและพัฒนา

ของการบริหาร

กำไร 

 -ความสัมพันธระหวางนักลงทุนสถาบัน

ประเภทท่ีถือหุนชั่วคราว กับการตดัสินใจ

ตัดรายจายในการวิจัยและพัฒนา อธิบาย

ไดจากความไมคงท่ีของการเปนผูถือหุน

ของกลุมนักลงทุนสถาบัน เปนสาเหตุ

สำคัญในการบริหารกำไร 

-ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงใน

ระดับรายจายในการวิจัยและพัฒนา และ

การเปลีย่นแปลงในระดับการถือหุนท่ีถือ

โดยนักลงทุนสถาบัน วานักลงทุนสถาบัน

สามารถสรางแรงผลักดันในเกิดการบริหาร

กำไรมากกวาการดำเนินงานปกต ิ

 

19 2003 Daniel W. 

Collins, Guojin 

Gong, Paul 

Hribar 

ทดสอบหลักเกณฑของนัก

ลงทุนสถาบันที่กำหนด

ราคาของรายการคงคาง 

โดยใช Bushee’s ในการ 

-นักลงทุนสถาบัน -มูลคาของ

รายการคงคาง

ของการจัดการ

กำไร 

 สัมพันธกันระหวางสัดสวนการถือหุนของ

นักลงทุนสถาบันและผลตอบแทนใน

อนาคตของหลักทรัพยนั้น ซึ่งบอกไดวา

บริษัทท่ีมีการถือหุนโดยนักลงทุนสถาบัน 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

   จัดประเภทนักลงทุน

สถาบัน 

   ในสัดสวนนอยจะมีขนาดบริษัทเลก็ มี

ความสามารถในการทำกำไรนอย และมี

การหมุนเวียนในสวนของผูถือหุนนอย 

20 2000 Brian J. Bushee 

and 

Christopher F. 

Noe 

วิจัยดานการเปดเผยขอมลู

ของกิจการสงผลตอสวน

ของผูถือหุนที่เปนนักลงทุน

สถาบัน และผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 

-ประเภทของนัก

ลงทุนสถาบัน 

-ผลตอบแทนของ

ตลาด 

-จำนวนหุนที่ซื้อ

ขาย  

-ขนาดของกิจการ 

-คาเบตา และ

อัตราสวนหนี้สิน

ตอสินทรัพย  

-อัตราสวนกำไร

ตอราคา  

-อัตราสวนมลูคา

ทางบัญชีของหุน

กับมูลคาตลาด

ของหุน  

-อัตราการเติบโต

ของยอดขาย 

 เปอรเซ็นตนักลงทุนสถาบันประเภท 

Transient Institutions และQuasi-

Indexer มีความสัมพันธกับระดับการ

เปดเผยขอมูลในทิศทางเดียวกันซึง่

สามารถอธิบายไดวานักลงทุนสถาบัน

ประเภท Transient จะชอบลงทนุใน

บริษัทท่ีมีผลการดำเนินงานในตลาดที่ด ี
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

21 2002 Jiambalvo J., 

Rajgopal S., 

Venkatachalam 

M. 

นักลงทุนสถาบันจัดเปนนัก

ลงทุนท่ีมุงเนนการลงทุน

โดยพิจารณาจาก

ความสามารถในการทำ

กำไรในระยะสั้น 

-ประเภทของนักลง 

สถาบัน 

-ความสามารถใน

การทำกำไร 

 -หลักทรัพยที่มีการถือหุนโดยนักลงทุน

สถาบันจะมีราคาหลักทรัพยนำหนากำไร 

โดยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับ

เปอรเซน็ตการถือหุนโดยนักลงทุนสถาบัน 

-การถือหุนโดยนักลงทุนสถาบันเพ่ิมขึ้น 

ราคาหลักทรัพยสามารถสะทอนถงึขอมูล

ปจจุบันไดมากขึ้น นั่นคือสามารถใชขอมูล

ในปจจุบันเพ่ือคาดการณถึงกำไรใน

อนาคตไดดีขึ้น 

22 2007 Davis และ Kim ศึกษาของนักลงทุนสถาบัน

รายใหญสัญชาติ

สหรัฐอเมริกาอยาง 

Fidelity Investments 

ผานการเปดเผยขอมลูการ

ลงคะแนนเสียง 

-นักลงทุนสถาบัน

รายใหญสัญชาติ

สหรัฐอเมริกา 

-การเปดเผย

ขอมูลการ

ลงคะแนนเสียง 

 -สําหรับกิจการที่ตนไปลงทุนใน

สหรัฐอเมริกาเอง กลับไมไดดําเนนิการ

ดังกลาวอยางเขมงวดเทาไรนัก ซึ่งอาจเปน

เพราะนักลงทุนสถาบันในประเทศอาจมี

ความเก่ียวของกับกิจการในประเทศเอง

ทางใดทางหนึ่ง จึงทําใหไมสามารถปฏิบัติ

หนาที่ในการชวยสงเสริมใหเกิดการกํากับ

ดูแลกิจการที่ด ี
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

23 2009 Reena Aggarwal นักลงทุนสถาบันสงผล

กระทบตอการกำกบัดูแล

กิจการโดยการวิเคราะห

การถือครองหลักทรัพย

ของสถาบันใน 

นักลงทุนสถาบัน การถือครอง

หลักทรัพยของ

สถาบัน 

บริษัทจาก 23 

ประเทศในชวงป 

2546-2551 

-การกำกับดูแลระดับ บริษัท มี

ความสัมพันธเชิงบวกกับการลงทุนสถาบัน

ระหวางประเทศ  

-การเปลีย่นแปลงในความเปนเจาของ

สถาบันเมื่อเวลาผานไปสงผลในเชิงบวก

สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงในการ

กำกับดูแลกิจการในระดับบริษัท 

24 2008 Chang วิจัยความสมัพันธระหวาง

ความสามารถในการให

ขอมูลกำไร การตกแตง

กำไร  

และการกำกับดูแลกิจการ 

- ความเปนอิสระ

ของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ 

-ความเปนอิสระของ

คณะกรรมการบริษัท 

-การมีคณะกรรมการ

ตรวจสอบทีเ่ปน

อิสระทั้งหมด 

-การกำกับดูแล

กิจการ 

-ความสามารถใน

การทำกำไร 

-การตกแตงกำไร 

 

 ความสามารถในการใหขอมลูกำไรมี

ความสัมพันธอยางชัดเจนในเชิง บวกกับ

ความเปนอิสระของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ, ความเปนอิสระของ

คณะกรรมการบริษัท, การมี

คณะกรรมการตรวจสอบที่เปนอิสระ

ทั้งหมด 

25 2005 K.V. Peasnell, 

P.F. Pope และ 

S. Young 

ความสัมพันธระหวางการ

จัดการกำไรของบริษัทใน 

UK กับการตดิตามการ 

-หลักเกณฑของ

กรรมการบริหาร

ที่มาจาก

บุคคลภายนอก  

-การจัดการกำไร บริษัทใน UK กำไรตามเกณฑคงคางที่ข้ึนอยูกับดุลยพินิจ

ของผูบริหารลดลงต่ำกวาระดับกำไรขั้นต่ำ

ที่มีการกำหนดไวสำหรับการจายโบนัส 

ผูบริหารจะเพิ่มกำไรโดยใชรายการตาม 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

   ดำเนินงานของ

คณะกรรมการบริษัท 

-คณะกรรมการ

ตรวจสอบทีม่าจาก

ภายนอก 

  เกณฑคงคางดังกลาวเพ่ือใหกำไรเพ่ิมขึ้น

ถึงระดับกำไรข้ันต่ำที่มีการกำหนดไว

สำหรับการจายโบนัส 

26 2009 Banderlipe ความสัมพันธระหวางการ

กำกับดูแลกิจการกับการ

จัดการกำไร กรณีศึกษา

ประเทศฟลิปปนส 

-ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท  

-สัดสวนของ

กรรมการอิสระ  

-การแยกตำแหนง

ระหวางประธาน

กรรมการกับ

กรรมการผูจดัการ  

-จำนวนบริษัทที่

กรรมการอิสระดำรง

ตำแหนง 

-สัดสวนความเปน

เจาของบริษัทของ

คณะกรรมการและ

ผูบริหาร 

-รายการคงคาง

โดยใชดุลยพินิจ

ของผูบริหารตาม

แบบจำลอง 

Cross-sectional 

Jones (1991) 

บริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพยของ

ประเทศฟลิปปนสใน

ระหวางป ค.ศ.2005 

ถึง ค.ศ.2006 จาก 

19 อุตสาหกรรม 

จำนวน 114 บริษัท 

-จำนวนบริษัทที่กรรมการอิสระดำรง

ตำแหนงมีความสัมพันธไปในทิศทาง

เดียวกับการจัดการกำไร แสดงใหเห็นวา

จำนวนบริษัทที่กรรมการดำรงตำแหนง

มากเกินไปมีเวลานอยเกินไปหรือมีเวลาไม

เพียงพอที่จะตรวจสอบการทำงานของฝาย

จัดการ จึงสงผลใหประสิทธภิาพในการ

ทำงานลดลง ทำใหระดับการจัดการกำไร

ของบริษัทสูงข้ึน 

-สัดสวนความเปนเจาของคณะกรรมการ

และผูบริหารมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับการจัดการกำไร 

 



 
 

 
 

94 

ตารางที่ 6 (ตอ) 

 

ลำดับ ป ผูท่ีวิจัย หัวขอวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตาม (Y) กลุมตัวอยาง ผลการศึกษา 

        

27 2000 Fan and Wong ความสัมพันธระหวาง

โครงสรางผูถือหุนและ

ความสามารถในการให

ขอมูลกำไรทางบัญชีใน 7 

ประเทศ แถบเอเชีย

ตะวันออก ไดแก ฮองกง 

อินโดนีเซีย มาเลเซีย 

สิงคโปร เกาหลีใต ไตหวัน 

และไทย 

-การกระจุกตัวของ

การถือหุนจากสิทธิ

ออกเสียงลงคะแนน 

-อัตราสวนสิทธิใน

กระแสเงนิสดตอ

สิทธิออกเสียง

ลงคะแนน 

-ความสามารถใน

การใหขอมูลกำไร

ทางบัญช ี

7 ประเทศ แถบ

เอเชียตะวันออก 

ไดแก ฮองกง 

อินโดนีเซีย มาเลเซีย 

สิงคโปร เกาหลีใต 

ไตหวัน และไทย 

-ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนที่มีการ

กระจุกตัวของการถือหุนสูงน้ันจะทำใหผู

ถือหุนรายใหญใชสิทธิออกเสยีงผานทาง

จำนวนหุนที่ถือเพ่ือควบคุมนโยบายหรือ

การดำเนินงานตางๆ ของบริษัทซึ่งอาจ

ไมไดมีวัตถุประสงคเพ่ือสรางผลตอบแทน

สูงสุดใหกับผูถือหุนท้ังหมด และการรักษา

ผลประโยชนอยางเหนียวแนนของ

โครงสรางผูถือหุนยอมสงผลกระทบตอ

กระบวนการจัดทำรายงานทางการเงนิของ

บริษัทได 

 
 

 

 



 
 

 
 

บทท่ี 3 
 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

 

การศึกษาวิจัยเรื่อง การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มี

ตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค 1) 

เพื ่อศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที ่ดีและสัดสวนของผู ถือหุ นนักลงทุนสถาบันที ่มีต อผลการ

ดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2) เพื่อศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที ่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที ่มีตอผลการ

ดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  3) เพ่ือศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอ

ผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ ่งเปนการวิจัยเชิงปริมาณโดยเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ใชการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Research) และการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) โดยใชการวิเคราะหการถดถอย

พหุคณุเพ่ือทดสอบสมมติฐาน โดยทำการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ทั้งนี้ผูวิจัยไดนำเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามลำดับและแบงเปน 4 สวน ดังนี ้

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

3.2 เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

3.4 การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

3.1.1  ประชากร 

ประชากรของการวิจัยนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีการ

ดำเนินงานอยูในชวงป พ.ศ. 2560 - 2562 ประกอบดวย 7 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมเกษตรและ
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กลุ มอุตสาหกรรมอาหาร กลุ มทรัพยากร กลุ มเทคโนโลยี กลุ มบริการ กลุ มสินคา

อุตสาหกรรม กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพยกอสรางที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษา

ครบถวน จากการตรวจสอบคัดกรองไดบริษัทจดทะเบียนที่เปนไปตามเกณฑทั้งสิ้น 553 บริษัท (ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) ใชเปนจำนวนประชากรในการศึกษา โดยไมรวมบริษัทดังตอไปนี ้

- บริษัทที่มีผลประกอบการไมตอเนื่องใน พ.ศ.2560 – 2562 

- กลุมธุรกิจการเงินอันประกอบไปดวยกลุมเงินทุนหลักทรัพย (Finance and Securities) 

กลุมธนาคาร (Banking) กลุมประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) เนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมี

ขอบังคบัที่ตองปฏิบัติตามหนวยกำกับดูแลอ่ืนกำหนด เชน ธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงกลุมธุรกิจ

ดังกลาวมีมาตรฐานการบัญชีกำกับเฉพาะ รูปแบบของกระแสเงินสด วิธีการของรายการคงคาง 

สินทรัพยหนี้ สินระยะยาว และลักษณะการดำเนินงานที่แตกตางจากกลุมธุรกิจอ่ืนๆซึ่งมีผลกระทบตอ

อัตราสวนทางการเงนิและตัวเลขที่ใชในการวิเคราะห 

- กลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ (Companies under Rehabilitation) 

เนื่องจากบริษัทเหลานี้ตองปฏิบัติตามขอบังคับหนวยงานเฉพาะที่เกี่ยวของและมีหลักเกณฑอื่นๆใน

การกำกับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑโดยทั่วไปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากมีผล

ประกอบการขาดทุนตอเนื่อง ถูกสั่งหามซื้อขายหลักทรัพย หากนำมาคำนวณคาการจัดการกำไรอาจ

เกิดความคลาดเคลื่อนได 

- กลุ มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (MAI) มีหลักเกณฑการเขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่แตกตางจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และมีมูลคาตลาด

ของบริษัทในกลุมนี้แตกตางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในสัดสวนที่สูง 

- บริษัทที่มีขอมูลที่จำเปนสำหรับการวิจัยไมครบถวน 

 

3.1.2  กลุมตัวอยาง 

จากประชากรกลุมเปาหมายจำนวน 553 บริษัท สุมเปนตัวอยางแบบเจาะจง(Purposive 

Sampling) จำนวน 232 บริษัท ดวยวิธีการกำหนดขนาดตัวอยางของ Taro Yamane (1973) ท่ี

ระดับความเชื่อมั่น 95% และความคลาดเคลื่อนที่ยอมรับไดไมเกิน 5% ดังนี้ 

n =  
N

1 + Ne
 

เมื่อ  n   =  ขนาดของกลุมตัวอยาง 

   N = ขนาดของประชากรเปาหมาย 

e           =  ความคลาดเคลื ่อนของการสุ มตัวอยาง โดยกำหนดให

ความคลาดเคลื่อนไมเกิน 5% ที่ยอมรับใหเกิดขึ้นได 

การคำนวณขนาดของกลุมตัวอยางดังนี ้
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n =  
553

1 + 553(0.05)
= 232 

 

ดังนั้น ขนาดของกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้จึงใชจำนวน  232 บริษัท เพื่อใหไดขอมูล

ครบถวนทุกกลุมอุตสาหกรรมจึงสุมตัวอยางแบบเฉพาะเจาะจง ดังตารางที่ 7  

 

ตารางที่ 7 ตารางสรุปจำนวนบริษัทกลุมตัวอยาง แบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

กลุมอุตสาหกรรม 
ประชากร 

(บริษัท) 

กลุมตัวอยางท่ีเก็บขอมูลแตละป 

(บริษัท) 

รวม

จำนวน

ตัวอยาง พ.ศ.2560 พ.ศ.2561 พ.ศ.2562 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 52 32 32 32 96 

2.ทรัพยากร 53 25 25 25 75 

3.เทคโนโลย ี 38 22 22 22 66 

4.บริการ 116 38 38 38 114 

5.สินคาอุตสาหกรรม 93 50 50 50 150 

6.สินคาอุปโภคบริโภค 40 24 24 24 72 

7.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 161 41 41 41 123 

รวม 553 232 232 232 696 

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2562) 

ดังนั้นกลุมตัวอยางที่ดำเนินการเก็บขอมูลจาก ทรัพยากร 25 บริษัท เทคโนโลยี 22 บริษัท 

สินคาอุปโภคและบริโภค 24 บริษัท สินคาอุตสาหกรรม 50 บริษัท บริการ 38 บริษัท อสังหาริมทรัพย

และกอสราง 41 บริษัท และเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 32 บริษัท รวมทั้งสิ้น 232 บริษัท 

 

3.2 เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 

การวิจัยนี้ใชขอมูลทุติยภูมิจากแบบแสดงรายการขอมูลประจำป(แบบ 56-1) ของบริษัททุก

บริษัทที่ใชเปนตัวอยางดวยการคัดลอกและบันทึกลงในโปรแกรมสำเร็จรูปแลวนำมาคำนวณเปนตัว

แปรที่จะใชในการศึกษาตามนิยาม ทฤษฎี และสูตร ตามลำดับดังตอไปนี้   
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3.2.1 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาวิจัย 

ตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษาตามกรอบแนวคิดในการวิจัย ประกอบดวยตัวแปรอิสระ

จำนวน 4 ตัวแปร ไดแก 1) ระดับการกำกับดูแลกิจการ 2) ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมี

สวนเกี่ยวของกับคอรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน 3) สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

และ 4) สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ ตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปร ไดแก 1) 

ขนาดของกิจการ 2) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย และ อัตราการเติบโดของยอดขาย และตัวแปรตาม

จำนวน 3 ตัวแปร ไดแก 1) การจัดการกำไร 2) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร และ 3) อัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน มีรายละเอียดของตัวแปรดังนี้  

ตัวแปรอิสระ  

1. ผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGS)  

จากการทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยเก่ียวกับการกับกำดูแลกิจการของ จินตนา ไกรทอง 

(2561) พบวาคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับความสามารถในการทำ

กำไร 2 ดาน ไดแก ดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และดานอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) โดยเปนความสัมพันธเชิงบวก ทั้งคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการไมมี

ความสัมพันธกับอัตราสวนกำไรสุทธิ (NP) และอัตราสวนราคาหุนตอกำไร (PE) รวมทั้งมูลคากิจการ 

(Tobin’s Q) นอกจากนี้พบวากลุมบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการระดับดีขึ้นไป

กับกลุมบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการต่ำกวาระดับดีมีความสามารถในการทำ

กำไร มีความสามารถในการทำกำไรดานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ที่แตกตางกันพบวามูลคาของกิจการ (Tobin’s Q) ไมแตกตาง

กัน  

ตัวแปรอิสระผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย แทน

คาตัวแปรดวย CGS โดยการวัดคาตัวแปรจากคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดี ที่อยูใน

ระดับตาง ๆ (อรพรรณ เลิศรุจิวณิช, 2559) ดังนี ้

(1) CGS = 0 เมื่อคะแนนอยูในชวงต่ำกวา 50 คะแนน ระดับ “ไมม”ี 

(2) CGS = 1 เมื่อคะแนนอยูในชวง 50-59 คะแนน ระดับ “ผาน” 

(3) CGS = 2 เมือ่คะแนนอยูในชวง 60 - 69 คะแนน ระดับ “พอใช” 

(4) CGS = 3 เมื่อคะแนนอยูในชวง 70 - 79 คะแนน ระดับ “ดี” 

(5) CGS = 4 เมื่อคะแนนอยูในชวง 80 - 89 คะแนน ระดับ “ดีมาก” 

(6) CGS = 5 เมื่อคะแนนอยูในชวง 90 คะแนนข้ึนไป ระดับ “ดีเลิศ” 
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2.  ผลประเมินความคืบหนาในเรื ่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น

สำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) คอื คะแนนการประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมี

สวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น (Anti-corruption Progress Indicator) แทนคาตัวแปรดวย ANTI (อร

พรรณ เลิศรุจิวณิช, 2559)  โดยการวัดคาตัวแปรจาก 

(1) ANTI = 1 เมื่อคะแนนอยูในระดับ “มีนโยบาย” 

(2) ANTI = 2 เมื่อคะแนนอยูในระดับ “ประกาศเจตนารมณ” 

(3) ANTI = 3 เมื่อคะแนนอยูในระดับ “ไดรับการรับรอง” 

 

3.  สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

จากการทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยเก่ียวกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

กับการจัดการกำไร ซึ่งพบวานักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลตอการจัดการกำไร จากการศึกษาของ Brian 

