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งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับ

การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยผูว้ิจัยเก็บข้อมลู
จากรายงานประจำปี และรายงานการกำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จากกลุ่มตัวอย่างที่มีการเปิดเผยระดับคะแนนการกำกับดูแลที่ดีของกิจการ  จำนวน 381 บริษัท     
7 กลุ่มอุตสาหกรรม ช่วงระยะเวลา 5 ปี เริ่มปี พ.ศ.2562 ถึง ปี พ.ศ.2566 ผู้วิจัยใช้สถิติการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน ผลการศึกษา พบว่า ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีมผีลเชิงบวก
กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์โดยมีตัวแปรควบคุมในเรื่องของขนาดบริษัทและโครงสร้างเงินทุนมีผล
ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ด้วย โดยงานวิจัยนี้สามารถนำไปใช้เป็นประโยชน์สำหรับบริษัทในการ
วางแผนและนำไปใช้ในการพัฒนานโยบายการกำกับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพในองค์กรเพื่อสร้างความมั่นใจ
ให้กับผู้ลงทุนและนำไปใช้เป็นฐานข้อมูลสำคัญในการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับการบริหารจัดการองค์กรและการ
พัฒนาการกำกับดูแลกิจการที่ดีในอนาคต  
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Abstract 

This research aimed to study the relationship between the good corporate governance 
scores and security price change of Thai Listed Companies. The data were collected from the 
financial statement reports and good corporate governance reports of Thai listed Companies 
from a sample of 381 companies that disclosed their corporate governance scores in seven 
industrial groups over a five years period, from 2019 to 2023. The researcher used multiple 
regression analysis to test the hypothesis. The study results revealed that the level of good 
corporate governance score had a positive effect on the security price change with the control 
variables of company size, and capital structure also had an effect on the security price change. 
Not only can this research serve as a valuable database for further research on corporate 
management and corporate governance development, but it can also assist companies in the 
planning and development of effective corporate governance policies that will foster investor 
confidence  
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บทนำ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีระบบการกำกับดูแลกิจการที ่ดี  

เพื ่อสร้างการเติบโตของตลาดหลักทรัพย์โดยการสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั ่งยืนของประเทศ                      
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงมีส่วนในการส่งเสริมให้บริษัทภายใต้สังกัดของตลาดหลักทรัพย์มี  
ความเข้าใจเรื่องการกำกับดูแลกิจการที่ดีอย่างถูกต้องบริษัทจึงมีความจำเป็นอย่างยิ่งในการสร้างบริษัทที่มี
คุณภาพเพื่อให้บริษัทเป็นกำลังสำคัญในการพัฒนาองค์กรให้เข้มแข็งเพื่อความก้าวหน้าอย่างมั่งคง (ชุดาพร 
สอนพักดี, ธาวินี สุขมี, พิมพ์ชนก อิทธิพัทธ์วรกุล, สรัญญา เอี่ยมอำนวย, ชมพูนุช อินทร์ขาว และอารียา 
ผิวเผือด, 2568) โดยมีหลักในการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งดำเนินการและวัดผลโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Director) ในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รณรงค์ให้
ส่งเสริมบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ตระหนักถึงความสำคัญของการกำกับดแูล
กิจการที่ดีเพื่อให้ใกล้เคียงกับมาตรฐานสากล (ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารกุร, 2560) โดยมีระดับคะแนนโดยแทน
ตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ ทั้งสิ้น 6 ระดับ โดยมีหลักเกณฑ์ในการพิจารณาแบ่ง
ออกเป็น 5 หมวดได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติที่เท่าเทียมกัน บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผย
ข้อมูลอย่างโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (สถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2564)  

การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีส่วนในการกำหนดแนวทางประสิทธิภาพในการดำเนินงานในรูปแบบของ
ราคาหลักทรัพย์ ดังนั้น การกำกับดูแลกิจการที่ดีเป็นสิ่งที่มีความสำคัญสำหรับนักลงทุนและผู้บริหารองค์กร  
ในการวางแผนการตรวจสอบทุจริตขององค์กร  (Bozec & Dia, 2015) เนื ่องจากในตลาดหลักทรัพย์ของ 
ประเทศไทยมีการแข่งขันกันสูงขึ้น บริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีจึงมีแนวโน้มที่จะดึงดูดนักลงทุน
ได้มากขึ้น เนื่องจากความเสี่ยงที่รับรู้ได้นั้นต่ำกว่าและมีศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนในระยะยาวที่สูงขึ้น  
(Boonyawat, 2013) ดังนั ้น การตรวจสอบความสัมพันธ์นี ้จึงให้ข้อมูลเชิงลึกกับการกำกับดูแลกิจการที่ดี
สามารถใช้เป็นเครื่องมือสำหรับบริษัทต่าง ๆ เพื่อดึงดูดนักลงทุนและระดมเงินทุนในสภาพแวดล้อมตลาดที่ 
ผันผวนได้ โดยหลักการกำกับดูแลที่ดี ประกอบไปด้วย ความโปร่งใส ความรับผิดชอบ และสิทธิของผู้ถือหุ้น  
การมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความไว้วางใจของนักลงทุนท่ีเพิ่มขึ้นและผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษทั 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในการวิเคราะห์ผลคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีตามที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนดนั้นจะ
ส่งผลโดยตรงต่อการตัดสินใจของนักลงทุนในบริบทของประเทศไทย (สุวิสา ทะยะธง, ชไมพร รัตนเจริญชัย 
และจรัสศรี โนมี, 2565) จากการศึกษางานวิจัยในอดีตบริบทของประเทศไทย พบว่า การศึกษาความสัมพันธ์
ของระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี กับตัวแปรตามด้วยกันหลายตัวแปร ได้แก่ ราคาหลักทรัพย์  
ผลการดำเนินงาน มูลค่าของกิจการ มูลค่าทางการตลาด ความสามารถในการทำกำไร และการจัดการคุณภาพ
กำไร (นรินทร สมทอง, พูนศักดิ์ แสงสันต์ และ กาญจนาท เรืองวรากร , 2564; ชุดาพร สอนพักดี และคณะ, 
2568; ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารกุร, 2560; วาสุกาญจน์ งามโฉม, 2561; สุวรรณ หวังเจริญเดช, 2566) ซึ่งพบว่า
การศึกษาระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับราคาหลักทรัพย์มีการศึกษาเพียงเล็กน้อย โดยใช้ตัววัดของ
การกำกับดูแลกิจการที่ดีด้วยตัวแปรหุ่นซึ่งกำหนดค่าเป็น 1 เมื่อบริษัทได้รับคะแนนการประเมินการกำกับดูแล
กิจการที่ดี และมีค่าเป็น 0 เมื่อบริษัทไม่ได้รับคะแนน ผลการศึกษา พบว่า ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ
ที่ดีไม่พบความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (สุวรรณ หวังเจริญเดช, 2566) นอกจากนั้นการศึกษาของ นัฏพร 
มโนรถพานิช (2564) ได้ใช้คุณลักษณะของคณะกรรมการเป็นตัววัดการกำกับดูแลกิจการที ่ดีกับราคา
หลักทรัพย์ พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงลบกับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
ในทางตรงกันข้ามมีผลเชิงบวกกับการควบรวมตำแหน่งของกรรมการผู้จัดการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติเมื่อ
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พิจารณางานวิจัยในอดีตทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรดังกล่าวยังไม่ชัดเจน อย่างไรก็ตามการให้
ความสำคัญของหลักการกำกับดูและกิจการที่ดีในอดีตและปัจจุบันมีความแตกต่างกันรวมถึงสภาพแวดล้อม  
การดำเนินงานที่แตกต่างกันตามกาลเวลา ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะทดสอบ ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนน
กำกับดูแลกิจการที่ดีโดยใช้ตัววัดระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทยกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ช่วงระยะเวลา 5 ปี ระหว่างปี พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2566 โดยผู้วิจัยเลือกกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีการเปิดเผยระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการทีดีโดยเปิดเผยจากสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซึ่งผู้วิจัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่างานวิจัยนี้จะเป็นการเติมเต็มผลการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเพิ่มทิศทางของความสัมพันธ์ของตัวแปรดังล่าวให้สมบูรณ์
ยิ่งข้ึน 
 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย 
เพื ่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 

ขอบเขตของการวิจัย 
ด้านเนื้อหา: ศึกษาเฉพาะระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในรอบปี ขนาดของสินทรัพย์ อายุของบริษัท โครงสร้างเงินทุน 
และคุณภาพของผู้สอบบัญชี 

