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บทคัดย่อ 
 

งานวิจยัฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีประเมิน
โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทยต่อมลูค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดทนุไทยในมมุมองของ
ตลาด ข้อมูลท่ีใช้คือ มูลค่าตลาด ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน อายุของบริษัท และ
ยอดขายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี 2559 – 2560 
จ านวน  830  กลุม่ตวัอย่าง เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั คือ ค่าเฉลี่ย สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสงูสดุ ค่าต ่าสดุ และการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple regression) ผลการศกึษาพบว่า (1) ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียน และตัวแปรอิสระอ่ืน ได้แก่ 
อตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุ อายุของบริษัท และยอดขาย มีผลต่อมลูค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียน ส่งผลให้แบบจ าลอง
สามารถอธิบายมลูค่าตลาดของบริษัทได้ร้อยละ 61.0 (2) ในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระดบัคะแนนการก ากบัดแูล
กิจการไมมี่ผลตอ่มลูค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียน   
 

ค าส าคัญ: มลูค่าตลาดของกิจการ, คะแนนการก ากบัดแูลกิจการ, บริษัทจดทะเบียน, ความขดัแย้งของตวัแทน 
 

Abstract 
This research aims to examine the relationship between levels of corporate governance scored 

by Thai Institute of Directors (IOD) and market value of listed companies in Thailand. Data used were 
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market capitalization, corporate governance scores, debt to equity ratio, and sales of companies listed in 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment in 2016 – 2017. Research tools 
were means, standard deviation, maximum, minimum, and multiple regression analysis. Research results 
are as follow: (1) In the Stock Exchange of Thailand, corporate governance scores have significantly and 
positively influenced market capitalization of listed companies at 95% confidence level and all other 
independent variables, debt-to-equity ratio, age, and sales, have also an influence on market capitalization 
of listed companies at the 95% confidence level. As a result, the model can explain 61.0% of their market 
value. (2) In the Market for Alternative Investment, corporate governance scores have not significantly 
influenced market capitalization of listed companies at 95% confidence level.   
 
Key words: Market value of firm, Corporate governance scores, Listed companies, Agency problem 

 

1. บทน า 
 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
ในปัจจบุนัการลงทนุในตลาดทนุในประเทศไทยมีการเติบโตมากขึน้ โดยมลูค่ารวมของหลกัทรัพย์ตาม  

ราคาตลาดของทัง้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพิ่มขึน้จาก 14.2 ล้านล้านบาท 
ในปี 2557 เป็น 17.9 ล้านล้านบาทในปี 2560 และสัดส่วนมูลค่าตลาดของทัง้สองตลาดคิดเป็น 1.03 เท่าของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ในปี 2560 (ท่ีมา: มูลค่าตลาดจากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศจากส านักงานพฒันาการเศรษฐกิจและ
สงัคมแห่งชาติ (ส านกังานพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ, 2561)   โดยผู้ลงทนุในตลาดทนุต่างคาดหวงัให้
มลูค่าของกิจการท่ีลงทุนไปเพิ่มขึน้ในอนาคตและ/หรือสามารถจ่ายเงินปันผลในอนาคตกลบัคืนให้ได้ การประเมิน
มลูค่าของกิจการสามารถท าได้ทัง้ตามวิธีทางบญัชี วิธีการคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต และการใช้มลูค่าตลาด ซึ่ง
การวดัมลูค่าของกิจการตามมลูค่าตลาดนัน้เหมาะกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เน่ืองจากมีการซือ้ขาย
เปลี่ยนมือกนัและมีราคาท่ีชดัเจน และตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทนุ ข้อมลูต่างๆ ท่ีเก่ียวกบับริษัทจะถกูสะท้อนใน
ราคาตลาดของบริษัท ซึง่มีผลโดยตรงต่อมลูค่าตลาดของบริษัท 

อย่างไรก็ตาม บริษัททัว่ไปจะมีปัญหาของความขัดแย้งของตวัแทน (Agency problem) ซึ่งเป็นความ
ขดัแย้งด้านผลประโยชน์ของแต่ละกลุ่มท่ีเก่ียวของในบริษัท อาทิ ผู้บริหาร ผู้จัดการบริษัท ผู้ ถือหุ้น เจ้าหนี ้โดยทัว่ไป
ผู้จดัการบริษัทจะพยายามท่ีจะเพิ่มมลูค่าของกิจการให้สงูขึน้ แต่บางครัง้อาจจะไปลงทนุในกิจการท่ีมีความเสี่ยงหรือ
ในโครงการท่ีมีมลูค่าท่ีน้อยหรือติดลบ (negative NPV) ท าให้เกิดความเสี่ยงกบับริษัทและเจ้าหนีข้องบริษัทด้วย ดงันัน้ 
การก ากบัดแูลกิจการท่ีดี (Corporate governance) จึงเป็นหนึ่งในเคร่ืองมือท่ีจะลดความขดัแย้งปัญหาตวัแทนของผู้
ถือหุ้น การก ากบัดแูลที่ดีจะช่วยให้บริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีดี (Shleifer and Vishny,1997) ผลการด าเนินงานของ
กิจการจะมีความสมัพนัธ์กบัการก ากบักิจการท่ีดี (Klapper and Love, 2004) การศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่าง
การก ากบัดแูลกิจการและมลูค่าตลาดของกิจการ จึงมีความส าคญั เน่ืองจากสามารถเป็นข้อมลูช่วยให้นกัลงทนุน าไป
พิจารณาประกอบการตดัสินใจลงทุน ตลอดจนหน่วยงานท่ีท าหน้าท่ีก ากับดูแลน าไปประกอบการประเมินแนวทาง
ปฏิบัติในการก ากับดูแลกิจการเพ่ือช่วยให้กิจการสามารถสร้างประโยชน์ให้กับผู้ ถือหุ้นได้ดียิ่งขึน้ หลกัการของการ
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ก ากบักิจการท่ีดีจากองค์การเพ่ือความร่วมมือและการพฒันาการทางเศรษฐกิจ (Organization for economic co-
operation and development : OECD)  จะพิจารณาจาก 5 ด้าน  คือ (1) สิทธิของผู้ ถือหุ้น (2) การปฏิบตัิต่อผู้ ถือหุ้น
อย่างเท่าเทียม (3) บทบาทผู้ มีส่วนได้เสีย (4) การเปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส และ (5) ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ ส าหรับในประเทศไทยนัน้ สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ได้สง่เสริม ติดตาม พฒันา
ด้านการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีและประเมินการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้ IOD 
เร่ิมมีการเผยแพร่รายงานการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียนตัง้แต่ปี 2544 เป็นต้นมา และได้มีการปรับเกณฑ์
การประเมินให้สอดคล้องกบัพฒันาการด้านการก ากบัดแูลกิจการในระดบัสากลอย่างต่อเน่ือง เช่น การปรับเกณฑ์ใหม่
ในปี 2550 การเพิ่มหลกัเกณฑ์ในการส ารวจใน 2554 และปี 2557 โดยในปี 2557 IOD ได้ปรับเพิ่มหลกัเกณฑ์ของ
โครงการเพ่ือให้สอดคล้องกบัหลกัเกณฑ์การประเมินของโครงการ ASEAN CG Scorecard  (ท่ีมา: IOD, 2560)    