J. Bushee (1998) พบวาการถือหุนของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธกับการลดรายจายในการวิจัย

และพัฒนา ผลสรุปพบวานักลงทุนสถาบันประเภทที่มีการซื้อขายหลักทรัพยสูงมีอัตราการหมุนเวียน

การถือหลักทรัพยในอัตราที ่ส ูง (High Portfolio Turnover, Diversification and Momentum 

Trading) มีโอกาสที่จะสรางแรงกดดันใหกับผูบริหารในการลดรายจายในการวิจัยและพัฒนาของ

บริษัทลงเพื่อเพิ่มผลกำไรที่ลดลงในรอบปบัญชีปจจุบัน และรักษาระดับการเติบโตของผลกำไรไว 

ในทางกลับกันพบวานักลงทุนสถาบันที ่ถ ือวาเปนผู เช ี ่ยวชาญในการลงทุน (Sophistication of 

Institutional Investors) ที่ถือหุนอยูในสัดสวนสูงในบริษัทมีความเปนไปไดนอยที่ตองการใหผูบริหาร

ตัดรายจายในการวิจัยและพัฒนาเพื ่อปรับผลกำไรที ่ลดลงของบริษัทนอกจากนั ้น Rajgopal, 

Venkatachalam and Jiambalvo (1999) พบวามีความสัมพันธระหวางรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับ

ดุลยพินิจของผูบริหารและสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในทิศทางตรงขามกัน นอกจากนั้น

พบวาราคาหลักทรัพยมีแนวโนมที่จะสะทอนถึงขอมูลเกี่ยวกับผลกำไรในอนาคตของกิจการเมื่อ

เปรียบเทียบระหวางการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูง และนอย ผลสรุปคือนักลงทุนสถาบันที่ถือหุน

ที่เปนผูเชี่ยวชาญในการลงทุนจะมองปจจัยอยางอื่นนอกเหนือจากกำไรในปจจุบันเพื่อประเมินมูลคา

กิจการ โดยปฏิเสธวาผูบริหารมีการจัดการกำไรภายใตแรงกดดันที่มาจากนักลงทุนสถาบัน ซึ่งเปนนัก

ลงทุนท่ีมุงเนนเฉพาะกำไรในระยะสั้นเทานั้น 

แทนคาตัวแปรดวย INST คือ สัดสวนการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน โดยการวัดคาตัว

แปร เปนรอยละของการถือหุนสามัญของนักลงทุนสถาบัน อาทิเชน ธนาคาร, สถาบันการเงนิ, บริษัท

ประกันภัย, กองทุน และหนวยลงทุน กลาวคือ 

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน = รอยละของการถือหุนสามัญของนักลงทุน

สถาบันของจำนวนผูถือหุนทั้งหมด 
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4. สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาต ิ

จากงานวิจัยของ สฤณี อาชวานันทกุล (2549) ไดศึกษาถึงการใชตัวแทนถือหุนในตลาด

หลักทรัพยฯ เพื่อสรางราคาหลักทรัพยใหสูงเกินปกติ โดยมีการประเมินสัดสวนการใชนอมินีตางชาติ 

ในตลาดหลักทรัพยฯอยูที่รอยละ 21.4 ซึ่งเปนสัดสวนคอนขางสูง ผลการประเมินพบวามีหุนที่มีการ

ซื้อขายสูงผิดปกติโดยไมมีปจจัยพื้นฐานใดๆรองรับนั้น มีสัดสวนผูถือหุนที่เปนนอมินีอยู บริษัทโดย

เฉลี่ยมีการลงทุนจากนักลงทุนสถาบันที่เปนนอมินีตางชาติโดยเฉลี่ยประมาณ 5-6 เปอรเซน็ต 

การใชตัวแทนถือครองหลักทรัพยเปนกลไกการลงทุนในตลาดทุนทั่วโลก บริการดานการ

เก็บรักษาทรัพยสิน และนอมินีของสถาบันการเงิน ชวยแบงเบาภาระของนักลงทุนดานกฎหมายและ

ดานการปฏิบัติการ มีบริการดานการวิเคราะหหลักทรัพย การตัดสินใจลงทุน และติดตามผลการ

ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน บริการเหลานี้เพิ่มระดับความสนใจของนักลงทุนระดับโลกในตลาด

ทุน และชวยปกปองความลับในการลงทุน ซึ่งเปนปจจัยแหงความสำเร็จที่สำคัญสำหรับนักลงทุน

จำนวนมาก โดยเฉพาะนักลงทุนระยะสั้น กองทุนเฮดจฟนด (Hedge Fund) และกองทุนรวมลงทุน 

(Private equity)เนื่องจากประเด็นที่ศึกษาในครั้งนี้เก่ียวกับเปอรเซ็นตการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน

ดังนั้นจึงพิจารณาเฉพาะบริษัทที่ใหบริการดานการเก็บรักษาทรัพยสินและการถือครองหลักทรัพย

แทน ที่เปนประเภทนักลงทุนสถาบันเทานั้น ไมนับบุคคลธรรมดา และนิติบุคคลตางประเทศที่มีความ

เปนนอมินีไมชัดเจน 

แทนคาตัวแปรดวย NOM คือ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาติ 

โดยการวัดคาตัวแปร เปนรอยละของการถือหุนสามัญของนักลงทุนสถาบันท่ีเปนตางชาติกลาวคือ 

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาติ = รอยละของการถือหุนสามัญ

ของนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาติของจำนวนผูถือหุนท้ังหมด 

 

ตัวแปรตาม 

1. การจัดการกำไร (Earning Management) 

จากการทบทวนงานวิจัยเกี่ยวกับการจัดการกำไรที่ผานมา ทั้งในประเทศและตางประเทศ

พบวางานวิจัยสวนใหญ จะวัดการจัดการกำไรของบริษัท โดยใชการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจาย

โดยดุลยพินิจของฝายบริหาร โดยการเปลี่ยนแปลงรายการพึงรับพึงจายโดยดุลยพินิจของฝายบริหาร

สามารถหาไดจากตัวแบบจำลอง Modified Jones (1991) ตัวแปรนี้แทนคาดวย DACC ซึ่งใชใน

งานวิจัยท่ีผานมาของ Dechow et al. (1996) 

วัดคาตัวแปรการจัดการกำไร ดังนี ้

DACC คือ รายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (Discretionary Accruals) ใช

เปนตัววัดคาของการจัดการกำไร (Earning Management) สามารถคำนวณหาไดดังนี้ 
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ขั ้นตอนที ่ 1 คำนวณรายการคงคางทั ้งหมด (Total Accruals: TA) ซึ ่งงานวิจัยนี ้ได

วิเคราะหเปรียบเทียบรายการคงคางทั้งหมดภายใตแนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach)คือ 

แนวคิดกระแสเงินสด (Cash Flow Approach) 

 

TAit  =  Net-Incomeit – OCFit  

 

โดยที ่

TAit     = รายการคงคางรวมของบริษัท i ณ ปที่ t  

Net-Incomeit  = กำไรสุทธิจากการดำเนินงานของบริษัท i ณ ปที่ t  

OCFit      = กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงานของบริษัท i ณ ปที่ t 

 

ขั้นตอนที่ 2 นำรายการคงคางทั้งหมดเขาสูตัวแบบ Jones (1991) มาคำนวณคาสัมประสิทธิ์

ความถดถอย ( 1 , 2 , 3 ) โดยการใชวิธีกำลังสองนอยสุด Ordinary Least Squares (OLS) 

regressions และหารดวยสินทรัพยรวมของปที่ผานมา เพื่อลดการเกิดปญหาความไมคงที่ของความ

แปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroscedastic) ตัวแบบสมการ มีดังนี้  

 

TA it  / Ait-1 = 1 (1 / Ait-1) + 2 (Δ REV it  / At-1 ) + 3 (PPE it  / A it-1 ) + εit 

 

โดยที ่

TA it   คือ รายการคงคางท้ังหมดของบริษัท i ณ ปที่ t 

REV it คือ การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายและบริการของบริษัท i ณปที่ t 

PPE it  คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณกอนหักคาเสื่อมราคา ของบริษัท i ณ ปที่ t 

A it-1  คอื สินทรัพยรวม ของบริษัท i ณ ปที่ t-1 

i คือ คาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงเสนของตัวแบบจำลองของตัวแปรที ่i 

ε  คือ คาความคลาดเคลื่อนจากการประมาณการรายการคงคางทั้งหมด 

            คือ การเปลี่ยนแปลงการปฎิบัติงาน 

ขั้นตอนที่ 3 หลังจากไดคาสัมประสิทธิ์ ( 1 , 2 , 3 ) ดังกลาวแลว นำเขาสูตัวแบบ 

Modified Jones (1991) เพื่อคำนวณหารายการคงคางที่ไมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร (NDA) 

ซึ่งตัวแบบนี้จะนำลูกหนี้จากการขายเชื่อมาหักจากรายไดจากการขาย ตัวแบบ เปนดังนี ้
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NDA it =  1 (1 / A it-1 ) + 2 [(Δ REVit-1 – Δ REC it-1 )/A it-1 ] + 3 (PPE it  / A it-1 ) 

 

โดยที ่

NDAit  คอื รายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ของบริษัท i ณ ปที่ t 

REVit คือ การเปลี่ยนแปลงของรายไดจากการขายและบริการของบริษัท i ณปที่ t 

RECit คือ การเปลี่ยนแปลงลูกหนี้การคาสุทธิของบริษัท i ณ ปที่ t 

PPE it คือ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ของบริษัท i ณ ปที่ t 

A it-1 คือ สินทรัพยรวม ของบริษัท i ณ ปที่ t-1 

i คอื คาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธของตัวแปรที่ i 

 it คือ ความคลาดเคลื่อน 

 คือ การเปลี่ยนแปลงการปฏิบัติงาน 

 

เนื่องจากรายไดจากการขายเชื่อนั้นมีโอกาสที่ผูบริหารจะทำการจัดการกำไรไดมากกวารายได

จากการขายสด ดังนั้น ในตัวแบบ Modified Jones (1991) จึงนำลูกหนี้จากการขายเชื่อมาหักออก

จากรายไดจากการขาย กอนการคำนวณหา Discretionary Accruals และในตัวแบบนี้หารดวยยอด

รวมของสินทรัพยปกอนนั้น เพื่อลดผลกระทบจากการที่คาความคลาดเคลื่อนไมมีความคงที่ในแตละ

ตัวแปร (Heteroscedasticity) 

 

ขั้นตอนที่ 4 เมื่อไดรายการคงคางจากการดำเนินธุรกิจแลว นำไปหักออกจากรายการคงคาง

ทั้งหมด สวนที่เหลือเปนผลตางคือรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของฝายบริหารของแตละบริษัท 

โดยสมการ คือ 

 

DACC it  =  ( TA it / Ait-1 ) -  NDA it 
 

โดยที ่

 DACC it   คือ รายการคงคางโดยใชดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ณ ปที่ t 

 TA it  คือ รายการคงคางรวมของบริษัท i ณ ปที่ t 

 A it-1 คือ สินทรัพยรวม ณ ปที่ t-1 

  NDA it คือ รายการคงคางที่ไมไดข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารของบริษัท i ณ ปที่ t 
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2. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร โดยคำนวณหาคา EVA 

Sewart (1991) ไดใหคำนิยามของมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร วาเปนเครื่องมือที่ใชวัดผล

การดำเนินงานที่มีประสิทธิภาพ คำนวณไดจากการนำกำไรจากการดำเนินงาน (Operation Profits) 

หักดวยตนทุนของเงินทุนที่ใชไปทั้งหมดเพื่อการไดมาซึ่งกำไร หรือคำนวณจากผลตางระหวางอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินลงทุนกับตนทุนของเงินทุน มาคูณกับเงินทุนถัวเฉลี่ยตลอดทั้งป ถือวาเปนกำไร

สวนที่เหลือโดยหักตนทุนของเงินทุนทั้งหมดแลว ซึ่งตัวแปรนี้แทนคาดวย EVA โดย Biddle et al. 

(1997) ไดศกึษามูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและนำมาตั้งสมการ ดังนี ้

 

EVA  =  NOPAT – (WACC X IC) 

 

โดยที ่ NOPAT คือ กำไรจากการกำเนินงานหลังภาษี (Net Operating Profit After Tax)

คำนวณโดยนำกำไรจากการ ดำเนินงานกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) หักออกดวย ผลคูณ

ของอัตราภาษีกับกำไรจากการดำเนินงานกอนดอกเบี้ยและภาษ ี

WACC คือ  คาเฉลี่ยตนทุนของเงินทุน (Weighted Average Cost of Capital) 

IC             คือ  เงินลงทุนที่ลงไปเพื่อใชในการดำเนินงาน ซึ่งมีคาเทากับสินทรัพยรวมหัก

หนี้สินหมุนเวียนที่ไมมีภาระดอกเบี้ย โดยงานศึกษาครั้งนี้เลือกวิธีคำนวณดาน

สินทรัพย ตามงานศึกษาของอัญชนา ศิริรักษ (2552) ดังนี ้

ทุนที่ลงไป =  สินทรัพยรวมทั้งสิ้น – หนี้สินระยะสั้นที่ไมมีภาระดอกเบ้ีย 

 

 มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ที่คำนวณไดจะอยูในรูปของจำนวนเงิน ปรับใหมีหนวยเปน

เปอรเซ็นต เพ่ือนำไปเปรียบเทียบผลการปฎิบัติงานระหวางบริษัทที่มีขนาดตางกัน จะตองทำใหอยูใน

รูปแบบมาตรฐานดังนี ้

Standardized EVA  =          EVA   x 100 

     Invested Capital 

โดยกำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังภาษี (Net Operating Profit after Taxes : NOPAT) 

คำนวณไดตามสมการดังนี ้

 NOPAT  = EBIT  x (1-Taxes Rates) 

โดยที่  

 NOPAT  = กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังภาษีของบริษัท 

 EBIT  = กำไรสุทธิกอนดอกเบ้ียจายและภาษีของบริษัท 
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 Taxes Rate = อัตราภาษีของบริษัทโดยกำหนดใหอัตราภาษีที่ใชคำนวณ

เทากับ 30% 

 การคำนวณจนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 

WACC) คอื ตนทุนเงินทุนของกิจการ ซึ่งประกอบดวยตนทุนจากแหลงเงนิทุน 2 แหลง คือ ตนทุนจาก

การกอหนี้ และตนทุนสวนของเจาของ สามารถคำนวณไดดงัน้ี 

 WACC   =  [Kd x (D/(D+E))] + [Ke x (E/(D+E))] 

 D คือเงินกูยืมหรือหนี้สินที่มีดอกเบี้ย 

 E คือมูลคาตลาดของสวนของเจาของ 

 Kd คอือัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมหรือหนี้สิน 

 Ke คืออัตราผลตอบแทนที่ผูเปนเจาของตองการจากการลงทุน 

 ทั้งนี้สัดสวนของเงินทุนจากการกอหนี้ (D/D+E) และสัดสวนของเงินทุนจากสวนผูถือหุน 

(E/D+E) จะใชขอมูลตามมูลคาทางบัญชีในการกำหนดสัดสวนของเงินลงทุน อางอิงจากงานวิจัย

จรรยวรรณ จิตวรพันธ (2546) ที่ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

มูลคาเพิ่มตลาด อัตรากำไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตรากำไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนและอัตรากำไร

สุทธิตอยอดขาย กับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 

 ตนทุนจากการกอหนี้ (Cost of Debt : Kd) คือ ตนทุนของเงินทุนหรืออัตราดอกเบี้ยที่เกิด

จากการกอหนี้ เชน การออกหุนกู การกูยืมเงินระยะยาว ซึ่งคำนวณคาของทุนจากการกอหนี้ตองทำ

เปนตนทุนหลังหักภาษี เนื่องจากดอกเบี้ยจายเปนคาใชจายที่สามารถนำไปหักภาษีได จะใชอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูสำหรับเงินใหสินเชื่อรายใหญชั้นดี (MLR : Minimum Loan Rate) มาใชคำนวณ ซึ่ง

คำนวณมาจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ของ 5 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ตามเกณฑการแบงขนาด

ของธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลระหวางปที่ทำการศึกษา (ป 2559 - ป 2561) ซึ่งสามารถ

หาขอมูลไดจากเว็บไซตธนาคารแหงประเทศไทย (www.bot.or.th) ผูวิจัยไดอางอิงจากงานวิจัยและ

ทบทวนวรรณกรรมตางๆดังนี้ งานวิจัยของจันวิมล ติรบรรเจิด (2551) ศึกษาความสัมพันธระหวาง

โครงสรางเงินทุนกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ซึ่งสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยและการ

จายเงินปนผล กรณีศึกษาในกลุมธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และงานวิจัยของพิชามญชุ อุตราภรณ 

(2553) ไดทำการศึกษามูลคาเพ่ิมเชิงศาสตรกับมูลคากิจการ 

 ตนทุนสวนของผูถือหุน (Cost of Equity : Ke) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนหรือเจาของ

กิจการคาดหวัง เปนตนทุนเสียโอกาสของผูถือหุนสามัญ เพราะผูถือหุนสามัญตองไดรับเงินปนผล แต

ไมไดรับ เนื่องจากบริษัทนำเงินกำไรไปลงทุนตอเพื่อขยายกิจการ สำหรับงานวิจัยนี้ใชวิธีการคำนวณ

ดวย CAPM (Capital Asset Pricing Model : The CAPM Approach) โดยมีสมการดังนี ้

  Ke =  Rf + it x (Rm – Rf) 
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โดยที่      

  Rf  =  อัตราผลตอบแทนของการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate)  

         ของปที่ t 

        Rm =  อัตราผลตอบแทนของตลาด (Risk Free Rate) ของปที่ t 

it  =  คา Beta เปนตัววัดความผันผวนของราคาหุน ของปที่ t 

อัตราผลตอบแทนของการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate : Rf) คือ การ

ประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยงที่นิยมใชในประเทศสหรัฐอเมริกามีอยูหลายทาง เชน 

อัตราดอกเบ้ียตั๋วเงินคลัง อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

30 ป (ณัฐกานต กูวงศบัณฑิต, 2549) สำหรับงานวิจัยนี้ ผูวิจัยเลือกใชพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป 

ขอมูลดังกลาวไดมาจากเว็บไซตธนาคารแหงประเทศไทย (www.bot.or.th) เปนขอมูลรายปในชวง

ระหวางปที่ทำการศึกษา (ป 2560 - ป 2562) 

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate : Rmt) โดยงานวิจัยนี้ใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคำนวณไดจากสมการ  

อัตราผลตอบแทนของตลาดรายป (Rmt)  =    (SETt – SETt-1)    x 100 

                 SETt-1 

โดยที ่   SETt =  ดัชนีตลาดหลักทรัพยปที่ t 

SETt-1 =  ดัชนีตลาดหลักทรัพยปที่ t-1 

 คาเบตา (it) หรือตัววัดความผันผวนของผลตอบแทนของบริษัทเมื ่อเทียบกับตลาด

หลักทรัพยโดยรวม และเปนตัวสะทอนความเสี่ยงของตลาด หาก  มีคาสูง หมายถึงราคาหุนของ

บริษัทนั้นมีแนวโนมที่จะมีความผันผวนมากกวาตลาดหุนโดยรวม (วรศักดิ์ ทุมนานนท, 2548)  

 

3. อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE)  

เปนอัตราสวนที่ทำใหทราบวาเงินลงทุนในกิจการนั้นสามารถสรางผลตอบแทนใหกับผูถือ

หุนเปนเทาไร เพ่ือวิเคราะหศกัยภาพในการทำกำไรใหแกผูถือหุนของกิจการ  อัตราสวนนี้จึงแสดงการ

วัดความสามารถในการทำกำไรโดยรวมของกิจการ (สุมาลี จีวะมิตร, 2546) โดยบอกใหทราบถึงการ

ทำกำไรไดในอัตรารอยละเทาใดสำหรับเงินที่ลงทุนไปในสวนของทุนของบริษัท ซึ่งสวนของทุน คือ 

กำไรสุทธิของบริษัทที่คำนวณโดยกฎเกณฑทางดานบัญชี แทนคาตัวแปรดวย ROE สามารถคำนวณ

จาก 

ROE  =  Net Income 

  Average Book Value of Equity 
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ตัวแปรควบคุม  

ผูวิจัยมีตัวแปรควบคุม เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจสงผลกระทบตอ ผลการ

ดำเนินงาน ประกอบไปดวย การจัดการกำไร มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร และอัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน ดังนั้น ผู วิจัยจึงควบคุมดวยตัวแปร ดังนี้ ขนาดของกิจการ อัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพย และอัตราการเติบโดของยอดขาย เปนรอยละเมื ่อเทียบจากปที่แลวของบริษัท โดยมี