ด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง: บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่ม
ตัวอย่างที่ไม่ศึกษาเช่น บริษัทในกลุ่มสถาบันการเงิน บริษัทที่ไม่เปิดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี  
บริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน และบริษัทท่ีมีระยะเวลาในการดำเนินงานไม่ถึง 5 ปี  

ด้านพื้นท่ี: บริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ์
ด้านเวลา: ระยะเวลา 5 ปี ศึกษาเฉพาะปี พ.ศ.2562 ถึงปี พ.ศ.2566 

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัยในเชิงวิชาการจากงานวิจัยนี้ช่วยเสริมสร้างความเข้าใจในดา้น

การกำกับดูแลกิจการและบทบาทของการกำกับดูแลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเน้นการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลที่ดีกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถนำไปใช้เป็น
ฐานข้อมูลสำคัญในการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับการบริหารจัดการองค์กรและการพัฒนาการกำกับดูแลกิจการใน
อนาคต 

ประโยชน์ที ่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัยในเชิงปฏิบัติจากงานวิจัยนี้สามารถนำไปใช้ในการพัฒนา
นโยบายการกำกับดูแลกิจการที ่มีประสิทธิภาพในองค์กร และสร้างความสามารถเพื ่อช่วยให้บริษัทที่  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีกลยุทธ์ในการสร้างความโปร่งใสและการเปิดเผยข้อมูลที่ดีขึ้น
ซึ่งส่งผลต่อการดึงดูดนักลงทุนท้ังในและต่างประเทศ 
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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signally Theory) 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณของ Spence (1973) นำมาใช้เพื่ออธิบายถึงกระบวนการที่ผู้ลงทุนหรือนักธุรกิจ

ใช้ข้อมูลเพื่อส่งสัญญาณถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของตลาดและได้อธิบายถึงกระบวนการที่
องค์กรหรือบุคคลใช้เพื ่อทำการสื่อสารข้อมูลเกี ่ยวกับบริษัทไปยังภายนอกและผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท  
(Kharouf, Lund, Kralman, & Pullig, 2020) ในบริบทของการกำกับดูแลกิจการและความมั่นใจของผู้ลงทุน
นั้น ทฤษฎีนี้ชี้ให้เห็นว่าบริษัทสามารถใช้คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีเพื่อเป็นสัญญาณสะท้อนให้เห็นถึง
คุณภาพของการบริหารงานและความโปร่งใสต่อผู้ลงทุน (Shahid & Abbas, 2019) การที่บริษัทได้รับคะแนน
การกำกับดูแลกิจการที่ดีสูงสามารถเป็นสัญญาณที่บ่งบอกถึงความมั่นคงทางการบริหาร ความสามารถใน  
การปฏิบัติตามหลักจริยธรรมทางธุรกิจ และความเสี่ยงที่ลดลง ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุน 
(Haugh, 2018) สะท้อนถึงสัญญาณที่ดีจากบริษัทจะช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นและดึงดูดการลงทุนจากนักลงทุน
สถาบันและนักลงทุนรายย่อยเพื่อช่วยลดปัญหาความไม่สมดุลของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นได้อีกด้วย 
(Vazirani, Sarker, Bhattacharjee, Dwivedi, & Jack, 2023) 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณได้กล่าวว่าคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัททำหน้าที่เป็นสัญญาณไป
ยังผู้ลงทุนเกี่ยวกับคุณภาพการกำกับดูแลและแนวทางการจัดการของบริษัท คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี
สูงขึ ้นสามารถช่วยลดช่องว่างของข้อมูลระหว่างนักลงทุนและบริษัทได้ ลดความเสี ่ยงที่รับรู ้ได้ และเพิ่ม 
ความเชื่อมั่นของนักลงทุน 

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
ทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสียของ Freeman, Reid, Becvar and Scogin (1984) ได้กล่าวไว้ว่า บริษัทหรือ