การจดัท ารายงานการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียนของ IOD แบ่งหมวดการก ากบัดแูลตาม
หลกัการของ OECD โดยท่ีผ่านมา IOD ได้ใช้ข้อมลูที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ข่าวและข้อมลูของ ตลท. และ ก.ล.ต. 
เก่ียวกบับริษัทตัง้แต่เดือนมกราคมของปีก่อนท่ีท าการส ารวจจนถึงวนัประกาศผลส ารวจในช่วงเดือนตลุาคมของทกุปี 
ทัง้นี ้ข้อมลูท่ี IOD ใช้ในการส ารวจประกอบด้วย (1) แบบแสดงข้อมลู ประจ าปีท่ีประเมิน (2) รายงานประจ าปีท่ีผ่านมา 
(3) แบบ 56-1 ประจ าปีท่ีผ่านมา (4) หนังสือเชิญประชุมและรายงานการประชุมผู้ ถือหุ้ น ประจ าปีท่ีประเมิน ( 5) 
ข้อบงัคบับริษัท (6) นโยบายการก ากบัดแูลกิจการ (ถ้ามี) (7) จรรยาบรรณ/จริยธรรมธุรกิจ (ถ้ามี) และ (8) รายงานการ
พฒันาท่ียัง่ยืน (ถ้ามี) และในการประเมินการก ากบัดแูลกิจการมีการก าหนดช่วงคะแนนดงันี ้

 
ตารางที่ 1  ช่วงคะแนนการประเมินการก ากบัดแูลกิจการของ IOD 

 
ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ค าอธิบาย 

90-100 
 

ดีเลิศ 

80-89  ดีมาก 

70-79  ดี 

60-69  พอใช้ 

50-59  ผ่าน 

ต ่ากวา่ 50 ไมไ่ด้รับสญัลกัษณ์ N/A 

ท่ีมา : สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (2560) 

 
ทัง้นี ้ในการประกาศผลส ารวจ IOD จะประกาศรายช่ือเฉพาะบริษัทท่ีอยู่ในระดบั “ดี” “ดีมาก” และ “ดี

เลิศ”  
ในสว่นของความสมัพนัธ์ของการก ากบัดแูลกิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทนัน้ มีผลการศกึษาท่ี

อธิบายผลของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานและมลูค่าของบริษัท เช่น การก ากบัดแูลกิจการจะช่วยให้
บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทนุได้มากขึน้ ลดต้นทุนทางการเงิน และมีผลการด าเนินงานท่ีดี (Chaessens and 
yurtoglu, 2012, อ้างอิงใน Black et al., 2003) การปกป้องผู้ ถือหุ้นท าให้นกัลงทนุภายนอกพร้อมท่ีจะลงทนุมากขึน้
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หรือจ่ายเงินสงูขึน้เพราะหวงัวา่ก าไรที่เกิดขึน้จะกลบัมาในรูปของเงินปันผล (La Porta et al., 2002, อ้างอิงใน Black et 
al., 2003) และการก ากบัดแูลกิจการเป็นทางเลือกหนึง่ซึง่เจ้าของกิจการอาจใช้เป็นกลไกท่ีท าให้ผู้บริหารปรับพฤติกรรม
และบริหารงานให้สอดคล้องกบัการสร้างมลูค่าท่ีสงูขึน้ให้ได้ (อญัญา ขนัธวิทย์ และคณะ, 2552) ในสว่นของการศกึษา
ความสมัพนัธ์ของการก ากบัดแูลกิจการในมมุมองของตลาดในกรณีของต่างประเทศ เช่น Black, Jang and KIM 
(2003) ได้ใช้ดชันีค่า CG ในการอธิบายมลูค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเกาหลีใต้ และพบว่า หากดชันี 
CG เพิ่มขึน้ร้อยละ 10 จะท าให้ Tobin’s q และอตัราสว่นมลูค่าตลาดต่อมลูค่าทางบญัชี (market/book) เพิ่มขึน้ร้อย
ละ 5 และร้อยละ 14 ตามล าดบั นอกจากนี ้แต่ละดชันีย่อยยงัสามารถท านาย Tobin’s q และอตัราสว่นการด าเนินงาน
อ่ืนท่ีสงูขึน้ด้วย  

ส าหรับในประเทศไทย การศึกษาเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการและมลูค่าหรือผลการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET) มีข้อสรุปท่ีทัง้ท่ีพบความสมัพนัธ์ดงักลา่ว
และไม่พบความสมัพนัธ์ เช่น การศึกษาของ กงัสดาล แก้วหานาม และคณะ (2557) ท่ีพบว่า ระดบัคะแนนการก ากบั
ดแูลกิจการท่ีประเมินโดย IOD มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานซึง่วดัโดยอตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ 
(ROA) ของบริษัทจดทะเบียน ขณะท่ี วรกมล  เกษมทรัพย์ (2553) ได้ศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูล
กิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในปี 2551 และ 2552 โดยใช้อตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น (ROE) 
เป็นตวัชีว้ดัในมมุของบญัชี และ Tobin’s Q เป็นตวัชีว้ดัในมมุของตลาด และไม่พบความสมัพนัธ์ของการก ากบัดแูล
กิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษัทในมมุของตลาด ซึ่งสอดคล้องกบัการศึกษาของ ชาญศิริ ชาวนาใต้ (2554) ที่ไม่
พบความแตกต่างของอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ (อตัราสว่น P/E) ระหว่างกลุม่ท่ีได้รับการประเมินคะแนนจาก IOD 
ในระดบั “ดี” ขึน้ไป และกลุม่ท่ีไม่ได้รับการประเมินคะแนนฯ และไม่พบความแตกต่างระหว่างกลุม่ท่ีได้รับการประเมิน
คะแนนจาก IOD ในระดบั “ดี” และกลุม่ท่ีได้รับคะแนนในระดบั “ดีเลิศ”  ขณะท่ีงานวิจยัท่ีศกึษาเฉพาะกรณีของบริษัท
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ได้แก่ การศกึษาของ ยวุดี เครือรัฐติกาล (2557) และ Supranee 
Sugaraserami (2015) ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างก ากบัดแูลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงานและมลูค่าของกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียน  

จากท่ีกล่าวมาข้างต้นจะเห็นว่า การศึกษาในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจะเป็นการศกึษาผลของ
การก ากบักิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในมมุของบญัชีเป็นส่วนใหญ่ และแม้ว่า วรกมล  เกษม
ทรัพย์ (2553) ยวุดี เครือรัฐติกาล (2557) และ Supranee Sugaraserami (2015) จะมีการศกึษาความสมัพนัธ์ของการ
ก ากบัดแูลกิจการและผลการด าเนินงานในมมุของตลาด แต่ยงัไม่มีการศกึษาความสมัพนัธ์ของระดบัคะแนนการก ากบั
ดแูลกิจการตามหลกัเกณฑ์การส ารวจท่ีเพิ่มใหม่ในปี 2557 ของ IOD ต่อมลูค่าของบริษัทจดทะเบียนในมมุมองของ
ตลาด นอกจากนี ้ คณุสมบตัิของบริษัทจดทะเบียนและโครงสร้างของนกัลงทนุท่ีลงทนุใน SET และ MAI ยงัมีความ
แตกตา่งกนั และจากความส าคญัของการก ากบัดแูลกิจการ ซึง่ถือเป็นเคร่ืองมือในการสร้างมลูค่าให้กบักิจการ และการ
ปรับปรุงกฎเกณฑ์การประเมินการก ากับดูแลกิจการอย่างต่อเน่ืองของ IOD ดังกล่าว ผู้ วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการและมลูค่าตลาดของกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน SET 
และ MAI ทัง้นี ้เพ่ือลดผลกระทบจากขนาด โครงสร้างเงินทนุ และอายุของกิจการ ต่อผลการศึกษาความสมัพนัธ์
ดงักลา่ว ผู้วิจยัจึงได้น ายอดขายเป็นตวัแทนของขนาดของบริษัท อตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุ และอายขุองกิจการมาเป็นตวั
แปรอิสระด้วย  
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1.2 วัตถุประสงค์ในการวจิัย 
1. เพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากับดแูลกิจการและมลูค่ากิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในมมุมองของตลาด  
2. เพ่ือศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากับดแูลกิจการและมลูค่ากิจการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ในมมุมองของตลาด  
 