รายละเอียด ดังนี ้

1.  ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยบริษัทมีลักษณะที่แตกตางกันและขนาดของบริษัทที่

แตกตางกันก็มีความสัมพันธกับรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร Xie and Chung et 

al (2005) และ DeFond and Jiambalvo (1998) พบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวาง

ขนาดของกิจการกับรายการคงคางที ่ขึ ้นอยู กับดุลยพินิจของผู บริหาร พบวา นักลงทุนจะให

ความสำคัญในกำไรของกิจการที่มีขนาดใหญมากกวากิจการขนาดเล็ก รวมถึงพิจารณาถึงวิธีการทาง

บัญชีของบริษัท ดวยเหตุนี้ทำใหกิจการขนาดใหญมีการจัดการกำไรมากกวาบริษัทขนาดเล็ก เพื่อทำ

ใหราคาหุนและผลการดำเนินงานของบริษัทสูงยิ่งขึ้นไปดวย ดังนั้นขนาดของบริษัทพิจารณาจาก

สินทรัพยรวมของบริษัท แทนคาตัวแปรดวย SIZE และวัดคาโดยคำนวณจากมูลคาของสินทรัพยรวม 

ณ วันสิ้นรอบบัญชีของแตละบริษัท 

2.  อัตราสวนหนี้ส ินตอสินทรัพย (LEV) จากงานวิจัยของ Watts and Zimmerman 

(1978) กลาวถึงบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยสูงมีแนวโนมที่จะใชนโยบายการบัญชีท่ีมีความ

เสี่ยง (Aggressive Accounting Policies) จึงมีความเปนไปไดวานักลงทุนสถาบันจะเลือกลงทุนใน

กิจการที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยต่ำ เพื ่อ ลดความเสี่ยงในการลงทุนและ De-la-Hoz และ 

Pombo (2015) ก็พบวาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยท่ีต่ำจะสงเสริมใหกิจการมีมูลคากิจการสูงข้ึนได

อยางมีนัยสําคัญเพราะกิจการสามารถมีกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flows) ใชในการดําเนินงาน

ไดมากกวาโดยที่ไมไดรับผลกระทบจากการควบคมุและตรวจสอบขอมูลของเจาหนี้มากนัก แทนคาตัว

แปรดวย LEV และวัดคาโดยการคํานวณคาอัตราสวนหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวม (Debt Ratio)  

3.  อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGROWTH) จากงานวิจ ัยของ De-la-Hoz และ 

Pombo (2015) กลาววากิจการที่มีอัตราการเติบโตของ ยอดขายสูงยอมสงผลตอความคาดหวังของ

ตลาดที่สูงขึ้น โดยนักลงทุนมักมองวาอัตราการเติบโตของ ยอดขายที่สูง จะสะทอนถึงการที่กิจการมี

โอกาสเติบโตมากกวาและรวดเร็วกวา (Better Growth Opportunities) นักลงทุนทั่วไปรวมถึงนัก

ลงทุนสถาบัน จึงมักเลือกลงทุนในกิจการที่มีอัตราการเติบโตของยอดขายสูงกวา และมีแนวโนมที่จะ

นําไปสูมูลคากิจการที่สูงขึ้น แทนคาตัวแปรดวย SGROWTH และวัดคาโดยการคํานวณคาอัตราการ

เติบโตของยอดขายจากอัตราการเติบโตของรายไดจากการดําเนินงานท้ังหมดของปนี้ เมื่อเปรียบเทียบ

กับปที่แลว 
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ตารางที่ 8 สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ สัญลักษณที่

คาดหวัง 

ตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแปรท่ีสนใจ   

1. ระดับการกำกับดูแลกิจการ CGS + 

2. ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวน

เก่ียวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน 

ANTI + 

3. สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน INS + 

4. สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน

ตางชาติ 

NOM + 

ตัวแปรตาม   

1. การจัดการกำไร DACC  

2. มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร EVA  

3. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ROE  

ตัวแปรควบคุม   

1. ขนาดของกิจการ SIZE + 

2. อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย LEV + 

3. อัตราการเติบโดของยอดขาย  SGROWTH + 

 

3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการศึกษาวิจัยเรื่อง การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบนัที่

มีผลตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยไดทำการ

เก็บรวบรวมขอมูล จำนวน 3 ป ในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 จาก

แหลงขอมูลตางๆดังนี ้

3.3.1 ตัวแปรอิสระ ซึ่งประกอบไปดวย การกำกับดูแลกิจการที่ดี ไดแก ผลสำรวจโครงการ

ประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGS) จากเว็บไซตของสมาคมสงเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย (www.thai-iod.com) นอกจากนี้ ตัวแปรตนเกี ่ยวกับการปองกันการมีสวน

เกี่ยวของกับคอรรัปชั่น ไดแก ผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับ

คอร  ร ั ปช ั ่ นสำหร ับบร ิษ ัทจดทะเบ ียนไทย (ANTI) จาก เว ็ บ ไซต ของสถาบ ัน ไทยพ ัฒน  
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(www.thaicsr.com) และเว็บไซต www.cgthailand.org และการเก็บขอมูลเกี ่ยวกับนักลงทุน

สถาบัน โดยทำการเก็บรวบรวมจากระบบสารสนเทศของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Market Analysis and Report Tool : SETSMART) 

3.3.2 ตัวแปรตาม ซึ่งประกอบไปดวย การคำนวณการจัดการกำไร ขอมูลเกี่ยวการจัดการ

กำไรตามแบบจำลอง Modified Jones (1991), การคำนวณมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร และ การ

คำนวณอัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน โดยทำการเก็บรวบรวมจากระบบสารสนเทศของสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Market Analysis and 

Report Tool : SETSMART) 

 

3.4 การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดวางแผนการวิเคราะหขอมูลโดยจะนำขอมูลที่ไดรวบรวม

เกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผู ถือหุ นนักลงทุนสถาบัน ประกอบดวย ระดับ

คะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CGS) ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับ

คอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) และ

สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (NOM) และวิเคราะหโดยการวัดคาผลการ

ดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาทำการลงรหัสและ

ประมวลผลขอมูล เพื่อการวิเคราะหคาทางสถิติตามวัตถุประสงคที่กำหนดไว โดยกำหนดระดับ

นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมีนัยสำคัญทางสถิติ และระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 คือมีนัยสำคัญ

ทางสถิติอยางสูง โดยใชวิธีการทดสอบทางสถิติ ดังนี ้

3.4.1 การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา (descriptive statistics) 

ใชในการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับการแจกแจงหรืออธิบายลักษณะทั่วไปของขอมูลที่ใชใน

การศึกษาทั่วไป สถิติที่ใช ไดแก คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ำสุด (Minimum) และ

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ประกอบดวย ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ 

(CGS) ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน 

(ANTI)  สัดสวนของการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) และสัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบันตางชาติ (NOM) และใชพิจารณากับผลการดำเนินงานซึ่งประกอบดวย การจัดการกำไร 

(DACC) มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
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3.4.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) 

ใชวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรอิสระ ไดแก การกำกับดูแล

กิจการท่ีดี ประกอบดวย ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการ

มีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุน

สถาบัน (INS) สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (NOM) และตัวแปรอิสระกับ

ตัวแปรตาม ไดแกผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

และผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ซึ่งตัวแปรอิสระกับตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันสูงเกิน 

0.80 จะเกิดปญหาจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) 

(Field, 2000) สวนตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามควรมีความสัมพันธกันสูงๆ  

3.4.3 การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regressions) 

ใชทดสอบอิทธิพลหรือหาผลกระทบตามสมมติฐานที่ตั ้งขึ้น ไดแก ของการกำกับดูแล

กิจการท่ีดีและสัดสวนของผูถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงาน โดยการวัดคาจากการ

จัดการกำไร (DACC) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแสดงเปนตัวแบบสมการ

ถดถอยเชิงพหุ ตามสมมติฐานไดดังนี้ 

ตัวแบบที่ 1 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่มีตอ

ผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร 

DACCit= β 0 + β 1CGSit + β 2ANTIit + β 3INSTit + β 4NOMit + β 5SIZEit + β 6LEVit  

                         + β7SGROWTHit + ε 

ตัวแบบที่ 2 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่มีตอ

ผลการดำเนินงานดานมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร 

EVAit = β 0 + β 1CGSit + β 2ANTIit + β 3INSTit + β 4NOMit + β 5SIZEit+  β 6LEVit  

                         + β7SGROWTHit + ε  

ตัวแบบที่ 3 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนของนักลงทุนสถาบันที่มีตอ

ผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

ROEit = β 0 + β 1CGSit + β 2ANTIit + β 3INSTit + β 4NOMit + β 5SIZEit + β 6LEVit  

                        + β7SGROWTHit + ε  

โดยที ่

CGSit      แทน   ระดับการกำกับดูแลกิจการของบริษัท i ในปที ่t 

ANTIit      แทน   ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น  

ของบริษัทจดทะเบียน ของบริษัท i ในปที่ t 
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INSTit แทน    สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันของบริษัท i ในปที ่t 

NOMit     แทน    สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติของบริษัท i ใน 

ปที ่t 

SIZEit แทน    ขนาดของบริษัท i ในปที ่t 

LEVit แทน    อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยของบริษัท i ในปที ่t 

SGROWTHit แทน   อัตราการเติบโดของยอดขาย เปนรอยละเมื่อเทียบจากปที่แลวของ

บริษัท i ในปที่ t 

DACCit แทน     การจัดการกำไรของบริษัท I ในปที ่t 

EVAit แทน     มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัท i ในปที่ t 

ROEit แทน     อัตราผลตอบแทนจากผูถือหุนบริษัท i ในปที่ t 

 

คาทางสถิต     

         β0 แทน     คาคงที ่   

         β1-8    แทน     คาสัมประสิทธิ์(อิทธิพลที่ตัวแปรอิสระแตละตัวมีตอตัวแปรตาม)ของ 

                                     ตัวแปรที่ 1 ถึง 8 

        ε แทน     คาความคลาดเคลื่อน สำหรับบริษัท i 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

บทท่ี 4 
 

ผลการวิจัย 

 

การวิจัยเรื่อง การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผล

การดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยมีวัตถุประสงคใน

การศกึษา 3 ขอประกอบไปดวย (1) การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบัน

มีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (2) การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงาน

ดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (3) การ

กำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงานดานอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผล

การศกึษานำเสนอในรูปตารางประกอบความเรียงตามลำดับดังนี ้

4.1 ผลการวิเคราะหคาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

4.2 ผลการวิเคราะหคาสถิติพ้ืนฐานเชิงพรรณนา (Description Statistics) 

4.3 ผลการวิเคราะหคาความสัมพันธ (Pearson’s Correlation Coefficient) 

4.4 ผลการตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ 

4.5 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regressions Analysis) 

 

สัญลักษณและความหมายของตัวแปร 

สำหรับการนำเสนอผลการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยไดกำหนดสัญลักษณที่ใชแทนตัวแปรและ

คาสถิติ รวมถึงกำหนดความหมายของสัญลักษณที่ใชแทนตัวแปรและคาสถิติ เพื่อใหการนำเสนอผล

การวิเคราะหขอมูลมีความเขาใจตรงกันเกี่ยวกับสัญลักษณตางๆ ที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ซึ ่งสามารถ

แสดงไดดังนี ้

x   คาเฉลี่ยเลขคณติ (Arithmetic Mean) 

S.D.  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

t-value  คาสถิติทดสอบซึ่งมีการแจกแจงแบบ t
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P-Value, sig. คาสัดสวนของความผิดพลาดที่เกิดขึ้นจากการปฏิเสธสมมติฐานและ 

เปนคาที่คำนวณไดจากขอมูลเชิงประจักษ (Observed Significance 

Level) 

df  คาองศาความเปนอิสระ (Degree of Freedom) 

b  คาน้ำหนักอิทธิพล 

  คาน้ำหนักอิทธิพลมาตรฐาน 

F-value   สถิติทดสอบเอฟซึ่งมีการแจกแจงแบบ F 

R  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

R2   คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 

Std. Error         คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณคา 

Durbin-Watson คาวัด autocorrelation (เขาใกล 2.00 มีความเหมาะสม ) 

Tolerance คาวัด  Multicollinearity (คา >1  ไมเกิดปญหา Autocorrelation) 

VIF  คาวัด  Multicollinearity (VIF<10 ไมเกิดปญหา

Autocorrelation)  

CGS  ระดับการกำกับดูแลกิจการ 

ANTI      ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรัปชั่น 

                                ของบริษัทจดทะเบียน  

INS   สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน  

NOM  สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ  

SIZE  ขนาดของกิจการ 

LEV  อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 

SGROWTH อัตราการเติบโดของยอดขาย  

DACC  การจัดการกำไร 

EVA   มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร  

ROE   อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

 

4.1 ผลการวิเคราะหคาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

ในสวนนี้จะเปนการนำเสนอผลการวิเคราะหลักษณะเบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการ

วิจัย ซึ่งกลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ป 2560 - 2562 จำนวน 232 บริษัท รวม 696 ตัวอยาง โดยแบงออกเปน 7 กลุมอุตสาหกรรม 
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สำหรับคาสถิติพื้นฐานที่ใช ในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวย ความถ่ีและรอยละ (Frequency and 

Proportion) โดยจะนำเสนอคาที่ไดจากการคำนวณในตารางตอไปนี้ 

 

ตารางที่ 9 ตารางแสดงจำนวนขอมูล และรอยละของกลุมตัวอยาง 

กลุมอุตสาหกรรม 

กลุมตัวอยางท่ีเก็บขอมูลแตละป 

(บริษัท) รวมจำนวน

ตัวอยาง 
รอยละ 

พ.ศ.

2560 

พ.ศ.

2561 

พ.ศ.

2562 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 32 32 32 96 13.79 

2. สินคาอุตสาหกรรม 50 50 50 150 21.55 

3.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 41 41 41 123 17.67 

4.ทรัพยากร 25 25 25 75 10.78 

5.บริการ 38 38 38 114 16.38 

6.เทคโนโลย ี 22 22 22 66 9.48 

7.สินคาอุปโภคบริโภค 24 24 24 72 10.35 

รวม 232 232 232 696 100.00 

 

ที่มา: จากการวิเคราะห  

จากตารางที่ 9 สรุปไดวา จำนวนขอมูลของตัวอยางที่คัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้ง 7 กลุมอุตสาหกรรม กลุมสินคาอุตสาหกรรม มีจำนวนขอมูล

มากที่สุด คิดเปนรอยละ 21.55 รองลงมาไดแก กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง คิดเปนรอยละ 

17.67 และกลุมบริการ คิดเปนรอยละ 16.38 ตามลำดับ สวนกลุมเทคโนโลยีมีจำนวนขอมูลนอยที่สุด 

คิดเปนรอยละ 9.48ของกลุมตัวอยางทั้งหมด 

 

4.2  ผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนา (Description Statistics) 

การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาตามลักษณะจำนวนขอมูลที่เก็บรวบรวมจากกลุมตัวอยาง

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ คาสถิติพื้นฐานที่ใชในการวิเคราะหขอมูล

ประกอบดวย การแจกแจงความถี่และรอยละ คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
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ของตัวแปรตน ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม (n = 696) เพื่อใหเห็นถึงภาพรวมทั่วไปของขอมูล 

ตามรายละเอียดที่สรุปไดดังนี ้

 

ตารางที่ 10 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ 

 คาต่ำสุด  คาสูงสุด  คาเฉลี่ย  
สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน  

CGS 0.0000 5.0000 3.5382 1.5417 

ANTI 1.0000 3.0000 1.8739 0.9445 

INS 0.0000 99.8300 27.7700 26.4036 

NOM 0.0000 92.7200 11.0386 17.6555 

SIZE 0.3804 2357.4122 40.3582 149.3716 

LEV 0.0278 1.1166 0.4274 0.2082 

SGROWTH 0.6200 9.6371 1.0987 0.5203 

DACC -0.0311 0.0275 0.0004 0.0041 

EVA -49.2365 32.4496 -2.1780 5.8103 

ROE -131.3100 56.3367 5.9329 16.7501 

 

จากตารางที่ 10 ซึ่งแสดงถึงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ สามารถอธิบายสรุป

ไดดังนี ้

1.  ผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย สรุปไดวา 

ระดับการกำกับดูแลกิจการมีคาต่ำสุด เทากับ 0 คะแนน คาสูงสุด เทากับ 5 คะแนน โดยมีคาเฉลี่ยอยู

ที่ 3.5382 คะแนน และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.5417  

2.  คะแนนการประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น 

สรุปไดวา คะแนนการประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นมีคา

ต่ำสุด เทากับ 1 คะแนน คาสูงสุด เทากับ 3 คะแนน โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 1.8739 คะแนน และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.9445 คะแนน  
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3.  สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน สรุปไดวา สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบันมีคาต่ำสุด เทากับรอยละ 0 คาสูงสุด เทากับรอยละ 99.8 โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 

27.77 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 26.4036  

4.  สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาติ สรุปไดวา สัดสวนการถือหุน

ที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาติมีคาต่ำสุด เทากับรอยละ 0 คาสูงสุด เทากับรอยละ 92.72 

โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 11.0386 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 17.6555 

5.  ขนาดของกิจการ สรุปไดวา ขนาดของกิจการมีคาต่ำสุด เทากับ 0.3804 ลานบาท 

คาสูงสุด เทากับ 2,357.4122 ลานบาท โดยมีคาเฉลี ่ยอยู ที ่ 40.3582 ลานบาทและคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 149.3716 ลานบาท  

6.  อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (LEV) สรุปไดวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย มีคาต่ำสุด 

(Min) เทากับ 0.0278 คาสูงสุด (Max) เทากับ 1.1166 โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.4274 และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 0.2082  

7.  อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGROWTH) สรุปไดวา อัตราการเติบโตของยอดขาย มี

คาต่ำสุด (Min) เทากับ 0.62 เทาของรายไดปกอน คาสูงสุด (Max) เทากับ 9.6371 เทาของรายไดป

กอน โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 1.0987 เทาของรายไดปกอนและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.5203 เทา

ของรายไดปกอน 

8.  การจัดการกำไร (DACC) สรุปไดวา การจัดการกำไรหรือรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูบริหาร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาต่ำสุด (Min) เทากับ 

-0.0311 เทาของยอดสินทรัพยรวมของปกอน คาสูงสุด (Max) เทากับ 0.0275 เทาของยอดสินทรัพย

รวมของปกอน โดยมีคาเฉลี่ยอยูที ่ 0.0004 เทาของยอดสินทรัพยรวมของปกอน และคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 0.0041 เทาของยอดสินทรัพยรวมของปกอน  

9.  มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) สรุปไดวา มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาต่ำสุด (Min) เทากับรอยละ -49.2365 คาสูงสุด 

(Max) เทากับรอยละ 32.4496 โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ -2.1780 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ

รอยละ 5.8103 

10.  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) สรุปไดวา อัตราผลตอบแทนจากสวน

ของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาต่ำสุด (Min) เทากับรอย

ละ -131.31 คาสูงสุด (Max) เทากับรอยละ 56.3367 โดยมีคาเฉลี่ยอยู ที ่รอยละ 5.9329 และคา

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 16.7501  
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4.3 ผลการวิเคราะหคาความสัมพันธ (Pearson’s Correlation Coefficient) 

การวิเคราะหคาสหสัมพันธ เปนการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตั้งแต 2 ตัวขึ้นไป ในรูป

ของเมตริกซ เปนการพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรวามีมากนอยเพียงใด ซึ่งพิจารณาจากคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  (Correlation coefficient) เปนคาวัดความสัมพันธ 

ดังนั้นจึงตองตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระเพื่อใหแนใจวาตัวแปรอิสระ

สามารถคงอยูในสมการตัวแบบไดระดับนัยสำคัญที่ 0.05 การวิเคราะหความสัมพันธจะพิจารณาจาก

คา Sig. (2-tailed) หากคา Sig. (2-tailed) มีคานอยกวา 0.05 แสดงวา ตัวแปรสองตัวมีความสัมพันธ

กัน หากคา Sig. (2-tailed) มีคามากกวากวา 0.05 แสดงวา ตัวแปรสองตัวไมมีความสัมพันธกันและ

คาเครื่องหมาย (+,-) หนาตัวเลขสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ บอกทิศทางของความสัมพันธ ดังนี ้

r เปนเครื่องหมาย + หมายถึง มีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน 

r เปนเครื่องหมาย – หมายถึง มีความสัมพันธกันในทิศทางตรงกันขาม 

หลังจากนั้นจึงจะทำการวิเคราะหระดับความสัมพันธของตัวแปรโดยจะพิจารณาจากคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ตามเกณฑตอไปนี้ (อโนทัย ตรีวานิช, 2552) (แสดงดังตารางท่ี 4.2) 