องค์กรไม่ควรมุ่งเน้นแค่ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียวแต่ควรคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียที่มีผลกระทบ
จากกิจกรรมขององค์กร โดยผู้มีส่วนได้เสียได้แก่ พนักงาน ลูกค้า ซัพพลายเออร์ ชุมชนท้องถิ่น และนักลงทุน
เป็นต้น ในทฤษฎีนี้จะกล่าวถึงการเชื่อมโยงความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียในด้านต่าง  ๆ และความสำเร็จจะ
ไม่ได้วัดจากผลตอบแทนทางการเงินเพียงอย่างเดียวและยังวัดจากความสามารถในการบริหารจัดการ
ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทและผู้มีส่วนได้เสียด้วย (Collett, 2004) ในบริบทของการกำกับดูแลกิจการ ทฤษฎี
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียแนะนำว่าแนวทางการกำกับดูแลกิจการของบริษัทควรสอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียหลายฝ่าย เพื่อให้แน่ใจว่าการตัดสินใจนั้นเป็นประโยชน์ต่อสภาพแวดล้อมทางสังคมและเศรษฐกิจ
โดยรวม (Mrabure & Abhulimhen-Iyoha, 2020) การกำกับดูแลกิจการที่มีประสิทธิผลจะทำให้เกิดความ
โปร่งใส ความรับผิดชอบ และการดำเนินการตามจริยธรรม ซึ่งส่งเสริมความไว้วางใจในหมู่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
และนำไปสู่การตัดสินใจที่ดีขึ้น ชื่อเสียงที่ดีขึ้น ประสิทธิภาพขององค์กรที่ดีขึ้น  (Aggarwal, Deshmukh, & 
Tyagi, 2014) 

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเป็นมุมมองที่ช่วยให้เข้าใจผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการต่อความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนได้ คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีซึ่งสะท้อนถึงความมุ่งมั่นของบริษัทท่ีมีต่อผลประโยชน์
ของผู้ถือผลประโยชน์มีแนวโน้มที่จะเสริมสร้างความไว้วางใจของนักลงทุน  และเป็นผลให้ความเชื่อมั่นของ 
นักลงทุนท่ีมีต่อบริษัทเพิ่มขึ้น  

คะแนนการกำกับดูแลกจิการที่ดี (Good Corporate Governance Score) 
สมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors) ก่อตั้งข้ึนในปี พ.ศ.2544 โดยความ

ร่วมมือจากหน่วยงานหลักในตลาดทุนไทย ได้แก่ สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด



ความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกบัการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ธนาคารแห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้กำหนดคะแนน  
การกำกับดูแลกิจการที่ดีเพื่อทำการประเมินการตรวจสอบในเรื่องของการบริหารจัดการภายในบริษัทให้มี
ประสิทธิภาพในการดำเนินงานเพื่อความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได้ และจะต้องคำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝา่ย
เพื่อส่งผลให้เกิดความมั่นใจให้กับผู้ลงทุนว่าในธุรกิจนั้นมีการบริหารงานอย่างเป็นธรรมและมีความโปร่งใส 
โดยเฉพาะในเรื่องของการเปิดเผยข้อมูลให้กับผูถ้ือหุ้น ที่จะต้องกระทำกันอย่างเสมอภาค ไม่ให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ได้รับข้อมูลข่าวสารก่อนผู้ถือหุ้นรายย่อยเป็นการป้องกันการเสียเปรียบได้และอาจส่งผลต่อความน่าเช่ือถือของ
ผู้ลงทุนได้ (รจนา ขุนแก้ว, จิตติมา วิเชียรศักดิ์, มันทนชัย สุทธิพันธุ์, กัลยา บุญทิพย์, ธนากรณ์ ชูแก้ว, ธัญญา
รักษ์ มูสิก และวิชญาพร มุสิแดง, 2564) ระดับคะแนนการกับดูแลกิจการที่ดีเป็นปัจจัยที่ใช้ในการพิจารณาถึง
บทบาทในการสร้างความโปร่งใส ความรับผิดชอบ และการบริหารจัดการอย่างมีจริยธรรมภายในองค์กร  
เพื่อเป็นเครื่องมือสำคัญอย่างหนึ่งในการประเมินแนวทางการกำกับดูแลกิจการคือ ระดับคะแนนการกำกับดูแล
กิจการที่ดี ซึ่งเป็นคะแนนรวมที่ใช้ประเมินประสิทธิภาพของโครงสร้างและแนวทางการกำกับดูแลของบริษัท 
การทบทวนวรรณกรรมนี้ตรวจสอบการศึกษาวิจัยที่สำคัญที่เกี่ยวข้องกับ ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการทีด่ี
เพื่อใช้สำหรับการเปรียบเทียบความเชื่อมั่นของนักลงทุนท่ีแตกต่างกัน (Bezo & Dibra, 2020)  

การจัดทำรายงานคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทใน
ประเทศไทยมีวัตถุประสงค์เพื่อใช้สำหรับการสำรวจติดตามพัฒนาการกำกับดูแลกิจการของบริษัทท่ีจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อแสดงให้เห็นถึงการกำกับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสำหรับการพัฒนาและกำกับดูแลกิจการ  (ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารกุร , 2560) 
การนำเสนอข้อมูลสำหรับองค์กรเพื่อกำหนดนโยบายและกฎระเบียบด้านการกำกับดูแลกิจการเพื่อนำไปใช้
สำหรับการตัดสินใจของนักลงทุน และสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทยได้นำผลสำรวจมาใช้ประโยชน์ใน
กิจกรรมส่งเสริมการกำกับดูแลกิจการที่ดี เช่น โครงการ Board of the year Awards และโครงการ Thailand 
Sustainability Investment ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีหลักเกณฑ์ที่ใช้สำหรับการพิจารณา
ยึดจากหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีขององค์กรเพื่อความร่วมมือและการพัฒนาทางเศรษฐกิจ (OCED) มี
องค์ประกอบแบ่งเป็น 5 หมวดโดยคิดตามสัดส่วนของคะแนนดังต่อไปนี้ สิทธิของผู้ถือหุ้นร้อยละ15 การปฏิบัติ
ที่เท่าเทียมกันร้อยละ 10 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสียร้อยละ 20 การเปิดเผยข้อมูลอย่างโปร่งใสร้อยละ 20 และ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการคิดเป็นร้อยละ 35 สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยในประเทศ
ไทยจะนำคะแนนท่ีได้จาก 5 หมวดทำการจัดกลุ่มแบ่งเป็นช่วงของคะแนนดังน้ี ระดับ 5 ดีเลิศ 90-100 คะแนน 
ระดับ 4 ดีมาก คะแนน 80 -89 คะแนน ระดับ 3 ดี 70-79 คะแนน ระดับ 2 ดีพอใช้ 60-69 คะแนน ระดับ 1 
ผ่าน 50-59 คะแนน ส่วนบริษัทที่ได้คะแนนต่ำกว่า 50 คะแนนจะไม่ได้รับพิจารณาให้จัดระดับ (สถาบัน
กรรมการบริษัทไทย, 2564) คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีและทฤษฎีผู้มีส่วนได้ เสียมีความเชื่อมโยงกัน 
เนื่องจากการกำกับดูแลกิจการที่ดีมุ่งเน้นในการสร้างสมดุลระหว่างผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมด  
โดยการให้ความสำคัญกับความโปร่งใส ความรับผิดชอบ และการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพซึ่งเป็นสิ่งที่
ทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสียให้ความสำคัญเช่นกัน การมีการกำกับดูแลกิจการที่ดีจึงเป็นการยืนยันว่าองค์กรให้
ความสำคัญกับการรักษาผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มอย่างเท่าเทียมและยั่งยืนดังนั้นการกำกบัดูแล
กิจการที่ดี เป็นปัจจัยสำคัญในการสร้างความเชื ่อมั ่นของนักลงทุนตามแนวคิดของทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสีย 
(Collett, 2004) 
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ปัจจัยควบคุมในการกำกับดูแลกิจการทีดี (Control Factors in Good Corporate Governance 
Score)  

คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีจะมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นต้องอาศัยปัจจัยแวดล้อมในส่วนของปัจจัย
ควบคุมในด้าน ปัจจัยควบคุมด้านขนาดของบริษัทโดยเฉพาะบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีแนวทางในการปฏิบัติใน  
การกำกับดูแลกิจการเนื่องจากจะส่งผลในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพในการดำเนินงานของบริษัท  (Ningsih, 
Setiawati, & Trisnawati, 2023) ปัจจัยควบคุมด้านระยะเวลาและประสบการณ์ในการดำเนินงานของบรษิัท
ส่งผลต่อคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี เนื่องจากประสบการณ์ในการดำเนินงานจะช่วยส่งเสริมแนวทางใน
การปฏิบัติในการกำกับดูแลกิจการที่ดีและช่วยเพิ่มประสิทธิภาพและเพิ่มมูลค่าในการดำเนินงานได้  (Lee & 
Chung, 2015) ปัจจัยควบคุมด้านโครงสร้างเงินทุนมีอิทธิพลต่อคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีอีกทั้งยังส่งผล
ต่อผลกระทบทางการเงินและการเพิ่มมูลค่าให้กับบริษัท คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีสามารถลดผลกระทบ
ของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่าของบริษัทได้ และยังมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพและกลไกของการกำกับดูแล
กิจการที่ดีได้การกำกับดูแลกิจการที่ดีสามารถมีประโยชน์ในเชิงวิเคราะห์กับการปรับโครงสร้างเงินทุนที่ดีได้
และเป็นปัจจัยสำคัญในการปรับเป้าหมายเชิงกลยุทธ์ในระยะยาวของบริษัทได้ (Limaye, Elkassabgi, Singh, 
Hunter, & Cochran, 2023) สุดท้ายปัจจัยควบคุมด้านประสิทธิภาพของผู้สอบบัญชี บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนิยมใช้บริการของสำนักงานผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG 4 เนื่องจากผู้สอบบัญชีมี
บทบาทสำคัญในการรับประกันการกำกับดูแลกิจการที ่ด ีซ ึ ่งจะส่งผลต่อประสิทธ ิภาพโดยรวมและ  
ความร ับผ ิดชอบขององค์กรในการปฏิบัต ิงานของบริษ ัทด้านความมีจริยธรรม ความโปร ่งใส และ  
ความรับผิดชอบซึ่งมีความจำเป็นต่อการักษาความไว้วางใจในส่วนของคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีของผู้มี
ส่วนได้เสียและผู้ลงทุน (Wang, 2016) จากการทบทวนวรรณกรรรมในอดีต ปัจจัยแวดล้อมในการควบคุม 
ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท โครงสร้างเงินทุน และประสิทธิภาพของผู้สอบบัญชี จึงมีส่วนช่วยสร้างความ
โปร่งใสและความเช่ือมั่นในกระบวนการกำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท จากข้อสรุปในการทบทวนวรณกรรมที่
เกี่ยวข้องกับปัจจัยควบคุมในการกำกับดูแลกิจการที่ดีผู้วิจัยจึงได้นำตัวแปร ขนาดของกิจการ, อายุของกิจการ, 
โครงสร้างเงินทุน และคุณภาพของผู้สอบบัญชี มาพิจารณาและวิเคราะห์เพื ่อใช้เป็นตัวแปรควบคุมเพื่อ  
เสริมความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปรต้น ได้แก่คะแนนการกำกับดูแลกิจการที ่ดีและ ตัวแปรตาม ได้แก่  
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์  

การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ (Security Price Change) 
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ด้านการเงินของบริษัทมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนและเสถียรภาพ

ของตลาดทุน การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในรอบปีสามารถขับเคลื่อนแนวโน้มของตลาดและสะท้อนถึง
สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของบริษัทได้ (Jonwall, Gupta, & Pahuja, 2023) นอกจากนั้น เสถียรภาพและ 
การเติบโตของหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนรวมถึงผลการดำเนินงานทางเศรษฐกิจโดยรวม
ของบริษัทส่งผลต่อความมั่นใจท่ีดีของนักลงทุนเพื่อกระตุ้นให้มีเงินทุนไหลเข้า ส่งผลให้สภาพคล่องเพิ่มขึ้นและ
มีศักยภาพในการประเมินมูลค่าตลาดที่สูงขึ้น ซึ่งสามารถกระตุ้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้มากขึ้น (Hoffmann 
& Post, 2016) 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้รับอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของตลาด ณ วันปิดตลาด  
พฤติกรรมของนักลงทุน การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ จากวันเปิดตลาดถึงวันปิดตลาด จะนำไปสู่  
การเปลี่ยนแปลงที่สำคัญในการสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ลงทุน โดยการผันผวนของราคาหลักทรัพย์จะเป็น
ปัจจัยสำคัญในการกำหนดความเชื่อมั่นของผู้ลงทุนซึ่งจะสะท้อนให้เห็นถึงขอบเขตของการผันผวนของราคา



ความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกบัการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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หรือความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (Liu, 2024) เหตุการณ์ต่าง ๆ ที่ส่งผลต่อ 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เช่น การเปลี่ยนแปลงของรายได้ การปรับอัตราเงินปันผลของบริษัท  
การปรับตัวของดอกเบี้ยต่าง ๆ ความไม่แน่นอนของการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าสินทรัพย์ของบริษัท หรือสภาพ
เศรษฐกิจภายในประเทศสิ่งเหล่าจะส่งผลต่อความเชื ่อมั ่นของผู้ลงทุน (Malekpourkolbadinejad, 2019) 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในช่วง 5-10% ต่อปีสามารถสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ลงทุนได้ 
เนื ่องจากเป็นการเจริญเติบโตที่มั ่นคงของหลักทรัพย์และสอดคล้องกับผลตอบแทนเฉลี่ยของราคาตลาด
หลักทรัพย์ในระยะยาว (Zhu, Gao, & Chen, 2023) ซึ่งอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ดังกล่าว
สามารถสร้างเสถียรภาพ ศักยภาพ และความสามารถในการทำกำไรเพื่อเพิ่มความเช่ือมั่นให้กับผู้ลงทุน  

เสถียรภาพ ศักยภาพ และความสามารถในการทำกำไรของตลาดการเงิน ความผันผวนของราคาตลาด
และการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ได้รับอิทธิพลอย่างมากจากการเปลี่ยนแปลงในความรู้สึกของนักลงทุน  
ซึ ่งขับเคลื่อนโดยปัจจัยพื ้นฐานทางเศรษฐกิจเพียงอย่างเดียว โดย  Graham & Harvey (2001) กล่าวว่า 
ความรู้สึกเชื่อใจของนักลงทุนจะเป็นสิ่งที่สะท้อนให้เห็นในระดับความมั่นใจและส่งผลกระทบอย่างมีนยัสำคัญ
ต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ทั ้งในระยะสั้นและระยะยาว ความมั่นใจของนักลงทุนยังมีบทบาทสำคัญใน 
การกำหนดสภาพคล่องของตลาดซึ ่งส ่งผลต่อราคาหลักทรัพย์  Paradowski, Cupak, Fessler and Hsu 
(2022) ได้กล่าวไว้ว่า การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ที่สูงขึ้นมีแนวโน้มที่จะเพิ่มสภาพคล่องของตลาดโดย
กระตุ้นให้เกิดการซื้อขายและการลงทุนมากขึ้น ซึ่งสนับสนุนให้ราคาหลักทรัพย์คงท่ีหรือเพิ่มข้ึน ในทางกลับกัน 
การผันผวนของราคาหลักทรัพย์ที่ต่ำอาจทำให้สภาพคล่องลดลงส่งผลต่อการขาดความน่าเชื่อถือของนักลงทุน
อาจส่งผลให้การมีส่วนร่วมในตลาดลดลงและส่งผลให้ความผันผวนเพิ่มขึ้นและราคาเปลี่ยนแปลงรุนแรงมากข้ึน
โดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อยหรือนักลงทุนสถาบันในประเทศไทยโดยอาจได้รับอิทธิพลจากปัจจัยต่าง  ๆ 
ในการตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีนั ้นย่อมมีความสามารถในการสร้าง  
ความเชื่อมั่นของนักลงทุน และเพิ่มความต้องการของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นโดยจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น
โดยจะนำไปสู ่การนำแนวทางที ่ดีมาใช้เพื ่อเพิ ่มประสิทธิภาพของบริษัทได้ Mendra, Yuria, Ramanta, 
Widanaputra and Suaryana (2024) ได้กล่าวไว้ว่า ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี
และการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์จึงเป็นประเด็นสำคัญที่บริษัทควรศึกษาซึ่งชี ้ให้เห็นถึงความสัมพันธ์  
เชิงบวกระหว่างแนวทางของคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับเสถียรภาพทางการตลาดของบริษัทและความ
ผันผวนของราคาหลักทรัพย์ในรอบระยะเวลาการดำเนินงาน อีกทั้ง  Garg and Gupta (2023) ได้กล่าวไว้ว่า
คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่สูงขึ้นยังมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นที่มีการเปลี่ยนแปลงขึ้นของบริษัท ซึ่งเป็น
แนวทางที่แสดงให้เห็นถึงแนวทางในการปฏิบัติในการกำกับดูแลที่ดีเพื่อสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าทางการตลาด
ของบริษัท การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์และทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสียมีความเชื่อมโยงกัน เนื ่องจาก 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในรอบระยะเวลาการดำเนินงานสามารถสะท้อนถึงผลกระทบจาก  
การตัดสินใจทางธุรกิจที่มีผลต่อผู้มีส่วนได้เสีย และยังเป็นตัวชี้วัดการตอบสนองขององค์กรต่อความคาดหวัง
และผลประโยชน์ของผู้มีสว่นไดเ้สียในระยะยาว การบริหารจัดการที่ดีในด้านนี้สามารถช่วยสร้างความสมัพันธท์ี่
ยั่งยืนและเสริมสร้างความมั่นคงให้กับองค์กรตามแนวคิดของทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Aggarwal et al, 2014) 