1.3 กรอบแนวคดิของการวจิัย (Conceptual Framework) 
   

 
 
 
 

 
 
 
 
ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจยั 
 

1.4 ขอบเขตการวจิัย 
ก าหนดประชากรคือ บริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอ และกลุ่มตวัอย่าง คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ ท่ีไม่อยู่ในหมวดธุรกิจการเงิน และได้รับการประเมินจาก IOD ในระดบั “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ ในปี 2559-
2560 จ านวนรวม 830 บริษัท  

 
1.5 นิยาม 

มลูค่าตลาดของกิจการ คือ ค่าท่ีค านวณจากการน าราคาปิดของหลกัทรัพย์จดทะเบียนคณูกบัจ านวน
หุ้นท่ีออกจ าหน่ายแล้ว (outstanding shares)   

มลูค่าตามราคาตลาด = ราคาปิดของหุ้น × ปริมาณหุ้นท่ีออกจ าหน่ายแล้ว (outstanding share)   
 

2. แนวคดิ ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 ปัญหาหนึ่งท่ีเก่ียวข้องกับการสร้างมลูค่าของกิจการ คือ ปัญหาของตัวแทน  เน่ืองจากผู้บริหารซึ่งถือเป็น
ตวัแทนของผู้ ถือหุ้นท่ีมีหน้าท่ีสร้างมลูค่าสงูสดุให้แก่กิจการ อาจมีพฤติกรรมท่ีหาผลประโยชน์ให้กบัตนเอง โดยลงทนุใน
โครงการท่ีมีความเสี่ยงเกินไปและส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ดังนัน้ เคร่ืองมือหนึ่งในการป้องกันความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์คือการก ากบัดแูลกิจการ 
 

ตัวแปรอิสระ:  

- ผลการส ารวจการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี 

- อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (D/E) 

- อายขุองกิจการ 

- ขนาดของบริษัท 

 

ตัวแปรตาม   

- มลูคา่ตามราคาตลาด (Market Value)ใน

ระหวา่งปี 2559-2560 ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
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2.1 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง “กระบวนการแห่งการก ากบัดแูลและ
ควบคมุ ซึ่งอาจเกิดขึน้เป็นการภายในหรือภายนอกกิจการเพ่ือประกนัความสมัพนัธ์ของผู้บริหารท่ีมีต่อเจ้าของกิจการ
ว่าเป็นไปเพ่ือประโยชน์สงูสดุของเจ้าของกิจการเท่านัน้” (Parkinson, 1994, อ้างอิงใน อญัญา ขนัธวิทย์และคณะ, 
2552, หน้า 2) จะเห็นว่า ความหมายดังกล่าวเป็นความหมายแคบของการก ากับดูแลกิจการ โดย ตลท. ได้ให้
ความหมายของการก ากบัดแูลกิจการท่ีกว้างขึน้ เป็น “ระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผู้น าและการ
ควบคมุของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีด้วยความโปร่งใสและสร้างความสามารถในการแข่งขนั เพ่ื อรักษา
เงินลงทนุและเพิ่มคณุค่าให้กบัผู้ ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยค านึงถึงผู้ มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืน
และสงัคมโดยรวมประกอบ” (ตลท., 2543, อ้างอิงใน อญัญา ขนัธวิทย์และคณะ, 2552, หน้า 56) 
 

2.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เร่ิมมีการศกึษาโดย Jensen and Meckling (1976) ที่บรรยาย
พฤติกรรมท่ีเกิดขึน้ระหวา่งคูส่ญัญาหรือระหว่างตวัการ (Principal) และตวัแทน (Agent) ส าหรับการประยกุต์ใช้ทฤษฎี
ตวัแทนเพ่ืออธิบายความสมัพนัธ์ท่ีเกิดขึน้ระหว่างเจ้าของกิจการท่ีท าหน้าท่ีเป็นตวัการและผู้บริหารซึ่งท าหน้าท่ีเป็น
ตวัแทนนัน้ สามารถอธิบายได้ดงันี ้เม่ือท าสญัญาจ้างแล้ว เจ้าของจะมอบอ านาจในการบริหารจดัการทรัพยากรทัง้หมด
แก่ผู้บริหารเพ่ือการสร้างมลูค่าของกิจการให้อยู่ในระดบัท่ีสงูสดุ ทฤษฎีตวัแทนตัง้สมมติฐานว่า ผู้บริหารมีพฤติกรรมท่ี
ไม่พึงประสงค์ ได้แก่ การเป็นผู้ เห็นประโยชน์ส่วนตวั คือ ผู้บริหารจะท าการเพ่ือประโยชน์แก่ตนเองและพวกพ้อง และ
การเป็นผู้ ท่ีฉวยโอกาสอยา่งยิ่ง คือ ผู้บริหารจะพยายามหาโอกาสให้ตนสามารถตกัตวงผลประโยชน์โดยการใช้อ านาจท่ี
มีอยู่ ภายใต้เง่ือนไขท่ีการกระท านัน้ถกูต้อง ผู้บริหารจึงไม่สามารถบริหารงานเพ่ือสร้างมลูค่าสงูสดุให้แก่เจ้าของเป็น
หลกั ดงันัน้ การก ากบัดแูลกิจการจึงเป็นกลไกหนึ่งท่ีกิจการจะเลือกเพ่ือปรับพฤติกรรมผู้บริหาร และเพิ่มมลูค่าให้แก่
กิจการ (อญัญา ขนัธวิทย์และคณะ, 2552)  
 

2.3 งานวจิัยที่เกี่ยวข้อง 
งานวิจัยท่ีเก่ียวกับความสมัพนัธ์ของการด าเนินการตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและมลูค่าของ

กิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย มีทัง้งานวิจยัท่ีใช้ระดบัคะแนนท่ีประเมินโดย IOD 
เป็นตวัแปรอิสระ และงานวิจยัท่ีใช้หวัข้อการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีรายหวัข้อเป็นตวัแปรอิสระ เช่น สดัสว่นของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการบริษัท จ านวนครัง้ท่ีคณะกรรมการเข้าร่วมประชุม และการมีประธานกรรมการและผู้บริหาร
สงูสดุเป็นคนเดียวกนั (CEO Duality) เป็นต้น และมีทัง้งานวิจยัท่ีให้ความส าคญักบัผลการด าเนินงานในมมุมองของ
บญัชี โดยใช้ตวัแปรตามเป็นอตัราสว่นผลการด าเนินงานทางบญัชี เช่น อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) 
และอตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (ROA) เป็นต้น และงานวิจยัท่ีมุง่เน้นศกึษาผลการด าเนินงานในมมุมองตลาด โดย
ใช้ตวัแปรตามที่ขึน้อยูก่บัราคาของหลกัทรัพย์ เช่น Tobin’s q และอตัราสว่นราคาต่อก าไรสทุธิ (อตัราสว่น P/E) เป็นต้น 
งานวิจัยหนึ่งท่ีได้มีการศึกษาผลการด าเนินงานทัง้ในมุมมองของบัญชีและในมุมมองของตลาด คือ การศึกษาของ 
ชาญศิริ ชาวนาใต้ (2554) ได้เปรียบเทียบความแตกต่างของค่าอตัราก าไรขัน้ต้น อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัรา
ก าไรสทุธิ ROA ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) และอตัราสว่น P/E ตามระดบัการประเมินของ IOD ในช่วงปี 2549 
- 2553 โดยได้แบ่งกลุ่มศกึษาเป็นกลุ่มท่ีได้รับคะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีจาก IOD ตัง้แต่ระดบั “ดี” ขึน้ไป และ
กลุม่ท่ีไม่ได้รับคะแนนฯ และพบว่า กลุม่ท่ีได้รับคะแนนฯ จะมีอตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสทุธิ ROA และ 
EBIT สงูกว่ากลุ่มท่ีไม่ได้รับคะแนน ขณะท่ีอตัราส่วน P/E ระหว่าง 2 กลุ่มนัน้ไม่แตกต่างกนั นอกจากนี ้ในงานวิจยั
ดงักลา่วยงัได้ศกึษาความแตกตา่งของผลการด าเนินงานระหว่างกลุม่ท่ีได้รับคะแนนระดบั “ดี” และกลุม่ท่ีได้รับคะแนน
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ระดับ “ดีเลิศ” พบว่า ไม่มีตัวชีว้ัดใดของทัง้ 2 กลุ่ม ท่ีแตกต่างกัน ขณะท่ีงานวิจัยของวรกมล  เกษมทรัพย์ (2553) 
เก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยซึ่งได้มีผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ ในปี 2551 และ 2552 โดยมีคะแนนอยู่ในระดบั “ดี” 
“ดีาก” และ “ดีเลิศ” และได้ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณูในการทดสอบความสมัพนัธ์นี ้โดยใช้ ROE เป็น
ตวัชีว้ดัในมมุของบญัชี และ Tobin’s Q เป็นตวัชีว้ดัในมมุของตลาด และพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสมัพนัธ์ในเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของบริษัทในมมุของบญัชี (ROE) ขณะท่ีไม่พบ
การก ากับดูแลในด้านใดท่ีมีความสมัพนัธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการในมมุของตลาด (Tobin’s Q) และเม่ือ
พิจารณาเฉพาะมมุมองของตลาด จะเห็นว่า ผลการศึกษาของ ชาญศิริ ชาวนาใต้ (2554) และวรกมล  เกษมทรัพย์ 
(2553) ไม่พบความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการและราคาตลาดของบริษัท ส าหรับงานวิจั ยท่ีใช้ข้อมูลระดับ
คะแนนท่ีประเมินโดย IOD ตัง้แต่ปี 2557 ท่ีมีการปรับเปลี่ยนเกณฑ์ครัง้ใหม่  มีงานวิจยัของกงัสดาล แก้วหานาม และ
คณะ (2557) ซึ่งได้ศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีประเมินโดย IOD กบัผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ ROA เป็นอตัราสว่นท่ีใช้ในการวดัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ และพบความสมัพนัธ์เชิงบวกระหว่างคะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีประเมินโดย IOD และ 
ROA ทัง้นีผ้ลการศกึษานีส้อดคล้องกบัผลการวิจยัของ ณรงค์ศกัด์ิ อินต๊ะไชยวงค์ (2556)ท่ีได้พบความสมัพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างสดัสว่นกรรมการอิสระในคณะกรรมการกบั ROE จากการใช้ข้อมลูของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในปี 2547-2555 อย่างไรก็ตาม งานวิจยัดงักลา่วได้วดัผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในมมุ
ของบัญชีเท่านัน้ แต่ยังมิได้ใช้ผลการด าเนินงานหรือมูลค่าของบริษัทในมุมมองของตลาด  นอกจากนี ้งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้องกบัการก ากบัดแูลกิจการและมีการใช้ข้อมลูตลาด เช่น Maneenop and pagdeepunt (2017) ท่ีได้ศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนเกินปกติตามแบบจ าลอง CAPM และ Fama French (1993) (abnormal returns) 
และคะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีประเมินโดย IOD ในปี 2552-2560 พบว่า พอร์ตการลงทนุในบริษัทท่ีได้รับคะแนน
การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีในระดบั “ดีเลิศ” มีผลตอบแทนเกินปกติน้อยกว่าพอร์ตการลงทนุในบริษัทท่ีได้รับการประเมิน
คะแนนต ่ากวา่ระดบั “ดี” หรือไมไ่ด้รับคะแนนฯ ร้อยละ 12.9   

ในสว่นของงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัการน าหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมาพิจารณาในผลการด าเนินงานและ
มลูค่าของกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีการศึกษาของ ยวุดี เครือรัฐติกาล (2557) 
และ Supranee Sugaraserami (2015) ซึง่ทัง้สองบทความใช้ข้อมลูบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ในปี 2552-2554 โดย ยุวดี เครือรัฐติกาล (2557) ใช้ข้อมูลหัวข้อย่อยของการก ากับดูแลท่ีดีเป็นตัวแปรอิสระ เช่น 
จ านวนครัง้ท่ีคณะกรรมการประชมุ จ านวนคณะกรรมการอิสระ และสดัสว่นการถือหุ้นของกรรมการ เป็นต้น และไม่พบ
ความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัอตัราสว่น P/E ขณะท่ี Supranee Sugaraserami (2015) ใช้ระดบัคะแนนการก ากบั
ดแูลกิจการท่ีได้รับประเมินจาก IOD ในปีก่อนหน้าเพ่ืออธิบายระดบัราคาหุ้น และพบว่า นกัลงทนุไม่ได้ใช้ข้อมลูคะแนน
การก ากบัดแูลกิจการท่ีประเมินโดย IOD ในการตดัสินใจลงทนุ  