เมื่อ r แทนคา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

r < 0.20   ระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรนอย 

0.21 < r ≤ 0.40  ระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรคอนขางนอย 

0.41 < r ≤ 0.60  ระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรปานกลาง 

0.61 < r ≤ 0.80  ระดับความสัมพันธระหวางตัวคอนขางมาก 

    r > 0.80   ระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรมาก 

การนำคาสัมประสิทธิ์มาใชไดอยางเหมาะสมจะตองเปนขอมูลที่มีความสัมพันธเชิงเสน

เทานั้น ดังนั้นกอนที่จะทำการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regressions) 

จึงมีการตรวจสอบวาตัวแปรตาง ๆ เปนไปตามเงื่อนไขของวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณหรือไม 

และเงื่อนไขที่จะยอมรับไดวามีความสำคัญมากคือ ตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใชในการศึกษาตองเปน

อิสระตอกันหรือไมมีความสัมพันธระหวางกันเกิน 0.8 (Field, 2000) สาเหตุเนื่องจากการมีตัวแปร

อ ิสระม ีความส ัมพ ันธ  ระหว  างก ันมากเก ินไปอาจก อให  เ ก ิดป ญหาภาวะร  วม เส นตรง  

(Multicollinearity) ซึ่งมีผลทำใหการวิเคราะหความถดถอยผิดพลาดจากขอเท็จจริงได งานวิจัยนี้

เล ือกใช ว ิธ ีการตรวจสอบดังน ี ้   Pearson Correlation, Tolerance และ Variance Inflation 

Factors (VIF) 
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 ตารางที่ 11 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation)  

 ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

 จากตารางท่ี 11 พบวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทั้งหมดมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

กันนอยกวา 0.80  จึงไมกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) ในการวิเคราะหการ

ถดถอยพหุ มีรายละเอียดดังนี้  

1.  การกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGS) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ

ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น (ANTI) เทากับ 0.525 สัดสวน

ของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) เทากับ 0.245 ขนาดของกิจการ (SIZE) เทากับ 0.179 

และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (LEV) เทากับ 0.186 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 

2.  ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี ่ยวของกับคอรรัปชั ่น (ANTI) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ ขนาดของกิจการ (SIZE) เทากับ 0.173 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

0.01 

3.  สัดสวนของการถือหุ นที ่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับขนาดของกิจการ (SIZE) เทากับ 0.198 ที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 และ มีความ

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) เทากับ 0.127 ท่ี

ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 

4.  ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพย (LEV) เทากับ 0.135 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 

เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระขางตน พบวา ตัวแปรอิสระแตละตัวสวน

ใหญมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อยูในชวง -0.127 - 0.525 ไมเกิน 0.8 (Field, 2000) แสดงใหเห็น

วาขอมูลไมมีปญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง (Multicollinearity) ที่จะสงผลกระทบใหผล

การทดสอบสมการการถดถอยเชิงเสนพหุคณู 

Independent 

variable 

Correlation coefficient ( r ) 

CGS ANTI INS NOM SIZE LEV 

ANTI 0.525** 
     

INS 0.245** 0.071 
    

NOM -0.002 0.090   -0.127* 
   

SIZE 0.179**    0.173**   0.198**  0.054 
  

LEV 0.186**    0.032   -0.057 -0.039 0.135* 
 

SGROWTH  0.003   -0.069   -0.021  0.033  0.001 -0.034 

** Significant at the 0.01 * Significant at the 0.05 
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4.4 ผลการตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 

การตรวจสอบความเหมาะสมของการใชการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะหหา

ปจจัยที่สงผลตอตัวแปรตาม ตองมีการตรวจสอบขอกำหนดเบื้องตน (Basic Assumption) ของการ

วิเคราะหถดถอยเชิงพหุ ไดแก 1) ตัวแปรอิสสระและตัวแปรตามตองเปนขอมูลเชิงปริมาณ  2) ตัวแปร

อิสระตองมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม 3) ตัวแปรอิสระกับตัวแปรอิสระตองไมมีความสัมพันธ

กันเอง 4) คาความคลาดเคลื่อนของการประมาณคาตองไมมีความสัมพันธกัน (Autocorrelation) (คา 

Durbin-Watson มีคานอยกวา 1.5 และมากกวา 2.5 แสดงวาเกิด Autocorrelation (กัลยา วานิชย

บัญชา, 2553) และตองมีการทดสอบความเหมาะสมของการใชการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุดวยการ

วิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) การพิจารณาคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณคา 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบพหุคูณ และคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ ผลการตรวจสอบพบวา 1) ตัว

แปรที่ใชทุกตัวเปนขอมูลเชิงปริมาณ 2) ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม ดังที่

ตรวจสอบแลวในสวนที่ 4) 3) ตัวแปรอิสระไมมีความสำพันธกันเองดังผลการตรวจสอบในสวนที่ 4 

สวนขอ 4) นั้นใชจะใชคาความคลาดเคลื่อนของการประมาณคาตองไมมีความสัมพันธกันดวย คาสถิติ 

Durbin-Watson (D.W.)  ในตารางถัดไป การตรวจสอบคาตางๆ ที่เหลือดังตารางที่ 12 

เงื่อนไขอีกขอหนึ่งในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ กำหนดใหตัวแปรอิสระแตละตัว

ตอง เปนอิสระตอกัน โดยการตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะตรวจสอบโดยใชคาสถิติ คือ Tolerance และ คา 

Variance Inflation Factor (VIF) ถาหากคา Tolerance ของตัวแปร เขาใกล 1 แสดงวาตัวแปรเปน 

อิสระจากกัน แตถาคาใกล ศูนยแสดงวาเกิดปญหา Multicollinearity และ คา Variance Inflation 

Factor หากมีคาใกล 10 มากแสดงวาระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระในสมการการวิเคราะห

ความถดถอยพหุเชิงเสนมีมาก นั้นคือ เกิดปญหา Multicollinearity  

 

ตารางที่ 12 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระเพ่ือทดสอบคา Tolerance กับ 

  Variance Inflation Factor 

ตัวแปร 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

CGS 0.643 1.554 

ANTI 0.695 1.439 

INS 0.872 1.147 

NOM 0.965 1.036 
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ตารางที่ 12 (ตอ)   

ตัวแปร 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

SIZE 0.910 1.099 

LEV 0.924 1.082 

SGROWTH 0.989 1.012 

 

จากตารางที่ 12 พบวาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระพบวาคา Tolerance ของตัว

แปรอิสระทุกตัวมีคาไมใกลศูนย (> 0.5) และ คา Variance Inflation Factor ของตัวแปรอิสระทุก

ตัวมีคา นอยกวา 10 ดังนั้นจึงสรุปได วาตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีระดับความสัมพันธซึ่งกันและกัน การ

ประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบกำลังสองนอยที่สุดเพื่อการตรวจสอบปญหาความสัมพันธเชิง

เสนระหวางคาความคลาดเคลื ่อนของแตละแบบจำลองมีคาการประมาณดังตารางที ่ 4.5 ซึ่ง

แบบจำลองมีดังนี ้

ตัวแบบท่ี 1 : ผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) 

DACCit =  β0 + β1CGSit + β2ANTIit + β3INSTit + β4NOMit + β5SIZEit + 

                β6LEVit + β7SGROWTHit + ε 

แบบจำลองที่ 2 : มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

EVAit    =  β0 + β1CGSit + β2ANTIit + β3INSTit + β4NOMit + β5SIZEit + 

                β6LEVit + β7SGROWTHit + ε  

แบบจำลองที่ 3 : อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

ROEit    = β0 + β1CGSit + β2ANTIit + β3INSTit + β4NOMit + β5SIZEit + 

                β6LEVit + β7SGROWTHit + ε  

 

ตารางที่ 13 ผลสรุปแบบจำลองจากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคุณ 

ตัวแบบ R R2 Adj. R2 S.E. D.W. F- test 

1 0.166 0.027 0.007 0.0041 2.017 1.372** 

2 0.312 0.097 0.079 5.5765 1.960 5.243** 

3 0.333 0.111 0.093 15.9548 2.079 6.080** 



120 
 

 
 

 

ตัวแบบที่ 1 ตัวแปรอิสสระทั้ง 6 สามารถอธิบายความผันแปรของผลการดำเนินงานดาน

การจัดการกำไร (DACC) ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติระดับนัยสำคัญ 0.05 (คา F เทากับ 1.372 คา 

P-value (Sig.) < 0.05) ตัวแปรอิสสระทั้ง 6 มีความสัมพันธกับผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร 

(DACC) รอยละ 16.6 (r =0.166) และสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ ผลการดำเนินงานดาน

การจัดการกำไร (DACC) ไดร อยละ 2.7 (R2=0.027) มีคาความคลาดเคลื ่อนมาตรฐานของการ

ประมาณคาเทากับ 0.0041(S.E.) และมีคา Durbin-Watson เขาใกล 2 (D.W.=2.017) หมายถึงไม

เกิด  Autocorrelation สรุปไดวาตัวแบบผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) มีความ

เหมาะสมในการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ 

ตัวแบบที่ 2 ตัวแปรอิสสระทั้ง 6 สามารถอธิบายความผันแปรของผลการดำเนินงานดาน

มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติระดับนัยสำคัญ 0.05 (คา F เทากับ 

5.243คา P-value (Sig.) < 0.05) ตัวแปรอิสสระทั ้ง 6 มีความสัมพันธกับผลการดำเนินงานดาน

มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA)  รอยละ 31.2 (r =0.312) และสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ของ ผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA)  ไดรอยละ 9.7 (R2=0.097) มีคาความ

คลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณคาเทากับ 5.5765(S.E.) และมีคา Durbin-Watson เขาใกล 

2 (D.W.=1.960) หมายถึงไมเกิด  Autocorrelation สรุปไดว าตัวแบบผลการดำเนินงานดาน

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีความเหมาะสมในการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ 

ตัวแบบที่ 3 ตัวแปรอิสสระทั้ง 6 สามารถอธิบายความผันแปรของผลการดำเนินงานดาน

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติระดับนัยสำคัญ 0.05 (คา  F 

เทากับ 6.080 คา P-value (Sig.) < 0.05) ตัวแปรอิสสระทั้ง 6 มีความสัมพันธกับผลการดำเนินงาน

ดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) รอยละ 33.3 (r =0.333) และสามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของ ผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ไดรอยละ 11.1 

(R2=0.111) มีคาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณคาเทากับ 15.9548(S.E.) และมีคา  

Durbin-Watson เขาใกล 2 (D.W.=2.079) หมายถึงไมเกิด  Autocorrelation สรุปไดวาตัวแบบผล

การดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีความเหมาสมในการวิเคราะหการ

ถดถอยเชิงพหุ 

 

4.5 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regressions 

Analysis) 

การศกึษาในสวนนี้เปนการศึกษาปจจัยที่สงผลตอ ผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 3 ตัวแบบ 1) ตัวแบบการจัดการกำไร (DACC)  2) ตัวแบบ
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มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และ 3) ตัวแบบตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) โดยใช

วิธีการการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการนำตัวแปรอิสระเขาพรอมกัน (Enter multiple 

regression analysis) จำแนกผลการวิเคราะหตามแบบจำลองดังนี ้

1) ตัวแบบการจัดการกำไร (DACC)   

 เปนการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงค ขอที่ 1) เพื่อศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและ

สัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสมมติฐานขอที่ 1 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและ

สัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี สมมติฐานยอย 4 ขอ ไดแก  

สมมติฐานที่ 1.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตอการจัดการกำไร 

สมมติฐานที่ 1.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรัปชั่น

ของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตอการจัดการกำไร 

สมมติฐานที่ 1.3 สัดสวนของการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีผลตอการจัดการ

กำไร 

สมมติฐานที่ 1.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM) มีผลตอ

การจัดการกำไร 

ตัวแบบท่ี 1 : ผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) 

 

DACC =  β0 + β1(CGS) + β2(ANTI)+ β3(INST) + β4(NOM) + β5(SIZE) + β6(LEV) 

+ β7(SGROWTH) + ε 

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณตัวแบบที่ 1 แสดงดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่ 14 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณของตัวแบบที่ 1 ผลการดำเนินงานดานการจัดการ 

   กำไร (DACC) 

ตัวแปร 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t - Test P-Value 

(Sig.) 

Collinearity  

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

คาคงท่ี -0.001 0.001 -1.214 0.225  

CGS 0.000 0.000 -0.104 -1.563 0.119 0.644 1.552

ANTI 0.001 0.000 0.132 2.065 0.040 0.694 1.442

INS 0.000 0.000 -0.004 -0.064 0.949 0.873 1.145

DOM 0.000 0.000 -0.019 -0.342 0.732 0.964 1.037

SIZE 0.000 0.000 -0.008 -0.150 0.880 0.909 1.100

LEV 0.001 0.001 0.041 0.744 0.457 0.925 1.082

SGROWTH 0.001 0.000 0.126 2.349 0.019 0.989 1.012

     F = 1.372** 

     R = 0.166 

     R2 = 0.007 

     Std. Error = .0041083 

     Durbin-Watson = 2.017 

    มีนัยสำคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05 

 

จากตารางที่ 14 พบวา คา VIF มีคาเทากับ 1.012 – 1.552 ซึ่งมีคานอยกวา 5 ดังนั้น 

แสดงวาไมมีปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) นั่นคือ ตัวแปรอิสระไมมี

ความสัมพันธกันสูง ซึ่งสอดคลองกับการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน  

ตัวแปรที่สงผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.05 มีสองตัวแปร ไดแก การกำกับดูแลกิจการที่ดีผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการ

ปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) และอัตราการเติบโต

ของยอดขาย (SGROWTH) มีน้ำหนักอิทธิพลมาตรฐานเทากับ 0.132  และ 0.129 ตามลำดับ สวนตัว

แปรที่เหลือไดแก การกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGS) สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนัก

ลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาติ (NOM) ขนาดของ

กิจการ (SIZE) และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (LEV)  ไมมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการ

กำไร (DACC) ซึ่งสามารถอธิบายสมมุติฐานไดดังนี ้
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สมมติฐานที่ 1.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตอการจัดการกำไร ผลที่ไดคา

ส ัมประสิทธ ิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เทากับ 0.000 คา

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เทากับ -0.104  และ

คาสถิติทดสอบ t เทากับ -1.563 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เทากับ 

0.119 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.119 > 0.05) สรุปวา ระดับการ

กำกับดูแลกิจการ (CGS) ไมสงผลตอ ผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) จากผลลัพธนี้จึง

ไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.1 

สมมติฐานที ่ 1.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี ่ยวของกับ

คอรรัปชั ่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตอการจัดการกำไร ผลที ่ไดคาสัมประสิทธิ ์ถดถอย

คะแนนปกติ เทากับ 0.001 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.132 และคาสถิติ

ทดสอบ t เทากับ 2.065 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เทากับ 0.040 ซึ่ง

นอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.040 < 0.05) สรุปวาผลประเมินความ

คืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) สงผลตอ ผล

การดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธนี้จึง

สนับสนุนสมมติฐานที่ 1.2 

สมมติฐานที่ 1.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีผลตอการจัดการ

กำไร ผลที่ไดคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  เทากับ 0.0000 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน

มาตรฐาน เทากับ -0.004 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -0.064 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ 

t (P-value ของ t) เทากับ 0.949 มากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.949 > 

0.05) สรุปวา สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) ไมสงผลตอ ผลการดำเนินงาน

ดานการจัดการกำไร (DACC) จากผลลัพธนี้จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 1.3 

สมมติฐานที่ 1.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM) มีผลตอ

การจัดการกำไรผลที่ไดคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ 0.000 คาสัมประสิทธิ์ถดถอย

คะแนนมาตรฐาน เทากับ -0.019 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -0.342 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ

ทดสอบ t (P-value ของ t) เทากับ 0.732 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 

0.732 > 0.05) สรุปวา สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM)ไมสงผลตอ 

ผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) จากผลลัพธนี้จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 1.4 

 

2) ตัวแบบมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

เปนการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงค ขอที่ 2) เพื่อศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและ

สัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 
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ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ สมมติฐานขอที่ 2 การกำกับดูแล

กิจการที่ดีและสัดสวนของผู ถือหุ นนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวย

สมมติฐานยอย 4 ขอ ไดแก 

สมมติฐานที่ 2.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตอมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

(EVA) 

สมมติฐานที่ 2.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรัปชั่น

ของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตอมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

สมมติฐานที่ 2.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีผลตอมูลคาเพ่ิม

เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

สมมติฐานที่ 2.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM) มีผลตอ

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

ตัวแบบท่ี 2 

EVA =  β0 + β1(CGS) + β2(ANTI)+ β3(INST) + β4(NOM) + β5(SIZE) + 

          β6(LEV) + β7(SGROWTH) + ε 

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณแบบจำลองที่ 2 แสดงดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่ 15 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณของตัวแบบที่ 2 ผลการดำเนินงานดานมูลคาเพ่ิม 

   เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

ตัวแปร 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t – Test P-Value 

(Sig.) 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

คาคงท่ี -3.467 1.225 -2.831 0.005  

CGS 0.767 0.242 0.204 3.170 0.002 0.643 1.554 

ANTI 0.533 0.380 0.087 1.402 0.162 0.695 1.439 

INS 0.005 0.012 0.021 0.378 0.705 0.872 1.147 

NOM 0.017 0.017 0.050 0.958 0.339 0.965 1.036 

SIZE 0.002 0.002 0.047 0.868 0.386 0.910 1.099 

LEV -3.425 1.493 -0.123 -2.293 0.022 0.924 1.082 

SGROWTH -1.225 0.578 -0.110 -2.119 0.035 0.989 1.012 

     F = 5.243** 

     R = 0.312 

     R2 = 0.079 

     Std. Error = 5.5765353 

     Durbin-Watson = 1.960 

    มีนัยสำคัญทางสถติทิี่ระดับ 0.05 

 

พบวา คา VIF มีคาเทากับ 1.012 – 1.554 ซึ่งมีคานอยกวา 5 ดังนั้น แสดงวาไมมีปญหา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) นั่นคือ ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันสูง ซึ่ง

สอดคลองกับการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน  

ตัวแปรที่สงผลตอมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

มี 3 ตัวแปร  ไดแก การกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGS) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 

(LEV) และ อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGROWTH) มีน้ำหนักอิทธิพลมาตรฐานเทากับ 0.204  -

0.123  และ -0.110 ตามลำดับ สวนตัวแปรที่เหลือไดแก คะแนนการประเมินความคืบหนาในเรื่องการ

ปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น (ANTI) สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) 

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาติ (NOM) ขนาดของกิจการ (SIZE) ไมมีผลตอ

ผลการดำเนินงานดานมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ซึ่งสามารถอธิบายสมมุติฐานไดดังนี ้

สมมติฐานที่ 2.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตอมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

(EVA) ผลที ่ไดคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ 0.767 คาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน



126 
 

 
 

มาตรฐาน เทากับ 0.204 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 3.170  โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ 

t (P-value ของ t) เทากับ 0.002 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.002 < 

0.05) สรุปวา ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS)สงผลตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ ่มเชิง

เศรษฐศาสตร (EVA)อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากผลลัพธนี้จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.1 

สมมติฐานที ่ 2.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี ่ยวของกับ

คอรรัปชั ่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตอมูลคาเพิ ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ผลที ่ไดคา

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติเทากับ 0.533 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.087 

และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 1.402  โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) 

เทากับ 0.162 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.162 > 0.05) สรุปวาผล

ประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI)  

ไมสงผลตอมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) จากผลลัพธนี้จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 2.2 

สมมติฐานที่ 2.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีผลตอมูลคาเพิ่ม

เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ผลที่ไดคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ 0.005  คาสัมประสิทธิ์

ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.021 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 0.378 โดยมีระดับนัยสำคัญ

ของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เทากับ 0.705 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

(Sig. = 0.705 > 0.05) สรุปวาสัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) ไมสงผลตอ

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) จากผลลัพธนี้จึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.3 

สมมติฐานที่ 2.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (NOM) มีผลตอ

มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ผลที่ไดคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ 0.017 คา

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.050 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 0.958 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เทากับ 0.339 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 (Sig. = 0.339 > 0.05) สรุปวาสัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ 

(NOM) ไมสงผลตอมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) จากผลลัพธนี้จึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.4 

 

3) ตัวแบบตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

เปนการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงค ขอที่ 3) เพื่อศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและ

สัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน(ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ สมมติฐานขอที่ 3 การ

กำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงานดานอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน(ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ประกอบดวยสมมติฐานยอย 4 ขอ ไดแก 
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สมมติฐานที่ 3.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของ

ผูถือหุน (ROE) 

สมมติฐานที่ 3.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรัปชั่น

ของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

สมมติฐานที่ 3.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีผลตออัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

สมมติฐานที่ 3.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM) มีผลตอ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

ตัวแบบท่ี 3 

ROE =  β0 + β1(CGS) + β2 (ANT)+ β3(INST) + β4 (NOM) + β5 (SIZE) + 

           β6(LEV) + β7(SGROWTH) + ε 

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณแบบจำลองที่ 3 แสดงดังตารางตอไปนี้ 

 

ตารางที่ 16 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณของแบบจำลองที่ 3 ผลการดำเนินงานดานอัตรา 

   ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

ตัวแปร 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t – Test P-Value 

(Sig.) 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

คาคงท่ี 2.844 3.503 0.812 0.418

CGS 2.212 0.691 0.204 3.200 0.002 0.644 1.552

ANTI 1.747 1.087 0.099 1.607 0.109 0.694 1.442

INS -0.014 0.035 -0.022 -0.402 0.688 0.873 1.145

NOM 0.046 0.049 0.049 0.939 0.348 0.964 1.037

SIZE 0.007 0.006 0.059 1.097 0.273 0.909 1.100

LEV -17.743 4.272 -0.221 -4.154 0.000 0.925 1.082

SGROWTH -0.744 1.653 -0.023 -0.450 0.653 0.989 1.012

     F = 6.080** 

     R = 0.333 

     R2 = 0.093 

     Std. Error = 15.9547799 

     Durbin-Watson = 2.079 

    มีนัยสำคัญทางสถติทิี่ระดับ 0.05 
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พบวา คา VIF มีคาเทากับ 1.012 – 1.552 ซึ่งมีคานอยกวา 5 ดังนั้น แสดงวาไมมีปญหา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) นั่นคือ ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันสูง ซึ่ง

สอดคลองกับการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน  

ตัวแปรที่สงผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)  อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 มี 2 ตัวแปร  ไดแก การกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGS) และอัตราสวนหนี้สิน

ตอสินทรัพย (LEV) มีน้ำหนักอิทธิพลมาตรฐานเทากับ 0.204  และ -0.221 ตามลำดับ สวนตัวแปรที่

เหลือไดแก คะแนนการประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น 

(ANTI) สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่

เปนตางชาติ (NOM) ขนาดของกิจการ (SIZE) และ อัตราการเติบโดของยอดขาย (SGROWTH) ไมมี

ความสัมพันธตอผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ซึ ่งสามารถ

อธิบายสมมุติฐานไดดังนี ้

สมมติฐานที่ 3.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของ

ผูถือหุน(ROE) ผลที่ไดคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ 2.212  คาสัมประสิทธิ์ถดถอย

คะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.204 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 3.200 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ

ทดสอบ t (P-value ของ t) เทากับ 0.002 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 

0.002 < 0.05) สรุปวา ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) สงผลตอผลการดำเนินงานดานอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 จากผลลัพธนี้จึง

สนับสนุนสมมติฐานที่ 3.1 

สมมติฐานที่ 3.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเก่ียวของกับคอรัปชั่น

ของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ น (ROE) ผลที ่ไดคา

สัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ 1.747 คาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 

0.099 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 1.607 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) 

เทากับ 0.109 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.109 > 0.05) สรุปวาผล

ประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI)  

ไมสงผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) จากผลลัพธนี้จึงไมสนับสนุนสมมติฐานท่ี 3.2 

สมมติฐานที่ 3.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) มีผลตออัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ผลที่ไดคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ -0.014 คา

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ -0.022 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -0.402  โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เทากับ 0.688 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.688 > 0.05) สรุปวาสัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 
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(INS) ไมสงผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) จากผลลัพธนี้จึงไมสนับสนุนสมมติฐาน

ที่ 3.3 

สมมติฐานที่ 3.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ (DOM) มีผลตอ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ผลที ่ไดคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  เทากับ 

0.046 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.049 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 0.939  

โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เทากับ 0.348 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญ

ทางสถติิที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.348 > 0.05) สรุปวาสัดสวนของการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน

ตางชาติ (NOM) ไมสงผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) จากผลลัพธนี้จึงไมสนับสนุน

สมมติฐานที่ 3.4 

 

ตารางที่ 17 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

ขอท่ี สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 1  การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 

สมมติฐานที่ 1.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตอการ

จัดการกำไร (DACC) 

ไมสนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวน

รวมเก่ียวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจด

ทะเบียน (ANTI) มีผลตอการจัดการกำไร 

(DACC) 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.3 สัดสวนของการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

(INS) มีผลตอการจัดการกำไร (DACC) 

ไมสนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1.4 สัดสวนของการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน

ตางชาติ (DOM) มีผลตอการจัดการกำไร 

(DACC) 

ไมสนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2  การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
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ตารางที่ 17 (ตอ) 

ขอท่ี สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 2.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตอ

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวน

รวมเก่ียวของกับคอรัปชั่นของบริษัทจด

ทะเบียน (ANTI) มีผลตอมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร (EVA) 

ไมสนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.3 สัดสวนของการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

(INS) มีผลตอมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร 

(EVA) 

ไมสนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2.4 สัดสวนของการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน

ตางชาติ (DOM) มีผลตอมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร (EVA) 

ไมสนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3  การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CGS) มีผลตอ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวน

รวมเก่ียวของกับคอรัปชั่นของบริษัทจด

ทะเบียน (ANTI) มีผลตออัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) 

ไมสนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 

(INS) มีผลตออัตราผลตอบแทนตอสวนของผู

ถือหุน (ROE) 

ไมสนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3.4 สัดสวนของการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบัน

ตางชาติ (DOM) มีผลตออัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) 

ไมสนับสนุนสมมติฐาน 



 
 

 
 

บทท่ี 5 
 

สรุปผลการศึกษา การอภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

การศึกษาวิจัยเรื่อง การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มี

ตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการวิจัยเชิง

ปริมาณ โดยมีวัตถุประสงคของการวิจัยเพ่ือศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุน

นักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานโดยวัดคาจากการจัดการกำไร มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ซึ่งกลุมตัวอยางที ่เขาเงื ่อนไขในการศึกษาในครั้งนี้มีจำนวน 232 บริษัท จากทั ้งหมด 553 บริษัท 

จำนวนขอมูลกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 696 ขอมูล เก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจำป (แบบแสดง

รายการขอมูลประจำป (56-1) ป 2560 - 2562 รวมระยะเวลา 3 ป  

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาสูงสุด คาต่ำสุด 

คาเฉลี่ย คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติสถิติเชิงอนุมาน ไดแก การใชการวิเคราะหสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธของเพียรสัน ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และใชการวิเคราะหการถดถอย

เชิงเสนพหุคณู ทดสอบผลการกำกับดูแลกิจการท่ีดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผล

การดำเนินงาน ดานการจัดการกำไร ดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร และ ดานอัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยไดทำการเสนอ ดังนี ้

5.1 สรุปผลการวิจัย 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

5.3 ขอจำกัดของการวิจัย 

5.4 ขอเสนอแนะ 

 

5.1  สรุปผลการวิจัย 

1.  สรุปผลการวิเคราะหคาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยาง 

ระดับการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย คาต่ำสุดเทากับ 0 คะแนน คาสูงสุด 

เทากับ 5 คะแนน คาเฉลี่ยอยูในระดับ 3.5382 จากเกณฑการวัด 5 ระดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทจด



132 
 

 
 

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเฉลี่ยมีระดับการกำกับดูแลกิจการอยูใน

เกณฑดี คือ มีคะแนนอยูในชวงเกณฑ 70-79 คะแนน แสดงถึงความตั้งใจของบริษัทที่จะใหผูถือหุนได

มีสวนรวมในการบริหารงานอยางแทจริง เพ่ือสงเสริมใหมีกลไกถวงดุลและตรวจสอบในการบริหารที่ดี 

อันเปนหัวใจของการมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี อันจะเปนผลใหมีการพัฒนาที่ทัดเทียมกับบริษัท

ตางชาติ และเปนจุดสนใจของนักลงทุนคะแนนการประเมินความคบืหนาในเรื่องการปองกันการมีสวน

เกี่ยวของกับคอรรัปชั่น คาต่ำสุดเทากับ 1 คะแนน คาสูงสุดเทากับ 3 คะแนน คาเฉลี่ยเทา 1.8739 

แสดงวา บริษัทสวนใหญเริ่มมีการประกาศเจตนารมยเพ่ือปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น ซึ่ง

ตั้งขอสังเกตวาระดับขอบเขตของนโยบายของบริษัท เชน การไมมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น และ

ตอตานผูเก่ียวของ กับคอรรัปชั่นถูกกำหนดเปนมาตรฐานอยูแลว การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน

เพื่อใหความรูเกี่ยวกับนโยบายและแนวปฏิบัติในการตอตานการทุจริต รวมทั้งแนวโนมที่จะพัฒนา

กระบวนการการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่นเปนพ้ืนฐานของบริษัทอยูแลว จึงมีการกำกับ

ดูแลที่เพิ่มจากมาตรฐานเดิมในระดับนอย แตมีแนวที่จะพัฒนาเพื่อใหไดรับรองเปนสมาชิกแนวรวม

ปฏิบัติ (CAC) ของภาคเอกชนไทยในการตอตานคอรรัปชั่น 

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน  การถือหุนต่ำสุดเทากับรอยละ 0 การถือหุน

สูงสุดเทากับรอยละ 99.83 คาเฉลี่ยเทากับรอยละ 27.77 ตามทะเบียนผูถือหุนรายใหญของบริษัท จะ

เห็นไดวามีความแตกตางอยูมากในการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในบริษัทจดทะเบียน ซึ่งบริษัทที่มี

การถือหุนของนักลงทุนสถาบันในสัดสวนสูง ปจจัยที่นักลงทุนสถาบันพิจารณาในการลงทุนก็คือ 

บริษัทนั้นมีอัตราการเติบโตที่ดีมีความโปรงใส ในการดําเนินงาน และนักลงทุนสถาบันมีสวนชวย

ผลักดันใหบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งปจจัยดังกลาวเปนแนวทางในการพิจารณาการลงทุน

ของนักลงทุนสถาบันอีกดวย 

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันที่เปนตางชาติ การถือหุนต่ำสุดเทากับรอยละ 0 

การถือหุนสูงสุดเทากับรอยละ 92.72 คาเฉลี่ยเทากับรอยละ 11.0386 ตามทะเบียนผูถือหุนรายใหญ

ของบริษัท เม่ือเทียบกับผูถือหุนทั้งหมดของบริษัทคิดเปนรอยละ 11.0386 นอยกวาสัดสวนการถือหุน

ที่โดยนักลงทุนสถาบัน แสดงวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยยังไมเปนจุดสนใจใหนักลงทุน

สถาบันที่เปนตางชาติเขามาลงทุนมากนัก ซึ่งก็เปนไปตามภาวะของตลาดหลักทรัพยใน  

ขนาดของกิจการ คาต่ำสุดเทากับ 0.3804 ลานบาท คาสูงสุดเทากับ 2,357.4122 ลาน

บาท คาเฉลี่ยเทากับ 40.3582 ลานบาท แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมี

ความสามารถในการบริหารจัดการสินทรัพยเพื่อกอใหเกิดประโยชนและสรางรายไดกับบริษัทไดอยาง

รวดเร็ว 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย คาต่ำสุดเทากับ 0.0278 คาสูงสุดเทากับ 1.1166 คาเฉลี่ย

เทากับ 0.4274  แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการลงทุนในสินทรัพยที่ไดมาจากแหลงเงินทุน ไมไดลงทุนใน
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สินทรัพยโดยใชแหลงเงินทุนจากการกูยืม แตในขณะที่บางบริษัทมีการลงทุนในสินทรัพยดวยการใช

แหลงเงินทุนจากการกูยืมทำใหบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินในระดับสูง โดยพบวาสูงสุดเทากับรอย

ละ 111.66 อาจตั้งขอสังเกตไดวาหากมีความเสี่ยงทางการเงินในระดับสูงก็มีความเปนไปไดที่จะผิด

นัดชำระหนี้สูงมากขึ้น 

อัตราการเติบโตของยอดขาย คาต่ำสุดเทากับ 0.6200 เทาของรายไดปกอน คาสูงสุด

เทากับ 9.6371 เทาของรายไดปกอน คาเฉลี่ยเทากับ 1.0987 เทาของรายไดปกอน เปนไปไดวาปจจัย

เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชียที ่เกื ้อหนุน ไมวาจะเปนการเปดตลาดของประเทศจีน ทำใหธุรกิจการ

สงออกของประเทศสูงขึ้น หรือการลงทุนในแถบเอเชียตะวันตกเชน อินเดีย รวมถึงเอเชียตะวันออก

เฉียงใต เชน เวียดนาม ที่มีการลงทุนมากขึ้น จึงทำใหตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยไดรับการลงทุน

เพ่ิมขึ้น สงผลใหการเติบโตของรายไดเพ่ิมตามไปดวย 

ตัวแปรตาม มีจำนวนทั้งสิ้น 3 ตัวแปร ดังนี ้

การจัดการกำไร คาต่ำสุดเทากับ -0.0311 เทาของยอดสินทรัพยรวมของปกอน คาสูงสุด

เทากับ 0.0275 เทาของยอดสินทรัพยรวมของป คาเฉลี่ยเทากับ 0.0004 เทาของยอดสินทรัพยรวม

ของปกอน แสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีการจัดการกำไรผานรายการคงคาง

ที่อยูภายใตดุลยพินิจของผูบริหารไดเพียงเล็กนอย และมีแนวโนมลดลงเรื่อยๆขึ้นอยูกับแนวทางการ

บริหารงานของผูบริหาร 

มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร คาต่ำสุดเทากับรอยละ -49.2365 คาสูงสุดเทากับรอยละ 

32.4496 คาเฉลี่ยเทากับรอยละ -2.1780 อธิบายในทางเศรษฐศาสตรไดวา บริษัทที่จดทะเบียนฯ

สามารถดำเนินงานใหมีมูลคาสูงกวาตนทุนของเงินทุน ซึ่งหากเปนไปตามเปาหมายที่เจาของหรือ

ผูบริหารตั้งไวก็ถือวาบริษัทประสบความสำเร็จ แตหากยังไมเปนไปตามเปาหมาย ผูบริหารจะตองเรง

ปรับกลยุทธการบริหารจัดการองคกรใหดีขึ้น (ณฐัชา วัฒนวิไล, 2554) 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน คาต่ำสุดเทากับรอยละ -131.31 คาสูงสุดเทากับ

รอยละ 56.3367 คาเฉลี่ยเทากับรอยละ 5.9329 ซึ่งแสดงใหเห็นวาผลประโยชนของผูถือหุนจากผล

การดำเนินงานของบริษัท ซึ่งผูถือหุนนั้นเปนผูมีสวนไดเสียที่มีความสำคัญตอกิจการ เพราะการระดม

ทุนที่กิจการไดรับนั้นสวนหนึ่งมาจากนักลงทุนที่สนใจลงทุนในกิจการ ซึ่งผลการดำเนินงานของกิจการ

สงผลถึงความสัมพันธกับอัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุน 

 

2.  สรุปผลของการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient 

Analysis) 

ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ประกอบดวย ผลสำรวจ

โครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย, ผลประเมินความคืบหนาการปองกัน
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การมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น, สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน, สัดสวนของการถือ

หุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ, ขนาดของกิจการ, อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย และอัตราการ

เติบโดของยอดขาย โดยไดวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ที่ระดับนัยสำคัญ

ทางสถิติ 0.01 ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันดังตอไปนี ้

1.  ผลสำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย  มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกับผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น  ซึ่งมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.525, สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 

0.245, ขนาดของกิจการ ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.179, อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย ซึ่งมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.186  

2.  ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกับ ขนาดของกิจการ ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.173 

3.  สัดสวนของการถือหุนที ่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ 

ขนาดของกิจการ ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.198  

4.  ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย ซึ่งมี

คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.135 

ที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 สัดสวนของการถือหุ นที ่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน  มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.127  และไมมีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกันสูง นั่นคือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยู

ในชวงระหวาง -0.002 – 0.525 ซึ่งนอยกวา 0.80 จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity ดังนั้นจึง

สามารถนำตัวแปรทั้งหมดเขาสมการถดถอยได 

 

3.  สรุปผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regressions 

Analysis) 

จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้งหมด ประกอบดวย ผล

สำรวจโครงการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย, ผลประเมินความคืบหนาการ

ปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น, สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน , สัดสวน

ของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ, ขนาดของกิจการ, อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 

และอัตราการเติบโดของยอดขาย ที่อยูในการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณแบบขั้นตอน ซึ่งไมมี

ความสัมพันธกันสูง นั่นคือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูในชวงระหวาง -0.002 – 0.525 ซึ่งนอยกวา 

0.80 จึงไมเกิดปญหา Multicollinearity  
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ขั้นตอมาเมื่อวิเคราะหคา Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบวามีคา VIF นอยกวา 10 

คืออยูระหวาง 1.012 - 1.554  นั่นคือ ไมเกิด Multicollinearity นอกจากนี้ยังพบวาตัวแปรอิสระอยู

ในการว ิ เคราะห การถดถอยเช ิ ง เส นพห ุค ูณแบบข ั ้ นตอน ไม ม ีอ ั ตตะส ัมพ ันธ  ในข อมูล 

(Autocorrelation) เนื่องจากคา Durbin-Watson มีคาอยูระหวาง 1.960 – 2.079  ซึ่งอยูในชวง

ระหวาง 1.50 – 2.50 แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล ดังนั้น จึงสามารถนำ

ตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้เขาสูสมการถดถอย 

3.1  สรุปผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุน

นักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 1.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร 

พบวาคา Sig. เทากับ 0.119 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงวา ระดับการ

กำกับดูแลกิจการไมมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร ดังนั้นจึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 

1.1 ทั้งนี้เปนไปไดวาปจจัยที่ทำใหเกิดการตกแตงกำไรนั้นมีมากมายหลายอยางไมใชเพียงแคปจจัยที่

เกี่ยวของกับการกำกับดูแลกิจการที่ดีเทานั้น จึงทำใหไมสามารถหาผลของสองตัวแปรโดยตรงได ซึ่ง

สอดคลองกับผลการศึกษาของ นภพรรณ ลิ่มตั้ง (2558)  ไดศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางการ

กำกับดูแลกิจการและคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET100) พบวา ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติระหวางผลการประเมินการกำกับดูแล

กิจการกับคุณภาพกำไรของบริษัท 

สมมติฐานที่ 1.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรัปชั่น

ของบริษัทจดทะเบียนมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร พบวาคา Sig. เทากับ 0.040 ซึ่ง

นอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงวา ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมี

สวนรวมเกี่ยวของกับคอรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียนมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร 

ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.2 ทั้งนี้เปนไปไดวา ถาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดรับการประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นใน

ระดับที่สูงขึ้น จะสงผลใหการตกแตงกำไรนั้นมีนอยลง เพราะมีการควบคุมที่ดีสอดคลองกับงานวิจัย

ของสังศติ พิริยะรังสรรค (2553) ที่พบวาผลกระทบที่เกิดจากปญหาการทุจริตคอรรัปชั่นนั้นมีอิทธิพล

ตอมูลคาของกิจการที่ลดลง เนื่องจากการผูกขาดโดยนักธุรกิจการเมืองขนาดใหญ ไมสงเสริมการ

แขงขันที่เปนธรรมและประสิทธิภาพนำไปสูความออนแอ ความดอยพัฒนาลาหลังขององคกรทั้ง

ภาครัฐและธุรกิจเอกชน 

สมมติฐานที่ 1.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงาน

ดานการจัดการกำไร พบวา คา Sig. เทากับ 0.949 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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แสดงวา สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไมมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการ

กำไร ดังนั้นจึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.3 ทั้งนี้เปนไปไดวา ความไมเปนอิสระอยางแทจริงของนัก

ลงทุนสถาบันไทยที่อาจมีการเก่ียวของกับกิจการที่ไปลงทุนทางใดทางหนึ่ง จึงไมสามารถปฎิบัติหนาที่

ตามบทบาทของตนเองไดอยางเต็ม สงผลใหเกิดการตกแตงกำไรขึ ้นในกิจการเพราะขาดการ

ควบคุมดูแลและไมมีความเขาใจกระบวนการเปลี่ยนแปลงตัวเลขทางการบัญชีของนักลงทุนสถาบัน 

ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Rajgopal, Venkatachalam and jiambalvo. (1999) ที่พบวา

สัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจัดการกำไร 

Charfeddine and Elmarzougui (2010) ทำการศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถือหุนสถาบัน 

และผลการดำเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศฝรั่งเศส ผลปรากฏวามีผลกระทบ

ทิศทางตรงกันขามกันอยางมีนัยสำคัญ 

สมมติฐานที่ 1.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ มีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานการจัดการกำไร พบวา คา Sig. เทากับ 0.732 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 แสดงวา สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ ไมมีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานการจัดการกำไร ดังนั้นจึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.4 ทั้งนี้เปนไปไดวา นักลงทุน

สถาบันตางชาติมีการประเมินจุดออนของบริษัทจดทะเบียนวา ขาดความโปรงใส มีนโยบายการกำกับ

ดูแลกิจการนอย กฎหมายธุรกิจไมดีพอและปญหาเกี่ยวกับมาตรฐานการบัญชีที่ยังไมเปนสากล ทั้งยัง

มีความยืดหยุ น ซึ ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Kim and Yoon (2008) ศึกษาความสัมพันธ

ระหวางการกำกับดูแลกิจการกับการจัดการกำไร กรณีศึกษาประเทศเกาหลี โดยมีสัดสวนการถือหุน

ของนักลงทุนตางชาติ เปนตัวแปรอิสระ พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการจัดการกำไร

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ สอดคลองกับงานวิจัยของ Ajay and Madhumathi (2015) ที ่ศึกษา

โครงสรางผูถือหุนสถาบันกับการบริหารกำไรในประเทศอินเดีย ผลปรากฏวามีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกัน 

3.2  สรุปผลการวิจัยสมมติฐานที่ 2 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุน

นักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการมีผลตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร พบวา คา Sig. เทากับ 0.002 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดง

วา ระดับการกำกับดูแลกิจการมีผลตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึง

สนับสนุนสมมติฐานที่ 2.1 ทั้งนี้เปนไปไดวา บริษัทจดทะเบียนที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ดีจะสงผล

ใหผลดำเนิงานของบริษัทมีมูลคาเพิ่มสูงกวาตนทุนของเงินทุน แสดงถึงผูบริหารมีการปรับเปลี่ยนกล

ยุทธการบรหิารจัดการองคกรใหดีขึ้น สอดคลองกับงานวิจัยของวิภาดา ภาโนมัย, และนงคนิตย จันทร
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จรัส (2559) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการและมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

พบวาขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับผลการดำเนินงานของบริษัทที ่ว ัดโดย

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 และสอดคลองกับงานวิจัยของจีราภรณ 

พงศพันธุ พัฒนะ (2558) พบวา การแยกบุคคลในการดำรงตำแหนงประธานกรรมการกับประ

กรรมการบริหารซึ่งเปนสวนหนึ่งของการกำกับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับผล

การดำเนินงานและความอยูรอดในระยะยาวของบริษัท 

สมมติฐานที่ 2.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรัปชั่น

ของบริษัทจดทะเบียนมีผลตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร พบวา คา Sig. 

เทากับ 0.162 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงวา ผลประเมินความคืบหนาการ

ปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียนไมมีผลตอผลการดำเนินงานดาน

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.2 ทั้งนี้เปนไปไดวา ผลกระทบจากการ

ทุจริตคอรรัปชั่นไมมีอิทธิพลตอมูลคากิจการ เนื่องจากการผูขาดโดยนักธุรกิจการเมืองขนาดใหญ ไม

สงเสริมการแขงขันที่เปนธรรมและมีประสิทธิภาพ  ซึ่งสอดคลองกับ ธนภร กรทองทวีลาภ (2553) ได

ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรโดยมีการตอตานทุจริตเปนตัวแปร

อิสระกับการปฏิบัติงานทางการเงนิวัดคาโดยอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน โดยใชกรณีศึกษา

เปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมพบความสัมพันธ 

สมมติฐานที่ 2.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน มีผลตอผลการดำเนินงาน

ดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร พบวา คา Sig. เทากับ 0.705 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 แสดงวา สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน ไมมีผลตอผลการดำเนินงาน

ดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.3 ทั้งนี้เปนไปไดวามูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตรเปนเครื่องมือวัดผลการดำเนินงานที่ยังไมแพรหลายมากนัก ซึ่งนักลงทุนสถาบันยังไมมี

ความรู  จะมองเพียงกำไรทางบัญชีเทานั ้น ไมไดทำการศึกษาถึงกำไรที ่แทจริงหรือกำไรทาง

เศรษฐศาสตรหลังหลักตนทุนในสวนของผู ถือหุนและตนทุนในสวนหนี้สินออกไป เพราะ EVA จะ

เกิดขึ้นก็ตอเมื่อกิจการสามารถสรางรายไดมาชดเชยคาใชจายในการดำเนินงานและตนทุนของเงินทุน

ทั้งหมดได อีกทั้งการคำนวณ EVA ตองทำการปรับปรุงรายการทางบัญชีเพื่อใหไดกำไรทางศรษฐ

ศาสตรซึ่งเปนเรื่องที่ยุงยากซับซอน สอดคลองกับงานวิจัยของ Demsetz & Villalonga (2001) ใน

สหรัฐอเมริกาที่ระบุวายิ่งการกระจุกตัวของผูถือหุนเพิ่มมากขึ้นจะลดประสิทธิภาพของบริษัทลง ใน

ทำนองเดียวกับ Vullalonga & Amit (2006) ที่ชี้ใหเห็นวาการมีผูถือหุนรายใหญสงผลลบตอผลการ

ดำเนินงานของบริษัท โดยใชกลุมตัวอยางบริษัทใหญที่สุดในโลก 500 บริษัทที ่ถูกจัดอันดับโดย

นิตยสารฟอรจูน 
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สมมติฐานที่ 2.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ มีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร พบวา คา Sig. เทากับ 0.339 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงวา สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติไมมีความผล

ตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.4 ทั้งนี้

เปนไปไดวา นักลงทุนสถาบันตางชาติเปนการลงทุนแบบ Passive Fund หรือการลงทุนใหใกลเคียง

กับดัชนีอาจมีเหตุผลจากในปจจุบันสัดสวนผูถือหุนสถาบันตางชาติยังมีสัดสวนไมมากนัก เม่ือเทียบกับ

นักลงทุนประเภทอื่นๆ จึงทำใหยังไมพบความสัมพันธกับผลการดำเนินงานของบริษัทกับกลุมตัวอยาง 

สอดคลองกับงานวิจัยของปยานันทน ณัฐรุจิโรจน (2561) ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนผูถือ

หุนสถาบันและสัดสวนผูถือหุนท่ีเปนหนวยงานรัฐบาลกับผลดำเนินงานของบริษัท ไมพบความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนผูถือหุนสถาบันกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสำคัญ 

3.3 สรุปผลการวิจัยสมมติฐานท่ี 3 การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนัก

ลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3.1 ระดับการกำกับดูแลกิจการมีผลตอผลการดำเนินงานอัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน พบวา คา Sig. เทากับ 0.002 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

แสดงวา ระดับการกำกับดูแลกิจการมีผลตอผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 3.1 ทั้งนี้เปนไปไดวา บริษัทที่นำหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีมา

ใชเปนบรรทัดฐานการบริหารงาน จะชวยสรางความเชื่อมั่นและภาพลักษณที่ดีตอผูมีสวนไดสวนเสีย

ทุกฝาย รวมถึงสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกิจการสงผลใหกิจการมีผลการดำเนินกิจการที่ดี ยอมไดรับ

คะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการในระดับที่ดีตามไปดวย สอดคลองกับงานวิจัยของ สรินยา 

เชาวนเกษม (2552) ที่พบวา ผลการดำเนินงานของกิจการ (Firm Financial Performance) ในรูป

ของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับคะแนนการประเมินการกำกับ

ดูแลกิจการ(Corporate Governance Rating) อยางมีนัยสำคัญ  

สมมติฐานที่ 3.2 ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเก่ียวของกับคอรรัปชั่น

ของบริษัทจดทะเบียนมีผลตอผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน พบวา คา 

Sig. เทากับ 0.109 ซึ ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงวา ผลประเมินความ

คืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียนไมมีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุน ดังนั้นจึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 3.2 ทั้งนี้

เปนไปไดวา อาจเกิดจากการที่พนักงานในบริษัทหรือผูบริหารมีโอกาส มีขออางหรือการใชเหตุผลใน

การกระทำการทุจริตคอรรัปชั่น เพื่อประโยชนตอสวนรวม เชน การตกแตงตัวเลขการเงินใหมีกำไร 

ทำใหผูถือหุนไมไดใหความสนใจเรื่องดังกลาว เพราะผูถือหุนเกิดความพึงพอใจ ราคาหุนเพิ่มสูงข้ึน
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และไดรับเงินปนผล สอดคลองกับโครงการศึกษาของสังศิต พิริยะรังสรรค และ ผาสุก พงษไพจิตร ได

สำรวจความคิดเห็นของประชาชน กลุมตางๆ เกี่ยวกับเสนแบงระหวางสินน้ำใจกับคอรรัปชัน เห็นวา

การที่ประชาชนสวนหนึ่งยังไมชัดเจน ในเรื่องหนาที่ของขาราชการในการใหบริการสาธารณะ ทำให

คนไทยและขาราชการสวนหนึ่งยอมรับ การใหสินน้ำใจแกขาราชการ และซึ่งสอดคลองกับ ธนภร กร

ทองทวีลาภ (2553) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความรับผิดชอบตอสังคมขององคกรโดยมีการ

ตอตานทุจริตเปนตัวแปรอิสระกับการปฏิบัติงานทางการเงินวัดคาโดยอัตราผลตอบแทนจากสวนของ

ผูถือหุน โดยใชกรณีศึกษาเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลที่ไดจาก

การศกึษาไมพบความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวอยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ

สมมติฐานที่ 3.3 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงาน

ดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน พบวา คา Sig. เทากับ 0.688 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงวา สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันไมมีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุน ดังนั้นจึงไมสนับสนุนสมมติฐานที ่ 3.3 ทั้งนี้

เปนไปไดวา ผูถือหุนสถาบันเปนตัวแทนของนักลงทุนสถาบันที่มาจากบริษัท กองทุนตางๆที่มีผลการ

ดำเนินงานที่ต่ำเพื่อมาลงทุนในบริษัทที่มีผลการดำเนินงานที่ปกติ รวมทั้งอาจถูกครอบงำโดยการ

บริหารงานแบบครอบครัว สอดคลองกับงานวิจัยของจากงานวิจัยของวัฒพร ไมวัฒนา (2553) ที่ได

ศึกษาวิเคราะหความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของเจาของ และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ ตอการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุนของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเงินลงทุนและหลักทรัพย โดยศึกษาจากราคาซื้อขายหุนจาก

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2548 - 2553 พบวา อัตราสวน

ทั้งสาม (ROA ROE และ D/E Ratio) ไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ซึ่งอาจเปนเพราะลักษณะ

ธุรกิจของกลุมอุตสาหกรรมการเงินและหลักทรัพยที่ตองอาศัยหนี้สินในการดำเนินกิจการ สอดคลอง

กับ Kamran and Shah (2014) ไดศึกษาผลกระทบของกลไกการกำกับดูแลกิจการ และโครงสรางผู

ถือหุนที่มีตอการบริหารกำไรในประเทศปากีสถาน ผลลัพธปรากฏวาผู ถือหุนแบบกระจุกตัวไมมี

อิทธิพลตอการบริหารกำไร  

 สมมติฐานท่ี 3.4 สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ  มีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน พบวา คา Sig. เทากับ 0.273 ซึ่งมากกวาระดับ

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงวา สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ ไมมี

ผลตอผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 3.4 

เปนไปไดวา นักลงทุนสถาบันตางชาติที่มาลงทุนในบริษัทจดทะเบียนของไทย ไมมีอิทธิพลในการชวย

บริการจัดการกิจการ เนื่องจากมุงเนนที่จะลงทุนระยะสั้นเพียงเทานั้น เพื่อใหไดผลตอบแทนคุมคา 

โดยจะเลือกใชตัววัดมูลคากิจการที่หลากหลายและเหมาะสมเทานั้น นักลงทุนสถาบันตางชาติเปน
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กลุมท่ีมีโอกาส ทักษะ ความชำนาญและความสามารถที่จะเขาถึงขอมูลมาก อีกทั้งมีความสามารถและ

ทรัพยากรที่พรอมในการประเมินหลักทรัพย เพื่อคาดหวังวาจะขายหุนเร็วๆนี้ สอดคลองกับงานวิจัย

ของ Ajay and Madhumathi (2015) ที ่ศึกษาโครงสรางผ ู ถือหุ นสถาบันกับการบริหารกำไรใน

ประเทศอินเดีย ผลปรากฏวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือสัดสวนผูถือหุนสถาบัน

ตางชาติแสดงถึงความสามารถในการลดการบริหารกำไรลงได  

 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

ผลจากการศึกษาวิจัยเรื่อง การกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุน

สถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัย

สามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค โดยมีรายละเอียดดังนี้  

วัตถุประสงคและแบบจำลองที่ 1 เพ่ือศึกษาการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผูถือ

หุนนักลงทุนสถาบันมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ผลประเมินความคบืหนาการปองกันการมีสวนรวมเก่ียวของ

กับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน (ANTI) มีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) 

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 คือถาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ไดรับการประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นในระดับที่สูงขึ้น 

จะสงผลใหผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย DACC มีคาสูงขึ้นดวยเนื่องจากการปองกันการมี

สวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น จะชวยสรางความเชื่อมั่นและภาพลักษณที่ดีตอผูมีสวนไดเสียทุกภาคสวน 

รวมถึงสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกิจการและผูถือหุนไดในระยะยาว ดังนั้นผูบริหารของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรตระหนักถึงความสำคัญของหลักธรรมภิบาลในการ

ดำเนินธุรกิจอยางโปรงใส ไรคอรรัปชั่น ตรวจสอบได เปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพและเปนที่ยอมรับ

ในระดับสากล เนื่องจากปจจุบันความตองการของนักลงทุนทีมีตอขอมูลบริษัทจดทะเบียน ไมไดจำกัด

แคขอมูลทางการเงินเทานั้น แตนักลงทุนยังใหความสำคัญของขอมูลที่มใชตัวเลขทางการเงินเพ่ิมมาก

ขึ้นเรื่อยๆซึ่งมีผลกระทบตอผลการดำเนินงานของบริษัท เพื่อสรางผลตอบแทนทางการเงินที่นาพอใจ

ในระยะยาวและพัฒนาตลาดทุนอยางยั่งยืน ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ อรพรรณ เลิศรุจิวณิช 

(2559) ไดทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการที่ดี การปองกันการมีสวน

เกี่ยวของกับคอรรัปชั่น และมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยไดนำผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นมาวัดกับอัตรา

ผลตอบแทนของสวนผูถือหุน (ROE) พบวา ผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวน

เก่ียวของกับคอรรัปชั่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของ

สวนผูถือหุน (ROE) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ สอดคลองกับงานวิจัยของพรธิดา สีคำ (2560) ได
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ทำการศึกษาเรื ่อง อิทธิพลของกระบวนการตรวจสอบภายใน และการบริหารความเสี่ยงที ่มีตอ

ประสิทธิภาพการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา

กระบวนการตรวจสอบภายในและบริหารความเสี ่ยง มีอิทธิพลทางบวกตอประสิทธิภาพการ

ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 และสอดคลองกับแนวคิดทฤษฎี “ผูเปนเจาของ–ผูแทน” (Principal – Agent Theory) 

วาการทุจริตคอรรัปชั่นเปนการรวมมือกันหรือฮั้วกัน (Collusion) ระหวางบุคคลหรือกลุมบุคคลซึ่ง

เปน“ผูแทน (Agent)” กระทำการ เพื่อผลประโยชนสวนตัวเปนการแสวงหาคาเชา (Rent Seeking) 

ในการสรางความมั่งคั่ง (Wealth) ใหกับตนเองทำใหเกิดความเสียหายตอ“ผูเปนเจาของ (Principal)” 

เนื่องจากความมั่งคั่งของผูเปนเจาของลดลง ผลการดำเนินงานก็ลดลงตามไปดวย Rose - Ackerman 

(1978) Miller and Spence (2005) 

อยางไรก็ตามผลการวิจัยยังพบวา ระดับการกำกับดูแลกิจการ (CG Score) สัดสวนของ

การถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ 

(DOM) ไมมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร (DACC) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สาเหตุที่ผลการทดสอบระดับการ

กำกับดูแลกิจการไมสงผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร คาดวาเกิดจากหลักเกณฑการให

คะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการในประเทศไทยยังไมครอบคลุมและยังไมไดรับการยอมรับ

เทาที่ควรเมื่อเทียบกับหลักเกณฑของตางประเทศ เนื่องจากกฎหมายและขอบังคับการบริหารงานของ

ประเทศยังมีความแตกตางกับประเทศที่พัฒนาแลวคอนขางมากและประเทศที่ไดรับการคุมครองนัก

ลงทุนอยางแข็งแกรง (Gaio and Raposa, 2014) สอดคลองกับงานวิจัยของนภพรรณ ลิ่มตั้ง (2558) 

ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการและคุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 100) โดยมีคะแนนการประเมินการกำกับดูกิจการเปนตัวแปร

อิสระ พบวาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับคุณภาพกำไร และงานวิจัยของ Hashim 

and Devi (2008) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการกับคุณภาพกำไรในประเทศ

มาเลเซีย โดยมีตัวแปรอิสระคือคณะกรรมการอิสระ ซึ่งไมพบความสัมพันธกับคุณภาพกำไรของบริษัท

เชนกัน ยังมีงานวิจัยของ Chidambaran, Palia and Zheng (2006) ไดศึกษาวาบริษัทท่ีมีการกำกับ

ดูแลกิจการที่ดีจะมีผลประกอบการที่ดีกวาบริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการที่ไมดีหรือไม โดยทดสอบ

ความสัมพันธระหวางคาประสิทธิภาพการกำกับดูแลกิจการกับผลตอบแทนการลงทุนหุนและผลกำไร

ของบริษัท ผลการศึกษาพบวา การกำกับดูแลกิจการที่ดีไมมีผลตอผลประกอบการของบริษัทเนื่องจาก

บริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการท่ีดีก็สามารถมีผลประกอบการที่ตกต่ำได ในขณะที่บริษัทที่มีการกำกับ

ดูแลกิจการที่ไมดีกลับมีผลประกอบการที่ดีได สวนสาเหตุท่ีผลการทดสอบสัดสวนของการถือหุนท่ีถือ

โดยนักลงทุนสถาบันไมมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไร นั้นคาดวาความไมเปนอิสระ
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อยางแทจริงของนักลงทุนสถาบันที่อาจมีการเกี่ยวของกับกิจการที่ไปลงทุนทางใดทางหนึ ่ง จึงไม

สามารถปฎิบัติหนาที่ตามบทบาทของตนไดอยางเต็มที่ และอาจมาจากผูถือหุนสถาบันเปนตัวแทน

ของนักลงทุนสถาบันที่มาจากบริษัทกองทุนตางๆ ที่มีผลการดำเนินงานที่ต่ำเพื่อมาลงทุนในบริษัทที่มี

ผลการดำเนินงานที่ปกติ รวมทั้งอาจถูกครอบงำโดยการบริหารงานแบบครอบครัว จึงไมพบนัยสำคัญ

ในดานนี้ หรืออาจเกิดจากลักษณะการลงทุนในปจจุบันเปนแบบกระจายตัวของการลงทุน เพ่ือปองกัน

ความเสี่ยงจากการลงทุนในบริษัทเดียว ทำใหนักลงทุนมีการลงทุนหลายที่ ขาดความใสใจ ขาดการ

ควบคุมดูแลและติดตามผลการดำเนินงานอยางใกลชิด ผลลัพธของงานวิจัยนี้สอดคลองกับ Guo & 

Ma (2015), Alves (2012), Meiryani (2015), Yang, Chun & Ramdili (2009) ที่ศึกษาในประเทศ

จีน โปตุเกส อินโดนีเซีย และ มาเลเซีย ตามลำดับ ผลการศึกษานี้สามารถยืนยันผลไดโดยตัวแบบ 

Yoon, Miller and Jiraporn (2006) สำหรับสัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ 

(DOM) ไมมีผลตอผลการดำเนินงานดานการจัดการกำไรอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ กลาวไดวานัก

ลงทุนสถาบันตางชาติไมมีอิทธิพลในการยับยั้งการจัดการกำไรในบริษัทจดทะเบียน ซึ่งความสามารถ