ในส่วนของผลการศึกษาของต่างประเทศมีทัง้ข้อค้นพบท่ีสนับสนุนว่าการก ากับดูแลกิจการมีผลต่อ
มลูค่าตลาดของกิจการและผลการศกึษาท่ีไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่าง 2 ตวัแปรดงักลา่ว โดยผลการศกึษาท่ีสนบัสนนุ
วา่การก ากบักิจการท่ีดีมีผลตอ่มลูค่าตลาดของบริษัท ได้แก่ Black, Jang and KIM (2003) ได้สร้างดชันีการก ากบัดแูล
กิจการในการอธิบายมลูค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเกาหลีใต้ และพบว่า หากดชันีเพิ่มขึ น้ร้อยละ 10 จะ
ท าให้ Tobin’s q และอตัราส่วนมลูค่าตลาดต่อมลูค่าทางบญัชี (market/book) เพิ่มขึน้ร้อยละ 5 และร้อยละ 14 
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ตามล าดบั นอกจากนีแ้ต่ละดชันีย่อยยงัสามารถท านาย Tobin’s q และอตัราส่วนการด าเนินงานอ่ืนได้ โดยผล
การศกึษานีส้อดคล้องกบัผลการศกึษาของ Hasan and Omar (2015) เก่ียวกบัผลกระทบของระดบัการก ากบัดแูลต่อ
มลูค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในบงัคลาเทศ ซึง่พบความสมัพนัธ์เชิงบวกระหว่างมลูค่าตลาดของกิจการและระดบั
การก ากับดูแลท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 โดยมีมลูค่าตลาดของหลกัทรัพย์มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับสดัส่วน
คณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท แต่มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัสดัส่วนความเป็นเจ้าของของสาธารณะ 
(Public ownership) นอกจากนี ้Robert Eberhart (2012) ได้เปรียบเทียบความแตกต่างของค่า Tobin’s q ของบริษัทท่ี
ใช้ระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีแตกต่างกนัในประเทศญ่ีปุ่ นและพบว่า บริษัทท่ีมีระบบการแต่งตัง้คณะกรรมการชุด
ต่างๆ เพ่ือพิจารณาตรวจสอบ แต่งตัง้ผู้บริหารสงูสดุ และก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร ตามแนวทางการบริหารแบบ
ตะวนัตก มีผลการด าเนินงานท่ีวดัโดยค่า Tobin’s q สงูกว่าบริษัทท่ีใช้ระบบแต่งตัง้ผู้ตรวจสอบแบบดัง้เดิม อย่างไรก็
ตาม งานวิจยัท่ีพบว่าการก ากบักิจการท่ีดีไม่มีผลต่อมลูค่าตลาดของบริษัท เช่น Berthelot, S. (2012) ซึง่ใช้ตวัแปร
การก ากบัดแูลกิจการย่อย 17 ตวัแปร เพ่ือใช้ศกึษาความสมัพนัธ์ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศ
แคนาดา แตไ่มพ่บความสมัพนัธ์ของแตล่ะตวัแปรการก ากบัดแูลกิจการกบัมลูค่าตลาดของบริษัท 

 

3. สมมตฐิานและวิธีการวิจัย 
 

 3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการวจัิย 
ในการวิจยัครัง้นีไ้ด้เลือกใช้คะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีประเมินโดย IOD ซึ่งเป็นข้อมลูท่ีนกัลงทนุ

เข้าถึงได้ง่าย เป็นคะแนนรวมของการก ากบัดแูลกิจการทัง้ 5 ด้าน ท่ีพิจารณาจากข้อมลูตามแบบส ารวจกว่า 241 ข้อ
ค าถาม และได้มีการปรับปรุงหลกัเกณฑ์ให้สอดคล้องกบัการพฒันาด้านการก ากบัดแูลกิจการ โดยมีการปรับสดัส่วน
คะแนนค่อนข้างมากในปี 2557 และได้มีการปรับข้อค าถามในการประเมินในปีต่อๆ มา ในส่วนของข้อมลูทางบญัชีท่ี
เปิดเผย ณ สิน้ปี 2559 และปี 2560 เป็นข้อมลูจนถึงเดือนกันยายน งานวิจยัฉบบันีจ้ึงใช้อตัราหนีส้ินต่อทนุ ณ สิน้ไตร
มาสท่ี 3 และยอดขายในช่วง 9 เดือนแรกเป็นข้อมลูตวัแปรอิสระ โดยผู้วิจยัได้เก็บรวมรวมข้อมลูจากแหล่งข้อมลูทตุิย
ภมูิ ดงันี ้ 

 
ตารางที่ 2  สรุปแหลง่ข้อมลูท่ีใช้ในการวิจยั  
 

ข้อมูล แหล่งข้อมูล 
มลูค่าตลาด มลูค่าตลาด ณ สิน้ปี 2559 และ ณ สิน้ปี 2560 จาก SETSMART 
คะแนนการก ากบักิจการ คะแนนการก ากบักิจการในปี 2559 และปี 2560 จากรายงานการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจด

ทะเบียน 2560 ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ (อตัราสว่น D/E) ณ สิน้ไตรมาสท่ี 3 ปี 2559 และ 2560 จาก SETSMART 
อายขุองบริษัท ปีท่ีบริษัทก่อตัง้จากสรุปข้อมลูสารสนเทศบริษัทจดทะเบียนใน SETSMART และค านวณอายขุอง

บริษัทโดยใช้ปีท่ีศกึษาลบปีท่ีบริษัทก่อตัง้ค านวณโดยผู้วิจยั  
ขนาดของบริษัท 
(ยอดขาย) 

ยอดขาย 9 เดือนแรกของปี 2559 และ 2560 จาก SETSMART 
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3.2 ประชากร 
กลุม่ประชากรท่ีใช้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์

เอม็ เอ ไอ 
 

ตารางที่ 3  จ านวนบริษัทท่ีจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  
 
ระดับคะแนน ระดับ 2559 2560 
มากกวา่ 90 ดีเลิศ 80 110 

80-90 ดีมาก 195 226 
70-80 ดี 180 171 

ต ่ากวา่ 70 ต ่ากวา่ดีและไม่ประกาศผล 146 113 
รวม 601 620 

ท่ีมา: IOD, 2017   
 

3.3 กลุ่มตัวอย่าง 
 

ตารางที่ 4  จ านวนตวัอยา่งท่ีใช้ในการวิจยัจ าแนกตามตลาดหลกัทรัพย์ท่ีจดทะเบียนและปีท่ีประเมินฯ 
 

 SET MAI 
รวม   2559 2560 2559 2560 

จ านวนบริษัทท่ีได้รับคะแนนประเมินจาก IOD 
ตัง้แตร่ะดบัดีขึน้ไป 375 407 80 100 962 
หกั ธุรกิจการเงิน 50 52 6 7 115 
หกั delisted/ ควบรวม 6 3 0 0 9 
หกั ข้อมลูไมค่รบถ้วน 1 5 0 2 8 
เหลือ 318 347 74 91 830 

  
กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์

เอม็ เอ ไอ ท่ีได้รับการประเมินในระดบั “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” ในปี 2559 และ 2560 โดยไม่รวมกลุม่ธุรกิจการเงินซึง่
มีลกัษณะการด าเนินกิจการท่ีแตกต่างจากธุรกิจอ่ืน บริษัทท่ีเข้าข่ายอาจถกูเพิกถอน และบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอ 
โดยมีข้อมลูกลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด 830 ข้อมลู โดยมีรายละเอียดตามตารางท่ี 4 

 
3.4 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล การวิเคราะห์ข้อมลูในการศึกษาในครัง้นี ้แบ่งออกเป็น 2 วิธี คือ (1) การ

วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสงูสดุ ค่าต ่าสดุ และสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน (2) 
การวิเคราะห์สถิติเชิงอนมุาน (Inferential statistics) โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหคุณู (Multiple Linear 
Regression Analysis) และมีการตรวจสอบ (2.1) ปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพห ุ(Multicollinearity) จากค่าสมัประสิทธ์ิ
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สหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร คา่ความทนหรือความคลาดเคล่ือนยินยอม (tolerance) และอตัราความแปรปรวนเฟ้อ (VIF) 
ตามแนวทางของ นงลกัษณ์ วิรัชชยั (2553) คือ หากค่า Tolerance มากกว่า 0.19 และค่า VIF น้อยกว่า 5.3 แสดงว่า
ไมมี่ปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพห ุ (2.2) ปัญหา autocorrelation โดยใช้สถิติ Durbin-Watson (DW)  
 