ในการบริหารงานของบริษัทจดทะเบียน การเคารพและใหสิทธิความเทาเทียมกับผูถือหุนสวนนอย 

ระดับการเปดเผยขอมูลโดยเฉพาะขอมูลดานการบริหารงาน ขาดความโปรงใส มีนโยบายการกำกับ

ดูแลกิจการนอยเกินไป กฎหมายธุรกิจไทยไมดีพอ ทำใหนักลงทุนสถาบันตางชาติยังไมมั่นใจที่จะทำ

การลงทุนกับบริษัทจดทะเบียนของไทย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของสุทธิชา  เกริกฤทธิ์ (2550) 

ศึกษาความสัมพันธระหวางการจัดการกำไรกับสัดสวนการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยมีสัดสวนการถือหุนท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติท่ีเปนนอมินี

พบวา ไมมีอิทธิพลตอการจัดการกำไรอยางมีนัยสำคัญ 

วัตถุประสงคและแบบจำลองที่ 2 เพ่ือศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการที่ดีและสัดสวนของผู

ถือหุนนักลงทุนสถาบันท่ีมีตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาระดับการกำกับดูแลกิจการมีผลในทิศทางเดียวกันกับผล

การดำเนินงานดานมูลคาเพ่ิมเชงิเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 คือ การที่บริษัท

มีระดับการกำกับดูแลกิจการที่ดีจะสงผลโดยตรงกับผลการดำเนินเปนระบบที่จัดใหมีกระบวนการ 

โครงสรางและการควบคุมของกิจการ ใหบุคลากรของกิจการปฎิบัติงานตามความรับผิดชอบตอหนาท่ี

ดวยความโปรงใสภายใตกรอบจริยธรรมที ่ดีโดยรวม อีกทั ้งเปนตัวชวยใหผู บริหารตระหนักถึง

ความสำคัญในการใชสินทรัพยใหเกิดประโยชนสูงสุด เพราะกำไรทางบัญชีมักสูงกวามูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐกิจเสมอ เนื่องจากไมไดหักสวนตนทุนของผูถือหุนออกและกำไรทางบัญชียังมีขอจำกัดดานการ

บันทึกบัญชีและวิธีการคำนวณกำไร (อัญญา ขันธวิทย และคณะ, 2552) ผูบริหารมีแนวโนมในการใช

จายอยางอิสระจากกำไรทางบัญชี ดังนั้นเมื่อนำมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจมาใชวัดผลการดำเนินงาน ทำ

ใหผูบริหารเปลี่ยนความคิดทางดานการจัดหาเงินและการลงทุน กอใหเกิดมูลคากับมายังองคกร ผูถือ
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หุนยังคาดหวังใหกิจการมีมูลคาเพ่ิมและมีความมั่งคั่งของกิจการในระยะยาว การปฎิบัติตามสอดคลอง

กับงานวิจัยของ วิภาดา ภาโนมัย (2560) ไดศึกษาเรื่องโครงสรางคณะกรรมการบริหารกับผลการ

ดำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนกลุมธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม โดยนำสัดสวนการถือหุนของ

กรรมการบริหาร มาวัดกับมูลคาเพิ ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) พบวา สัดสวนการถือหุ นของ

กรรมการบริหารมีความสัมพันธกับผลการดำเนินงานอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ

งานวิจัยของศิลปะพร ศรีจ่ันเพชร (2551) ศกึษาความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท โครงสราง

ผูถือหุนกับมูลคาเพิ ่มเชิงเศรษฐศาสตร ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรความเปนอิสระของประธาน

กรรมการมีความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสำคัญ ยิ่งประธาน

กรรมการบริษัทมีความอิสระมากเทาไหร ก็หลีกเลี่ยงการเกิดปญหาในการขัดแยงทางผลประโยชน

มากเทานั ้น และงานวิจัยของภูเบศ มาโห (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ ่มเชิง

เศรษฐศาสตร มูลคาเพ่ิมทางตลาด กระแสเงินสดอิสระกับอัตราการเติบโตอยางยั่งยืน พบวามูลคาเพ่ิม

เชิงเศรษฐศาสตรมีความสัมพันธในทิศทางบวกตออัตราการเติบโตอยางยั่งยืน  

อยางไรก็ตามจากผลการวิจัยพบวา ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวม

เกี่ยวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และ

สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ ไมมีผลตอผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่ม

เชิงเศรษฐศาสตร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.05 เนื่องจากนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนสถาบันตางชาติอาจจะไมไดใหความสนใจถึง

มาตรวัดความมั่งคั่งไปสูผูถือหุน ซึ่งไดแก กำไรทางเศรษฐศาสตรเพิ่มมากไปกวาอัตราสวนทางบัญชี 

เพราะเปนเรื่องที่ยากที่จะเขาใจ เนื่องจากแนวคิดของการคำนวณมูลคาเพิ่มเชิงเศรฐศาสตรนั้น กิจการ

จะเกิดผลกำไรขึ้นไดก็ตอเมื่อมีการชำระหักออกของอัตราผลตอบแทนของผูใหเงินทุนทั้งหมดแลว

เทานั้นซึ่งรวมถึงผูถือหุนดวย (Drucker, 1998) อาจจะตองมีการปรับรายการทางบัญชีที่ทำภายใต

หลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ซึ่งมีความซับซอนยุงยาก และไมไดรับการเปดเผยอยางชัดเจน (Biddle 

et al, 1997) ซึ่งโครงสรางผูถือหุนในประเทศไทยเปนแบบกระจุกตัว คือผูถือหุนรายใหญจะถือหุน

มากจนมีสิทธิ์ควบคุมบริษัท และผูถือหุนใหญมักจะเกี่ยวของกับครอบครัวผูกอตั้งและเครือญาติ อีก

ทั้งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยยังไมไดใหความสำคัญกับการไดรับการประเมินความคืบหนา

ในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นมากนัก เนื่องจากการบริหารในประเทศไทย

สวนมากอยูในรูปของผลประโยชนเพื่อตนเองมากจนละเลยกำไรที่แทจริงทางเศรษฐศาสตร อีกท้ัง

บริษัทยังไมมีแนวปฎิบัติเพ่ือตอตานทุจริตคอรรัปชั่นอยางจริงจัง และการจะเขาเปนสวนหนึ่งของแนว

รวมปฎิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต ใชเวลาในการเตรียมตัวนาน และมีขอปฎิบัติที่

มากมายถึงจะไดผลการรับรองสอดคลองกับงานวิจัยของพิชามญชุ  อุตราภรณ (2553) ที่ไดศึกษา

ความสัมพันธของมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรและมูลคาตามราคาตลาดของกิจการ จำนวน 742 
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ตัวอยาง ตั้งแตปพ.ศ. 2550 ถึง ปพ.ศ. 2552 พบวา มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรเพียงตัวเดียวไมมี

ความสัมพันธกับมูลคาของกิจการเลย ซึ่งมูลคาของกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพย แตหากมีการใช

กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน และกำไรกอนรายการพิเศษเปนตัวแปรควบคุม มูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตรกลับมีความสัมพันธทางลบกับมูลคาของกิจการ ซึ่งมีความเปนไปไดวาสาเหตุเกิดจาก

การที่นักลงทุน และตลาดอาจตีความงบการเงินขัดแยงกับหลักการของมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรซึ่ง

สอดคลองกับพชรฌน ออนละมัยและ วรรณรพี  บานชื่นวิจิตร (2551) ที่ไดศึกษาความสัมพันธ

ระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรกับราคาหลักทรัพยกลุมธุรกิจพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยระหวางป 2545 – 2550 พบวา มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรไมมีความสัมพันธกับราคา

หลักทรัพย ซึ่งสามารถบอกไดวา ความสัมพันธที่มีเปนความสัมพันธที่ไมเปนไปทิศทางเดียวกันหรือมี

ความสัมพันธผกผันกันนั่นคือ เมื่อคาของมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐศาสตรเพ่ิมข้ึน ราคาของหลักทรัพยกลับ

ลดลง แตก็มีงานวิจัยที ่เห็นตางออกไปคืองานวิจัยของอรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ที ่ศ ึกษา

ความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการ การปอนกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่น และมูลคา

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาผลประเมินความคืบหนาใน

เร ื ่องการปองกันการมีส วนเกี ่ยวของกับคอรร ัปช ั ่นสำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) มี

ความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ 

ระดับนัยสำคัญ 0.05 กลาวคือ ถาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับการ

ประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับคอรรัปชั่นในระดับที่สูงขึ้น จะสงผลให

มูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัดโดยTobin’s Q มีคาสูงข้ึนดวยเชนกัน 

วัตถุประสงคและแบบจำลองที่ 3 เพ่ือศึกษาผลการกำกับดูแลกิจการทีด่ีและสัดสวนของผู

ถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ระดับการกำกับดูแลกิจการมีผลตอผลการ

ดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ดังนั้นผูบริหารของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรตระหนักถึงความสําคัญของหลักธรรมาภิ

บาลในการดําเนินธุรกิจอยางโปรงใส เปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพและเปนที่ยอมรับในระดับสากล 

เนื่องจากในปจจุบันความตองการของผูลงทุนที่มีตอขอมูลของบริษัทจดทะเบียน ไมไดจํากัดอยูเพียง

ขอมูลทางการเงิน ซึ่งเปนการสะทอนถึงผลประกอบการในอดีต ผูลงทุนไดใหความสําคัญของขอมูลที่

ไมใชตัวเลขทางการเงินเพิ่มมากขึ้นเรื่อยๆ ทั้งประเด็นดานความรับผิดชอบตอสังคม การกํากับดูแล

กิจการ จรรยาบรรณในการดําเนินธุรกิจ และผลการดําเนินงานของบริษัทผานรายงานทางการเงิน ซึ่ง

มีผลกระทบตอมูลคากิจการของบริษัท สงผลตอการตัดสินใจลงทุน เพ่ือสรางผลตอบแทนทางการเงิน

ที่นาพอใจในระยะยาว และพัฒนาตลาดทุนไทยใหเติบโตไดอยางยั่งยืน สอดคลองจากงานวิจัยในอดีต

ที่เกี ่ยวกับการกำกับดูแลกิจการของ วาสนา จันทรศรี (2549) ศึกษาปจจัยที่มีผลตอการกำกับดูแล
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กิจการที่ดีและผลกระทบที่มีตอผลการดำเนินงานบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยทำการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของ

ผูถือหุน (ROE) จากการศึกษาพบวา ปจจัยทางดานขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนของกรรมการ

อิสระ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอยและขนาดของสำนักงานรับสอบบัญชีมีความสัมพันธกับ

การกำกับดูแลกิจการที่ดีดานผลกระทบจากการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลตอการดำเนินงาน และ

งานวิจัยของ ณรงคศักดิ์ อินตะไชยวงค (2555) ศึกษาผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการตอผลการ

ดำเนินงานของบริษัทกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

ทำการศึกษาผลกระทบอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผู ถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับสัดสวนจำนวนกรรมการอิสระตอจำนวนกรรมการ

ทั้งหมดอยางมีนัยสำคัญทางสิถิติแสดงใหเห็นวาเมื่อสัดสวนจำนวนกรรมการอิสระตอจำนวนกรรมการ

ทั้งหมดเพิ่มขึ ้นมีผลทำให ROE เพิ่มขึ้น และสอดคลองกับงานวิจัยของ สุรางค เห็นสวาง (2560) 

ศึกษาผลกระทบจากระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการและโครงสรางผู ถือหุนตอผลตอบแทน

สวนเกินและผลประกอบการเชิงการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการวิจัยพบวา 

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตออัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน และ Gompers et al. (2003) พบวาคะแนนการกำกับดูแลกิจการ (GOV-Score) 

มีความเชื่อมโยงกับผลการดำเนินงานของบริษัทมากกวาดัชนีการกำกับดูแล (G-Index) และตอมา 

Brown and Caylor (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกำกับดูแลกิจการกับการประเมินคา

บริษัทโดยใชคะแนนการกำกับดูแลกิจการเชนเดียวกับ Brown and Caylor (2004) พบวาการกำกับ

ดูแลกิจการทั้งภายในและภายนอกเชื่อมโยงกับมูลคาบริษัท เปนไปในแนวทางเดียวกันกับงานวิจัยของ 

สรินยา เชาวนเกษม (2552) ที่พบวา ผลการดำเนินงานของกิจการ (Firm Financial Performance) 

มีความสัมพันธกับคะแนนการประเมินกำรกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating) 

อยางมีนัยสำคัญ สงผลใหกิจการที่มีผลการดำเนินกิจการที่ดียอมไดรับคะแนนการประเมินการกำกับ

ดูแลกิจการในระดับที่ดีตามไปดวย สอดคลองกับงานวิจัยของ Bauer et al. (2003) ที่ใช Corporate 

Governance Rating เปนตัววัดในเรื่องของคะแนนการกำกับดูแลกิจการของประเทศในทวีปยุโรป 

ซึ่งพบวา มูลคาของกิจการที่วัดคาโดย Tobin’s Q รวมทั้งปจจัยในดาน Firm Performance ที่วัดคา

โดย Return on Equity และ Net Profit Margin มีความสัมพันธเชิงลบกับคะแนนการกำกับดูแล

กิจการ 

อยางไรก็ตามจากผลการวิจัยพบวา ผลประเมินความคืบหนาการปองกันการมีสวนรวม

เกี่ยวของกับคอรรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน สัดสวนของการถือหุนที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน และ

สัดสวนของการถือหุ นที ่ถือโดยนักลงทุนสถาบันตางชาติ ไมมีผลตอผลการดำเนินงานดานอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมี
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นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 เนื่องจากนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนสถาบันตางชาติที่ศึกษาอาจ

อยูในประเภทที่มุงเนนทำกำไรในระยะสั้น หรือตองการผลการดำเนินงานที่ดีในระยะสั้น การใชกล

ยุทธนี้ในการลงทุนจะไมพิจารณาถึงการปฏิบัติงานของผูบริหารและผลตอบแทนของกิจการระยะยาว

เลย ตองการเพียงระยะสั้นๆเทานั้น หรือผูถือหุนไดมอบหมายใหผูบริหารเปนตัวแทนในการทำงาน

เพื่อประโยชนของผูถือหุน รวมถึงมอบอำนาจในการตัดสินในบางเรื่องใหกับตัวแทนดวย ซึ่งการมอบ

อำนาจใหตัวแทน อาจเกิดปญหาจากตัวแทนได เมื่อความตองการของผูถือหุ นกับฝายบริหารไม

ตรงกัน คือผูถือหุนตองการใหทำงานและการตัดสินใจในเรื่องตางๆของฝายเพื่อประโยชนสูงสุดของผู

ถือหุน ในขณะที่ฝายบริหารอาจมีความตองการที่แตกตางไป ซึ่งความตองการของฝายบริหารนั้น

อาจจะสงผลที่ไมกอประโยชนสูงสุดใหแกผู ถือหุน เกิดการทุจริตคอรรัปชั ่นเพื่อประโยชนของตัว

ผูบริหารเอง หรือเปนความขัดแยงระหวางผูถือหุนท่ีมีอำนาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอย เมื่อผูถือหุนที่

มีสวนในการบริหารมีอำนาจในการบริหารงาน และมีอำนาจควบคุมอาจทำการตัดสินใจที่คำนึงถึง

ผลประโยชนตนเอง โดยที่การตัดสินใจดังกลาวขัดขวางในการสรางความมั่งคั่งใหแกผูไมมีสวนในการ

บริหาร อยางไรก็ตามเนื ่องจากบริษัทมีผู ถือหุ นจำนวนมาก การตรวจสอบการทำงานอาจไมมี

ประสิทธิภาพเพียงพอและอาจเกิดปญหา Free-rider ได โดย Hermalin and Weisbach (1991) 

กลาววาผูถือหุนจะตองคัดเลือกบุคคลที่จะเขามาทำหนาที่ตรวจสอบการทำงานของฝายบริหารและ

ดูแลผลประโยชนแทนตน ซึ ่งกลุ มบุคคลที ่ไดร ับคัดเลือกเขามาทำหนาที ่ตรวจสอบนี้ เร ียกวา

คณะกรรมการบริษัท แตปญหาที่ตามมาก็คือ ผู ถือหุนเองก็ไมสามารถตรวจสอบการทำงานของ

คณะกรรมการวาสามารถตรวจสอบการทำงานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพเพียงใด  และ

ปญหาที่ตามมากก็อีกก็คือปญหาเกี่ยวกับขอมูลซึ่งปญหานี้จะสูงขึ้นเมื่อผูบริหารใชขอมูลที่ไมเปดเผย 

ซึ่งผูถือหุนไมสามารถเขาถึงได และประเมินขอมูลที่ผูบริหารนำมาใชได ผูถือหุนจึงหันไปใหความสนใจ

ในการกำกับดูแลกิจการมากกวาเพื่อปองกันความลมเหลวในการบริหารงาน สอดคลองกับทฤษฎี 

Agency Theory ซึ่งอธิบายและขอเสนอแนะในการจัดการเพื่อสรางประสิทธิภาพสูงสุดใหองคกร 

เพื่อบรรลุเปาหมายถือกำไรสูงสุดภายใตการวิเคราะหนี้กำหนดวาผูผลิต เจาของ หรือฝายบริหารเปน

คนคนเดียวกัน แนวคิดนี้ไมเหมาะสมที่จะใชอธิบายองคกรธุรกิจในปจจุบันที่มีการแบงแยกกันระหวาง

เจาของ (ผูถือหุน) กับฝายบริหาร (ผูจัดการ) จากขอบกพรองดังกลาว นักเศรษฐศาสตรจึงไดพัฒนา

กรอบแนวคิดเพื่อใชศึกษาองคกรที่แบงแยกระหวางผูบริหารและเจาของภายใตสภาพดังกลาวจึงเกิด

ปญหาองคกรเนื่องมาจากผูบริหารไมตองรับผิดชอบอยางเต็มที่กับการตัดสินใจ รวมทั้งผูบริหารอาจ

ดำเนินกิจการในลักษณะที่เอ้ือผลประโยชนหรือเปาหมายสวนตัว มากกวาผลประโยชนหรือเปาหมาย

ของผ ู ถ ือห ุ น นำไปส ู ความขัดแย งของผลประโยชน  สอดคล องก ับงานว ิจ ัยของ Rajgopal, 

Venkatachalam and Jiambalvo. (1999) พบวานักลงทุนสถาบันจะมองเพียงแคผลการดำเนินงาน

ของกิจการเฉพาะรอบระยะเวลาปจจุบัน หากผูบริหารของกิจการทำใหผลการดำเนินงานผิดจาก
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เปาหมายจะทำใหนักลงทุนสถาบันที่ถือหุนอยู ปรับเปลี ่ยนการลงทุนได นอกจากนั้นพบวาราคา

หลักทรัพยมีแนวโนมที่จะสะทอนถึงขอมูลเกี่ยวกับกำไรในอนาคตของกิจการเมื่อปรยีบเทียบระหวาง

การถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูง และการถือหุนของนักลงทุนสถาบันนอย ผลสรุปคือนักลงทุน

สถาบันที่ถือหุนที่เปนผูเชี่ยวชาญในการลงทุนจะมองปจจัยอยางอ่ืนนอกเหนือจากกำไรในปจจุบันเพ่ือ

ประเมินมูลคากิจการโดยปฏิเสธวาผูบริหารมีการจัดการกำไรภายใตแรงกดดันที่มาจากนักลงทุน

สถาบัน ซึ่งเปนนักลงทุนที่มุงเนนเฉพาะกำไรในระยะสั้นเทานั้น สอดคลองกับวิจัยของบงกช  ตั้งจิระ

ศิลป (2556) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทำกำไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาการกระจุกตัวของผูถือหุนและสัดสวน

การถือหุนของนักลงทุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคญัทางสถิติกับความสามารถในการทำกำไร ซึ่ง

วัดจากอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) สอดคลองกับวิจัยของประภาพร ณ นรงค (2549) ศึกษา

ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ

ความสามารถในการทำกำไรทางบัญชี ผลวิจัยพบวา สัดสวนของนักลงทุนของนักลงทุนตางชาติไมมี

ความสัมพันธกับการดำเนินงานชองบริษัท ที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนได 

 

5.3 ขอจำกัดของของการวิจัย 

การวิจัยครั้งนี้มีขอจำกัดที่สำคัญ ดังนี ้

1.  ขอมูลตัวเลขทางการเงินที่แสดงในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่ใชในการศึกษา

ในครั้งนี ้การพิจารณาผลกระทบจากการตีราคา ที่ดิน อาคารและอุปกรณ และรายการพิเศษในชวงที่