3.5 ตัวแปรที่ใช้ท าการศึกษา 
(1) ตวัแปรตาม มลูค่าตามราคาตลาด (MV)  

 มลูค่าตามราคาตลาด = ราคาปิดของหุ้น × จ านวนหุ้นท่ีออกจ าหน่ายแล้ว (outstanding shares) 
 (2) ตวัแปรอิสระ ได้แก่ 

(2.1) ระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ (CG) ประเมินโดย IOD โดยก าหนดให้ 
CG = 5 หากบริษัทท่ีได้รับคะแนนระดบั “ดีเลิศ” 
CG = 4 หากบริษัทท่ีได้รับคะแนนระดบั “ดีมาก” 
CG = 3 หากบริษัทท่ีได้รับคะแนนระดบั “ดี” 

(2.2) ยอดขายของบริษัท (Sales) เป็นตวัแทนของขนาดของบริษัท ซึง่ Fama and french (1993)  
แสดงให้เห็นว่า ขนาดของกิจการจะมีผลต่อมลูค่าของกิจการ  บริษัททีมีขนาดใหญ่ ผู้บริหารมีความรู้ความสามารถสงู
ย่อมจะได้เปรียบในการแข่งขันมากกว่าธุรกิจขนาดเล็ก  และการเลือกยอดขาย เป็นตัวแทนของขนาดของกิจการ
เน่ืองจากต้องการลดปัญหาด้านโครงสร้างของกิจการและการจดัหาเงินทนุ  

(2.3) อตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุ (D/E) แสดงโครงสร้างเงินทนุของบริษัท โดย Modigliani and Miller 
(1958) เสนอว่ามลูค่าของกิจการไม่มีความสมัพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทนุ เน่ืองจากต้นทนุเงินทนุจากการก่อหนีต้ ่ากว่า
ต้นทนุของสว่นของเจ้าของ แต่หากใช้เงินทนุจากการก่อหนีม้าก จะท าให้ความเสี่ยงเพิ่มมากขึน้และต้นทนุเงินทนุทัง้ใน
สว่นของเจ้าของและสว่นของเจ้าหนีจ้ะเพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม Modigliani and Miller (1963) พบว่า หนีส้ินมีประโยชน์
ด้านภาษี ท าให้การก่อหนีส้ามารถช่วยเพิ่มรายได้สทุธิของบริษัท  

(2.4) อายขุองบริษัท (Age) มีงานวิจยัหลายงาน พบความสมัพนัธ์เชิงลบระหวา่งอายขุองบริษัทและ
มลูค่าของกิจการ ซึ่งสามารถอธิบายได้จากอตัราการเรียนรู้ของธุรกิจลดลงจากช่วงเร่ิมด าเนินการ ความยากในการ
ปรับตวักบัเทคโนโลยีใหม่ ความเฉ่ือยของธุรกิจหรือยอมรับการเปลี่ยนแปลง ความยืดหยุ่นท่ีลดลงและระบบอาวโุสท่ี
มากขึน้    

ทัง้นี ้อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (D/E) วัดเป็นเท่า อายุของบริษัทวัดเป็นปี มูลค่าตลาด
และยอดขายของบริษัทวดัเป็นหน่วยล้านบาท อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากมลูค่าตามราคาตลาดและยอดขายของบริษัท
เป็นข้อมลูที่มีการกระจายตวัสงูมาก ผู้วิจยัจึงได้แปลงข้อมลูโดยใช้วิธี Logarithm โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยท่ีใช้
แสดงความสมัพนัธ์เป็นดงันี ้  

Ln(MV) = β0 + β1CG + β2DE+β3Age+β4Ln(Sales) 
  

3.6 สมมตฐิานการวจิัย 
(1) กรณีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 - H0 : ระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการประเมินโดย IOD ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยไมมี่ความสมัพนัธ์กบัมลูค่าของกิจการของกิจการ 
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 - H1 : ระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการประเมินโดย IOD ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย มีความสมัพนัธ์กบัมลูค่าของกิจการของกิจการ 

(2) กรณีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ 
 - H0 : ระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการประเมินโดย IOD ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัมลูคา่ของกิจการของกิจการ 
 - H1 : ระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการประเมินโดย IOD ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ มีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่ของกิจการของกิจการ 
 

4. ผลการวิจยั 
 

ผลการวิจยัแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ผลวิจยัจากข้อมลูของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) และผลการวิจยัจากข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 
4.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการวิจยัจากกลุม่ตวัอย่าง 665 กลุม่ตวัอย่าง แบ่งเป็น 2 สว่น คือ (1) การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
และ (2) การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณู  

(1) การวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis)  
 
ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา กรณีตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

 ค่าเฉล่ีย S.D. ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 

MV (ล้านบาท)  33,412   100,307   1,256,772   240  
Sales (ล้านบาท)  18,492   83,983   1,463,763   2  
CG (ระดบั)  3.87   0.75   5.00   3.00  
DE (เทา่)  1.15   1.27   11.11   0.00 
Age (ปี)  32.91   16.52   135.00   1.00  
ตวัแปร MV และ Sales หลงัแปลงข้อมลูด้วยวิธี logarithm 
Ln_MV  8.93   1.59   14.04   5.48  
Ln_Sales  8.17   1.63   14.20   0.82  
 

จากตารางข้างต้นพบว่า มลูค่าตลาดของบริษัทท่ีท าการศกึษามีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 33,412 ล้านบาท สว่น
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทา่กบั 100, 307 ล้านบาท มีคา่สงูสดุและคา่ต ่าสดุเท่ากบั 1,256,772 ล้านบาท และ 240 ล้านบาท 
ตามล าดบั ขณะท่ีตวัแปร CG พบว่า ผลประเมินการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีของบริษัทท่ีท าการศึกษามีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 
3.87 คะแนน สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.75 คะแนน มีคา่สงูสดุและคา่ต ่าสดุเทา่กบั 5 และ 3 ตามล าดบั   
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(2) การวเิคราะห์สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistic Analysis)  
หลงัจากท่ีได้มีการตรวจสอบปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพห ุ(Multicollinearity) โดยการวิเคราะห์ค่าสมัประ

สิทธ์สหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร ค่าสถิติ Tolerance และค่า VIF แล้วพบว่า ตวัแปรอิสระมีค่าสถิติ Tolerance ระหว่าง 0.774 
และ 0.983 ซึง่สงูกว่า 0.19 และมีค่าสถิติ ค่า VIF ระหว่าง 1.018 และ 1.292 ซึง่ต ่ากว่า 5.3 ตามตารางท่ี 6 ดงันัน้ ตวัแปรไม่
มีปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพห ุ(Multicollinearity) และตรวจสอบค่าสถิติ DW ไม่พบปัญหา auto regression ผู้วิจยัจึง
ได้วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณู ผลปรากฏตามตารางท่ี 7 
 
ตารางที่ 6:  คา่สมัประสทิธ์สหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร Tolerance และค่า VIF ของตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษา กรณี SET 
 
 Ln_MV CG DE Age Ln_Sales Tolerance VIF 
Ln_MV 1 .392** .120** -.013 .767**   
CG  1 .070 -.003 .389** .846 1.182 
DE   1 -.089* .287** .904 1.106 
age    1 .061 .983 1.018 
Ln_Sales     1 .774 1.292 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).   
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).   