ทำการศึกษา เมื่อพิจารณาและตรวจสอบขอมูล พบวาผลกระทบดังกลาวมีนอยมาก เมื่อเทียบกับ

มูลคาของสินทรัพยรวม และกำไรสุทธิที่แสดงในงบการเงิน โดยพิจารณาจากสัดสวนของมูลคาของ

รายการดังกลาวมีจำนวนนอย และเปนรายการที่ไมเกิดขึ้นบอย ดังนั้นผูวิจัยจึงไมไดปรับผลกระทบ

ดังกลาว ในการวิเคราะหและวิจัยในครั้งนี ้

2.  ขอมูลเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนสถาบันที่เปนนอ

มินีตางชาตินั้น ผูวิจัยไดเก็บขอมูลมาจากทะเบียนผูถือหุนรายใหญ คือมีสัดสวนการถือหุนตั้งแตรอย

ละ 1 โดยถือวาทะเบียนของผูถือหุนรายใหญเปนการเปดเผยรายชื่อของผูถือหุนไดประมาณรอยละ 

70 แลว เนื่องจากไมสามารถรวบรวมขอมูลที่เปนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันทั้งหมดไดสัดสวน

การถือหุนของนักลงทุนสถาบันอาจจะมีมากกวาที่นำมาใชในการวิจัย และความแตกตางของสัดสวน

การถือหุนที่คอนขางมากเมื่อจัดประเภทนักลงทุนสถาบัน โดยอัตราสวนของนักลงทุนสถาบันแตละ

ประเภทจะอยู ที ่ประมาณ 70:30 ของสัดสวนการถือหุ นของนักลงทุนสถาบันทั ้งหมดที่เปนกลุม

ตัวอยางในการศึกษา ที่อาจทําใหการวิเคราะหทางสถิติไมสามารถทําใหเห็นความสัมพันธกับ นัก

ลงทุนสถาบันประเภทที่มีสัดสวนการลงทุนนอยกวาไดอยางชัดเจนนัก 
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3.  การคำนวณรายการคงคางที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร สำหรับแทนคาการจัดการ

กำไร โดยใชตัวแบบ Modified Jones (1991) ผานวิธีทางสถิติการวิเคราะหแบบตัดขวาง (Cross-

Sectional Analysis) ซึ่งใชคาสัมประสิทธิ์ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดเปนตัวแทนในการวัดคาการ

จัดการกำไรของแตละบริษัท วิธีการวิเคราะหดังกลาวอาจจะไมใชตัวแทนที่ดีที่สุดในการวัดคาการ

จัดการกำไรของแตละบริษัท และอาจจะมีความคลาดเคลื่อนจากความเปนจริงได 

4.  งานวิจัยชิ้นนี้ไมไดรวมบริษัทที่อยูในกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมธุรกิจ

ประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากบริษัทดังกลาวมีโครงสรางรายงานทางการเงินที่แตกตาง จาก

บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทั่วไป และยังมีขอบังคับที่ตองปฏิบัติตามที่หนวยงานกํากับดูแลอื่นกําหนด 

ผลการศึกษาที่ไดจึงไมสามารถนําไปเปนผลสรุปสําหรับกลุมบริษัทดังกลาวได 

5.  การศึกษาในครั ้งนี ้ศึกษาทำการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอมูลที่ใชในการศึกษาระยะเวลาเพียง 3 ปเทานั้น คือตั้งแตป 2560-

2562 ซึ่งอาจไมมากพอเมื่อเปรยีบเทียบกับงานวิจัยประเภทเดียวกัน 

 

5.4 ขอเสนอแนะ 

5.4.1  ขอเสนอแนะสำหรับการนำผลการวิจัยไปใช 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และบริษัทจดทะเบียนฯ ควรสงเสริมบทบาทกลไกการ

กำกับดูแลกิจการ ดานคะแนนการประเมิน CGR เนื่องจากเปนการพิจารณาครอบคลุมทุกดานของ

การกำกับดูแลกิจการ โดยมีหลักเกณฑการประเมินรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจด

ทะเบียน โดยมี 5 หัวขอ คือ สิทธิของผูถือหุน การปฎิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม การคำนึงถึง

บทบาทของผู ม ีส วนไดเส ีย การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผ ิดชอบของ

คณะกรรมการ เนื่องจากผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา ตัวแปรเหลานี้สงผลใหผลการดำเนินงานของ

บริษัทเพิ่มขึ้น โดยแสดงใหเห็นวาเมื่อมีการลงทุนจากนักลงทุนสถาบันเปนจำนวนมากจะทำใหมีการ

จัดการกำไรเกิดขึ้นนอย ดังนั้นจึงเปนแนวทางสำหรับตลาดหลักทรัพยท่ีจะสนับสนุนการลงทุนจากนัก

ลงทุนสถาบันใหมากยิ่งขึ้น  

จากผลการวิจัยที ่สรุปไวเบื้องตน มีความสอดคลองกับผลการประเมินการปฏิบัติตาม

มาตรฐานสากล (มอง CG ตลาดทุนไทย, 2560) ที่ประเมินใหตลาดทุนไทยมีการปรับปรุงเพ่ิมเกี่ยวกับ

การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน ในดานโครงสรางผูถือหุนโดยใหตลาดทุนไทยมีมาตรการ

สงเสริมใหผูถือหุนรายใหญมีการกระจายตัวของการถือหุน (Free Float) และแผนแมบทพัฒนาตลาด

ทุนไทย ฉบับที่ 3 (2560 - 2564) ที่มุงเนนการเพิ่มสัดสวนผูถือหุนสถาบัน เพื่อพัฒนาใหกลไกตลาด

ผลักดันดานการบริหารงานมีประสิทธิภาพ โปรงใส นาเชื่อถือ รวมทั้งพัฒนาตลาดทุนไทยใหสามารถ
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เขาถึงได แขงได เชื่อมโยง สนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจอยางยั่งยืนและเกิดประโยชนสูงสุดแกผูมี

สวนไดเสียทุกฝาย 

นักลงทุน นักวิเคราะห และผูใชงบการเงินท่ัวไป อาจจะใชความสัมพันธกำกับดูแลกิจการที่

ดีและสัดสวนของผูถือหุนนักลงทุนสถาบันที่มีตอผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแนวทางในการประเมินงบการเงิน เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน

เบื้องตนได โดยพิจารณาจากขอมูลการถือหุนของนักลงทุนสถาบันในบริษัทจดทะเบียนวามีสัดสวนที่

สูงหรือไม คะแนนประเมินการกำกับดูแลกิจการอยูในระดับที่สูงหรือไม รวมทั้งผลประเมินความ

คืบหนาการปองกันการมีสวนรวมเกี่ยวของกับคอรัปชั่นของบริษัทจดทะเบียน เนื่องจากบริษัทที่มี

สัดสวนการถือหุ นของนักลงทุนสถาบันยิ่งสูงและมีการกระจายตัวของนักลงทุน แสดงวาผลการ

ดำเนินงานดานการจัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียนนอย ระดับการเปดเผยขอมูลการกำกับดูแล

กิจการ และความโปรงใสของงบการเงิน ดีกวาบริษัทที่ไมมีการถือหุนของนักลงทุนสถาบันอยูเลย 

สอดคลองกับงานวิจัยของ Brain J. Bushee and Christopher F. Noe (2000) ที่พบวาบริษัทที่มี

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบันสูง นอกจากจะชวยใหการจัดการกำไรในบริษัทนอยลงแลว นัก

ลงทุนสถาบันจะชวยผลักดันใหบริษัทมีการเปดเผยขอมูลมากยิ่งข้ึนดวย นักลงทุน นักวิเคราะห และ

ผูใชงบการเงินทั่วไป อาจจะใชขอมูลดังกลาวมาเปนแนวทางหนึ่งในการพิจารณาการลงทุน การ

วิเคราะห เพ่ือใหไดผลตอบแทนที่คาดหวังไว 

5.4.2  ขอเสนอแนะสำหรับงานวิจัยในอนาคต  

ควรจะมีการศึกษาเพิ่มเติมโดยใชตัวแปรในงานวิจัยนี้เพี่อเปรียบเทียบตัวแบบการวัดการ

บริหารกำไรระหวาง Modified Jones Model โดยการศึกษาเฉพาะกลุมบริษัทที่มีธุรกรรมซับซอน 

เชน กลุมเทคโนโลยี กลุมอุตสาหกรรมการผลิต กลุมสถาบันการเงิน และควรใชตัวแบบการวัดการ

บริหารกำไรแบบอื่น เพื่อทดสอบเพิ่มเติม เชน Jones Model, Margin Model, Beneish Model, 

DD Model, McNichols Model เพื่อยืนยันผลการวิจัยและไดผลการวิจัยที่หลากหลายเพ่ิมขึ้น นำไป

พัฒนาใหเหมาะสมกับบริบทของประเทศไทยตอไป 

งานวิจัยชิ้นนี้ใชคะแนนการประเมิน CG Score ที่ประเมินโดยหนวยงานในไทยเปนตัวแทน

ของการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งจากผลการวิจัยจะเห็นไดวาไมสามารถใชเปนปจจัยที่นักลงทุนสถาบัน

ตางชาติใชประกอบการตัดสินใจไดดังนั้น จึงอาจมีงานวิจัยในอนาคตที่ทําการเปลี่ยนตัวแทนของการ

กํากับดูแลกิจการเปนคุณลักษณะอื่นๆที่สามารถเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการไดอยางเปน

สากล เชน Asean CG Scorecard คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท การเปดเผยขอมูลของ

กิจการ การประชุมสามัญผูถือหุนประจำป การปฏิบัติการ แนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีสากล 

การดำรงตำแหนงกรรมการหลายบริษัท จำนวนครั ้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท หรือ 

คาตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท เปนตน 
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งานวิจัยในครั้งน้ีเปนการศึกษา โดยตัววัดผลการดำเนินงาน ประกอบดวย การจัดการกำไร 

(DACC) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางเดียว ดังนั้นการศึกษาครั้งตอไปอาจ

เปลี่ยนตัวแปรตาม ไปศึกษาในประเด็นที่เกี ่ยวกับรายงานทางการเงินในดานอื่น เชน คุณภาพของ

กำไร (Quality of Earning) ผลการดำเนินงานของบริษัท (Corporate Performance) ผลตอบแทน

สะสมที่ผิดปกติ (CAR: Cumulative Abnormal StockReturn) และราคาหุ น (Stock Price) การ

เพิ่มขึ้นของอัตราสวน ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) การเพิ่มขึ้นของกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ

อ ื ่ น  (Net Income before Extraordinary Items) การลดลงของรายจ  ายฝ  ายท ุน  (Capital 

Expenditure: CAPEX) อัตราการเติบโตของรายได อัตราการเปลี่ยนแปลงของกาไรสุทธิ หรือมูลคา

กิจการทางตลาดของบริษัท เปนตน ซึ่งจะชวยขยายความรูใหกวางขวางและไดผลการวิจัยในมุมมองที่

หลากหลายขึ้น 

เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้มุงเนนศึกษาเฉพาะปจจัยดานนักลงทุนสถาบันเพียงอยางเดียว 

แตในความเปนจริงมีนักลงทุนหลายประเภท ดังนั้นการศึกษาตอไปในอนาคตอาจจะขยายประเด็น

การศึกษาออกไปอีก เชน การถือหุนของนักลงทุนรายยอย เปนตน เพื่อศึกษาวามีปจจัยใดบางที่มีผล

ตอการจัดการกำไร ซึ่งทำใหไดผลการวิจัยเชิงประจักษตอกรณีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย และไดผลงานวิจัยที่มีประโยชนมากขึ้น 

ในการศึกษาครั้งนี้ เก็บขอมูลจากเอกสารตางๆ เชน รายงานประจําปแบบ56-1 ของ

กิจการ เปนตน การศึกษาในครั้งตอไปควรเพิ่มวิธีการวิจัยอื ่น ๆ เชน การสงแบบสอบถาม การ

สัมภาษณผูบริหารของกิจการ เพื่อใหไดขอมูลที่สมบูรณยิงขึ้น และเพื่อใหเห็นแนวโนม และจะได

นํามาใชประโยชนอยางชัดเจน การศึกษาครั้งตอไปอาจจะศึกษาในชวงระยะเวลาที่มากขึ้น เชน จาก 

3 ป เปน 5 ป เพ่ือพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงการเปดเผยขอมูลการกำกับดูแลกิจการทีดี 
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การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

Descriptive Statistics 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CGS .0000 5.0000 3.5382 1.5417 

ANTI 1.0000 3.0000 1.8739 .9445 

INS .0000 99.8300 27.7700 26.4036 

NOM .0000 92.7200 11.0386 17.6555 

cont1 .3804 2357.4122 40.3582 149.3716 

cont2 .0278 1.1166 .4274 .2082 

cont3 .6200 9.6371 1.0987 .5203 

DACC -.0311 .0275 .0004 .0041 

EVA -49.2365 32.4496 -2.1780 5.8103 

ROE -131.3100 56.3367 5.9329 16.7501 

การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) 

Correlations 

 CGS ANTI INS NOM SIZE LEV SGROWTH 

CGS 

Pearson 

Correlation 1 .525** .245** -.002 .179** .186** .003 

ANTI 

Pearson 

Correlation .525** 1 .071 .090 .173** .032 -.069 

INS 

Pearson 

Correlation .245** .071 1 -.127* .198** -.057 -.021 

NOM 

Pearson 

Correlation -.002 .090 -.127* 1 .054 -.039 .033 

SIZE 

Pearson 

Correlation .179** .173** .198** .054 1 .135* .001 

LEV 

Pearson 

Correlation .186** .032 -.057 -.039 .135* 1 -.034 

SGROWTH 

Pearson 

Correlation .003 -.069 -.021 .033 .001 -.034 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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การวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression Analysis) 

1. ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสำเร็จรูป SPSS สำหรับผลการดำเนินงานดานการ

จัดการกำไร (DACC) 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .166a .027 .007 .0041083 2.017 

a. Predictors: (Constant), SGROWTH, SIZE, NOM, LEV, ANTI, INS, CGS 

b. Dependent Variable: DACC 

 
ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 7 .000 1.372 .216b 

Residual .006 341 .000   

Total .006 348    

a. Dependent Variable: DACC 

b. Predictors: (Constant), SGROWTH, SIZE, NOM, LEV, ANTI, INS, CGS 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant -.001 .001  -1.214 .225   

CGS .000 .000 -.104 -1.563 .119 .644 1.552 

ANTI .001 .000 .132 2.065 .040 .694 1.442 

INS .000 .000 -.004 -.064 .949 .873 1.145 

NOM .000 .000 -.019 -.342 .732 .964 1.037 

SIZE .000 .000 -.008 -.150 .880 .909 1.100 

LEV .001 .001 .041 .744 .457 .925 1.082 

SGROWTH .001 .000 .126 2.349 .019 .989 1.012 

a. Dependent Variable: DACC 
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -.000861 .007950 .000379 .0006825 349 

Residual -.0306961 .0262923 .0000000 .0040668 349 

Std. Predicted Value -1.817 11.093 .000 1.000 349 

Std. Residual -7.472 6.400 .000 .990 349 

a. Dependent Variable: DACC 

 

 

 

 

 

 

Collinearity Diagnosticsa 

Mo

del 

Dimen

sion 

Eigenv

alue 

Conditio

n Index 

Variance Proportions 

(Cons

tant) CGS ANTI INS NOM SIZE LEV 

SGRO

WTH 

1 1 5.452 1.000 .00 .00 .00 .01 .01 .00 .00 .00 

2 .903 2.457 .00 .00 .00 .01 .02 .86 .00 .00 

3 .726 2.740 .00 .00 .00 .07 .79 .03 .00 .00 

4 .389 3.744 .00 .00 .01 .76 .14 .04 .05 .01 

5 .224 4.930 .00 .06 .24 .01 .00 .02 .01 .37 

6 .183 5.460 .00 .00 .09 .03 .02 .01 .59 .24 

7 .075 8.513 .02 .93 .50 .05 .01 .00 .04 .00 

8 .047 10.822 .97 .00 .16 .07 .02 .03 .30 .36 

a. Dependent Variable: DACC 
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2. ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสำเร็จรูป SPSS สำหรับผลการดำเนินงานดานมูลคาเพิ่ม

เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .312a .097 .079 5.5765353 1.960 

a. Predictors: (Constant), SGROWTH, SIZE, NOM, LEV, ANTI, INS, CGS 

b. Dependent Variable: EVA 

 
ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1141.303 7 163.043 5.243 .000b 

Residual 10573.233 340 31.098   

Total 11714.536 347    

a. Dependent Variable: EVA 

b. Predictors: (Constant), SGROWTH, SIZE, NOM, LEV, ANTI, INS, CGS 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -3.467 1.225  -2.831 .005   

CGS .767 .242 .204 3.170 .002 .643 1.554 

ANTI .533 .380 .087 1.402 .162 .695 1.439 

INS .005 .012 .021 .378 .705 .872 1.147 

NOM .017 .017 .050 .958 .339 .965 1.036 

SIZE .002 .002 .047 .868 .386 .910 1.099 

LEV -3.425 1.493 -.123 -2.293 .022 .924 1.082 

SGROWTH -1.225 .578 -.110 -2.119 .035 .989 1.012 

a. Dependent Variable: EVA 
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Collinearity Diagnosticsa 

Mo

del 

Dimen

sion 

Eigenv

alue 

Conditio

n Index 

Variance Proportions 

(Const

ant) CGS ANTI INS NOM SIZE LEV 

SGRO

WTH 

1 1 5.454 1.000 .00 .00 .00 .01 .01 .00 .00 .00 

2 .904 2.457 .00 .00 .00 .01 .01 .87 .00 .00 

3 .725 2.743 .00 .00 .00 .07 .79 .03 .00 .00 

4 .389 3.745 .00 .00 .01 .76 .14 .04 .05 .01 

5 .224 4.934 .00 .06 .24 .01 .00 .02 .01 .38 

6 .183 5.462 .00 .00 .09 .03 .02 .01 .60 .23 

7 .075 8.514 .02 .93 .50 .05 .01 .00 .04 .00 

8 .047 10.809 .97 .00 .16 .06 .02 .03 .30 .37 

a. Dependent Variable: EVA 

 
Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -11.406013 3.781477 -2.177951 1.8135758 348 

Residual -43.1074905 34.9651489 .0000000 5.5200012 348 

Std. Predicted Value -5.088 3.286 .000 1.000 348 

Std. Residual -7.730 6.270 .000 .990 348 

a. Dependent Variable: EVA 
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3. ผลการวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสำเร็จรูป SPSS สำหรับผลการดำเนินงานดานอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .333a .111 .093 15.9547799 2.079 

a. Predictors: (Constant), SGROWTH, SIZE, NOM, LEV, ANTI, INS, CGS 

b. Dependent Variable: ROE 

 
ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 10833.157 7 1547.594 6.080 .000b 

Residual 86803.256 341 254.555   

Total 97636.413 348    

a. Dependent Variable: ROE 

b. Predictors: (Constant), SGROWTH, SIZE, NOM, LEV, ANTI, INS, CGS 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 2.844 3.503  .812 .418   

CGS 2.212 .691 .204 3.200 .002 .644 1.552 

ANTI 1.747 1.087 .099 1.607 .109 .694 1.442 

INS -.014 .035 -.022 -.402 .688 .873 1.145 

NOM .046 .049 .049 .939 .348 .964 1.037 

SIZE .007 .006 .059 1.097 .273 .909 1.100 

LEV -17.743 4.272 -.221 -4.154 .000 .925 1.082 

SGROWTH -.744 1.653 -.023 -.450 .653 .989 1.012 

a. Dependent Variable: ROE 
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Collinearity Diagnosticsa 

Mo

del 

Dimen

sion 

Eigenv

alue 

Conditio

n Index 

Variance Proportions 

(Const

ant) CGS ANTI INS NOM SIZE LEV 

SGRO

WTH 

1 1 5.452 1.000 .00 .00 .00 .01 .01 .00 .00 .00 

2 .903 2.457 .00 .00 .00 .01 .02 .86 .00 .00 

3 .726 2.740 .00 .00 .00 .07 .79 .03 .00 .00 

4 .389 3.744 .00 .00 .01 .76 .14 .04 .05 .01 

5 .224 4.930 .00 .06 .24 .01 .00 .02 .01 .37 

6 .183 5.460 .00 .00 .09 .03 .02 .01 .59 .24 

7 .075 8.513 .02 .93 .50 .05 .01 .00 .04 .00 

8 .047 10.822 .97 .00 .16 .07 .02 .03 .30 .36 

a. Dependent Variable: ROE 

 
Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -12.245146 25.051498 5.932880 5.5794050 349 

Residual -129.9614563 49.5489311 .0000000 15.7935001 349 

Std. Predicted Value -3.258 3.427 .000 1.000 349 

Std. Residual -8.146 3.106 .000 .990 349 

a. Dependent Variable: ROE 
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