 
ตารางที่ 7  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนมุาน กรณีตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 

 SET 
Model Constant CG DE Age Ln(Sales) 

คา่สมัประสทิธ์ิ 2.373** 0.218** -0.140** -0.007** 0.745** 
t-statistic (9.529) (3.892) (-4.398) (-2.827) (27.724) 

* มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
** มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 

 
จากการวิเคราะห์พบว่า ค่าสถิติ F จากการวิเคราะห์ความแปรปรวนเท่ากบั 260.772 (Sig = 0.000) 

แสดงว่า มีตวัแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตวัแปรท่ีมีผลต่อมลูค่าของบริษัทจดทะเบียน (ln_MV) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อย
ละ 95 และแบบจ าลองสามารถอธิบายมลูค่าของกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(ln_MV) ได้ร้อยละ 61.0 โดยผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CG) มีค่า t-stat เท่ากบั 3.892 (หรือค่า Sig. = 
0.000 < 0.05) จงึสรุปได้วา่ การก ากบัดแูลกิจการท่ีวดัโดยคะแนนการก ากบัดแูลกิจการโดย IOD มีความสมัพนัธ์ในเชิง
บวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับมลูค่ากิจการของบริษัทซึ่งวัดโดยมลูค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 จึงปฏิเสธ H0 หรือยอมรับ H1 นัน่คือ ถ้าบริษัทนัน้มีระดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีเพิ่มขึน้จะ
สง่ผลให้มีมลูค่าตลาดของบริษัทเพิ่มขึน้ ส าหรับตวัแปรอิสระอื่นๆ ได้แก่ ยอดขายของบริษัท (ln_Sales) มีความสมัพนัธ์
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ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกับมลูค่ากิจการของบริษัทท่ีระดับความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95  ขณะท่ีอตัราส่วน
หนีส้ินต่อทนุ (D/E) และอายขุองบริษัท (Age) มีความสมัพนัธ์ในเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัมลูค่ากิจการของ
บริษัท ที่ความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95    

 
4.2 ตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 

ผลการวิจยัจากกลุม่ตวัอย่าง 165 กลุม่ตวัอย่าง แบ่งเป็น 2 สว่น คือ (1) การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
และ (2) การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณู  

(1) การวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis)  
 
ตารางที่ 8  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา กรณีตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 

 

 คา่เฉลี่ย S.D. คา่สงูสดุ คา่ต ่าสดุ 

MV (ล้านบาท) 2,986 8,831 110,968 213 
Sales (ล้านบาท) 914 836 5,407 82 
CG (ระดบั) 3.60 0.65 5.00 3.00 
DE (เทา่) 1.06 1.48 13.51 0.03 
Age (ปี) 24.16 12.24 112.00 4.00 
ตวัแปร MV และ Sales หลงัแปลงข้อมลูด้วยวิธี logarithm 
Ln_MV 7.36 0.95 11.62 5.36 
Ln_Sales 6.48 0.83 8.60 4.40 

 
จากตารางข้างต้นพบว่า มลูค่าตลาด (MV) ของบริษัทท่ีท าการศกึษามีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 2,986 ล้านบาท  

สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 8,831 ล้านบาท มีค่าสงูสดุและค่าต ่าสดุเท่ากบั 110,968 ล้านบาท และ 213 ล้านบาท 
ตามล าดบั โดยผลประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทท่ีท าการศึกษา (CG) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.60 คะแนน  
สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.65 คะแนน มีคา่สงูสดุและคา่ต ่าสดุเทา่กบั 5 และ 3 ตามล าดบั    

(2) การวเิคราะห์สถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistic Analysis) 
 

ตารางที่ 9:  คา่สมัประสทิธ์สหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร คา่ Tolerance และ VIF ท่ีใช้ในการศกึษา กรณี MAI 
 

 Ln_MV CG DE age Ln_Sales Tolerance VIF 
Ln_MV 1 .015 .054 -.274** .358**   
CG  1 .141 .202** .130 .925 1.081 
DE   1 -.066 .238** .924 1.082 
Age    1 -.025 .949 1.053 
Ln_Sales     1 .933 1.072 
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**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).   
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).   

 
หลังจากท่ีได้มีการตรวจสอบปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) โดยการวิเคราะห์ 

คา่สมัประสทิธ์สหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ค่าสถิติ Tolerance และค่า VIF แล้วพบว่า ตวัแปรอิสระมีค่าสถิติ Tolerance 
ระหวา่ง 0.924 และ 0.949 ซึง่สงูกว่า 0.19 และมีค่าสถิติ ค่า VIF ระหว่าง 1.053 และ 1.082 ซึง่ต ่ากว่า 5.3 ตามตาราง
ท่ี 9 ดงันัน้ ตวัแปรไม่มีปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพห ุ(Multicollinearity) และและตรวจสอบค่าสถิติ DW พบปัญหา auto 
regression จึงแก้ปัญหา auto correlation โดยเพิ่ม AR(1) ในแบบจ าลอง ผู้วิจยัจึงได้วิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหคุณู ผลปรากฏตามตารางที่ 10 

 
ตารางที่ 10  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนมุาน กรณีตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
 

 MAI 
Model Constant CG DE Age Ln(Sales) AR(1) 

คา่สมัประสทิธ์ิ 5.093** 0.046 -0.035 -0.021** 0.409** -0.174* 
t-statistic (8.189) (0.429) (-0.734) (-3.791) (4.915) (-2.221) 

* มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 
** มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 

 

 
จากการวิเคราะห์พบว่า  ค่าสถิติ F จากการวิเคราะห์ความแปรปรวนเท่ากบั 10.092 (Sig = 0.000) 

แสดงว่า มีตวัแปรอิสระหรือตวัแปรควบคมุอย่างน้อย 1 ตวัแปรท่ีมีผลต่อมลูค่าของบริษัทจดทะเบียน (ln_MV) ท่ีระดบั 
ความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 และแบบจ าลองสามารถอธิบายมลูค่าของกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ ได้เพียงร้อยละ 18.1 เท่านัน้ โดยท่ีผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CG) มีค่า t-stat เท่ากบั 0.429 
(หรือค่า Sig. = 0.669 > 0.05) จึงสรุปได้ว่า การก ากบัดแูลกิจการท่ีวดัโดยคะแนนการก ากบัดแูลกิจการโดย IOD ไม่มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับมูลค่ากิจการของบริษัทซึ่งวัดโดยมูลค่าตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 จึงยอมรับ H0 หรือปฏิเสธ H1  ส าหรับตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ได้แก่ ยอดขายของ
บริษัท (ln_Sales) มีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัมลูค่ากิจการของบริษัทท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี
ร้อยละ 95  ขณะท่ีอายขุองบริษัท (Age) มีความสมัพนัธ์ในเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัมลูค่ากิจการของบริษัท  
ท่ีความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 และอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุ (D/E) ไม่มีความสมัพนัธ์ในเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบั
มลูค่ากิจการของบริษัท   
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5. สรุปและอภปิรายผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ 
 

สรุปและอภปิรายผลการวจิัย 
จากการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีประเมินโดย IOD และมลูค่าตลาด

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2559-2560 จ านวน 665 กลุม่ตวัอย่าง พบว่า ผลการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าตลาดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติและ

แบบจ าลองสามารถอธิบายมลูค่าตลาดได้ 61.0%  โดยพบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่างๆ ดงันี ้ln( ̂V) = 2.373 + 
0.218*CG + 0.745*ln(Sales) – 0.140*D/E – 0.007*Age ทัง้นี ้ข้อค้นพบนีแ้ตกต่างจากการศึกษาในอดีตของวรกมล  
เกษมทรัพย์ (2553) ท่ีไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบของการก ากบักิจการท่ีดีกบัตวัแปร Tobin’s q และ
แตกต่างจากการศกึษาของ ชาญศิริ ชาวนาใต้ (2554) ที่ไม่พบความแตกต่างของค่า P/E ระหว่างกลุม่ท่ีแตกต่างกนั
ตามระดบัการประเมินของ IOD ขณะท่ีผลการศึกษานีส้อดคล้องกบัการศึกษาของกงัสดาล แก้วหานาม และคณะ 
(2557) ท่ีได้พบความสมัพนัธ์เชิงบวกของระดบัคะแนนท่ีได้จากการประเมินของ IOD ตามเกณฑ์ใหม่ท่ีได้ปรับเปลี่ยน
ในปี 2557 กบัผลการด าเนินงานของบริษัทในมมุมองทางบญัชี (ROA) แสดงว่า หลกัเกณฑ์การประเมินการก ากับ
กิจการใหมโ่ดย IOD สามารถสะท้อนผลการด าเนินงานของกิจการได้ดียิ่งขึน้ และผลการศกึษาในงานวิจยันีย้งัชีใ้ห้เห็น
วา่ มลูค่าของกิจการในมมุมองของตลาดยงัเป็นผลจากการบริหารจดัการตามแนวทางการก ากบัดแูลกิจการด้วย ดงันัน้ 
การก ากบัดแูลกิจการจึงเป็นเร่ืองท่ีบริษัทจดทะเบียนต้องให้ความส าคญั และมุ่งพฒันาให้ดียิ่งขึน้ เพ่ือเพิ่มมลูค่าให้กบั
กิจการ 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาผลการศึกษาจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แล้ว 
พบว่า คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของกิจการ ซึ่งผลลัพท์ท่ีได้นี ้
สอดคล้องกบัข้อค้นพบของงานวิจยัท่ีใช้ข้อมลูจากตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้แก่ ผลการวิจยัของ ยวุดี เครือรัฐติ
กาล (2557) และSupranee Sugaraserami (2015) ผลลพัท์ท่ีแตกต่างกนัของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ อาจอธิบายได้จากขนาดของกิจการท่ีมีความแตกต่างกนั และประเภทของผู้ลงทนุในทัง้สอง
ตลาดมีความแตกต่างกนั โดยในปี 2560 ผู้ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จะมีสดัส่วนเป็นนกัลงทนุทัว่ไป
ประมาณร้อยละ 43 และนักลงทุนต่างชาติร้อยละ 33 ขณะท่ีในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะมีนักลงทุนทั่วไป
ภายในประเทศสงูถึงร้อยละ 94 และนกัลงทนุต่างชาติเพียงร้อยละ 3 (ท่ีมา: ปริมาณการซือ้ขายแยกตามประเภทนกั
ลงทุนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณสัดส่วนโดยผู้ วิจัย) เช่น นักลงทุนในบริษัทขนาดใหญ่อาจให้
ความส าคัญกับปัจจัยพืน้ฐานด้านยอดขาย การก ากับดูแลกิจการ หรือโครงสร้างเงินทุนมากกว่านักลงทุนในบริษัท
ขนาดท่ีเล็กกว่า  หรือหากนักลงทุนต่างชาติและนักลงทุนสถาบันให้ความสนใจกับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
มากกวา่นกัลงทนุทัว่ไป ก็สามารถอธิบายได้วา่เหตใุด มลูค่าตลาดของบริษัทใน SET จงึขึน้อยูก่บัคะแนนการก ากบัดแูล
กิจการมากกว่ามลูค่าตลาดของบริษัทใน MAI ดังนัน้ หากบริษัทในประเทศไทยต้องการได้รับความเช่ือถือและเงิน
ลงทนุจากตา่งประเทศ ก็จะต้องให้ความส าคญักบัการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน  

นอกจากนี ้ในการวิจัยครัง้นีผู้้ วิจัยยังพบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอ่ืนและมูลค่าตลาดของ
กิจการ พบว่า (1) ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ทุกตัวแปรมีความสมัพันธ์อย่างมี
นยัส าคญักบัมลูค่าตลาดของกิจการท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 โดยยอดขายมีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกกบัมลูค่า
ตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียน ซึ่งสะท้อนว่า นักลงทุนจะประเมินมลูค่าของบริษัทท่ีมียอดขายสูงมากกว่าบริษัทท่ีมี
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ยอดขายต ่ากวา่ สอดคล้องกบัการประเมินมลูค่าของกิจการตามปัจจยัพืน้ฐาน ขณะท่ีบริษัทมีสดัสว่นหนีส้ินต่อสว่นของ
ทนุมากจะส่งผลให้มลูค่าของกิจการลดลง ซึ่งสามารถอธิบายได้จากความเสี่ยงทางการเงินท่ีเพิ่มขึน้จากการก่อหนีท่ี้
สงูขึน้ ซึ่งท าให้ผู้ลงทนุท่ีหลีกเลี่ยงความเสี่ยงประเมินมลูค่าของกิจการลดลง ส าหรับอายขุองบริษัทมีความสมัพนัธ์เชิง
ลบกับมูลค่าของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับหลายงานวิจัยท่ีพบความสมัพันธ์เชิงลบระหว่างสองตัวแปรดังกล่าว โดย
อธิบายเหตุผล เช่น การลดลงของอตัราการเรียนรู้ของธุรกิจ ความไม่พร้อมในการปรับตวักับเทคโนโลยีใหม่และการ
ยอมรับการเปลี่ยนแปลง ความยืดหยุ่นท่ีลดลง (2) ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีเพียงตวัแปร
ขนาดของบริษัทและอายขุองบริษัทเท่านัน้ท่ีมีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัมลูค่าตลาดของกิจการท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 ขณะท่ีความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทไม่มีความสมัพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญกับมลูค่าตลาดของ
บริษัท นอกจากนี ้ความสามารถในการอธิบายมลูค่าตลาดของแบบจ าลองนีย้งัอยู่ในระดบัท่ีต ่า (เพียงร้อยละ 18.1) 
แสดงให้เห็นว่า ในตลาดท่ีบริษัทจดทะเบียนมีขนาดเลก็กว่า จะมีปัจจยัอ่ืนท่ีมีผลต่อมลูค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียน
มากกวา่ปัจจยัท่ีใช้ในแบบจ าลอง   
 

ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัยต่อเน่ือง  
การศึกษาในครัง้นีไ้ด้หาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการวดัโดยคะแนนประเมินจาก IOD 

และมลูค่าของบริษัทในมมุมองของบริษัท ในการศึกษาครัง้ต่อไปอาจใช้ตวัแปรอ่ืน เช่น มลูค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ของ
กิจการเพ่ือสะท้อนความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับมลูค่าเพิ่มของกิจการ และอาจเปรียบเทียบมลูค่า
ตลาดของกิจการกบัการวดัการก ากบัดแูลกิจการให้ครอบคลมุทกุบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
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