ทั ้งนี้ งานวิจัยในอดีตได้มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีและ  
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทย พบว่ามีงานวิจัยเพียงเล็กน้อย เช่น การศึกษาของสุวรรณ 
หวังเจริญเดช (2566) พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับราคาหลักทรัพย์  
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โดยวัดค่าตัวแปรของการกำกับดูและกิจการที่ดีด้วยตัวแปรหุ่นซึ่งกำหนดค่าเป็น 1 เมื่อบริษัทได้รับคะแนน  
การประเมินการกำกับดูแลกิจการที ่ดี และมีค่าเป็น 0 เมื ่อบริษัทไม่ได้ร ับคะแนน ผลการศึกษาไม่พบ
ความสัมพันธ์กันอธิบายได้ว่าเนื่องจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์อาจไม่ได้ให้ความสำคัญกับหลักการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดีมาก และการศึกษาของ นัฏพร มโนรถพานิช (2564) พบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยใช้
คุณลักษณะของคณะกรรมการที่มีสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ ในทาง
ตรงกันข้ามเมื่อเปลี่ยนแปลงตัววัดการกำกับดูและกิจการเป็นการควบรวมตำแหน่งกรรมการผู้จัดการกับ
ประธานกรรมการผลการศึกษา พบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์  
อย่างไรก็ตาม พบว่า มีงานวิจัยในอดีตในบริบทของประเทศไทย ได้มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับ
คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับมูลค่ากิจการ และผลการดำเนินงาน  ซึ่งตัวแปรตามทั้งสามตัวแปรดังกล่าว
ท้ายสุดจะสะท้อนในรูปของราคาหลักทรัพย์ โดยผลการศึกษา พบว่า ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกระดับนัยสำคัญ (ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร,  2560) และไม่พบความสัมพันธ์ 
(นรินทร สมทอง และคณะ, 2564) กับมูลค่ากิจการ นอกจากน้ันพบผลการศึกษา ระดับคะแนนการกำกับดูแล
กิจการที ่ด ีม ีความสัมพันธ์เชิงลบในระดับนัยสำคัญ (ชุดาพร สอนพักดี และคณะ,  2564) และไม่พบ
ความสัมพันธ์ (นรินทร สมทอง และคณะ, 2564) กับผลการดำเนินงาน  ในทางทางตรงกับข้ามงานวิจัยใน
ต่างประเทศได้พบว่า การกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน (Farooq, Noor, & 
Ali, 2022) 
 

กรอบแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย 
งานวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยนำเสนอกรอบแนวคิดในการวิจัย
ดังนี ้ 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดที่ใช้ในการวิจัย 
 

Garg and Gupta (2023) 

การเปลีย่นแปลงราคา
หลักทรัพย ์

ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ด ี

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

ขนาดของบริษัท 
อายุของบริษัท 
โครงสร้างเงินทุน 
คุณภาพของผูส้อบบัญช ี
 

ตัวแปรควบคุม 



ความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกบัการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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สมมติฐานการวิจัย 
ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลีย่นแปลงราคาหลักทรัพย์ 

วิธีดำเนินการวิจัย 
การวิจัยในครั้งน้ีเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้การวเิคราะห์ปัจจัยดงันี้  
1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง: งานวิจัยนี้ได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน รายงานประจำปี และ

รายงานการกำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 897 
บริษัท (ข้อมูล ณ วันที่ 13 กันยายน 2567)  โดยยกเว้นบริษัทจดทะเบียนฯในกลุ่มสถาบันทางการเงิน บริษัท
จดทะเบียนฯกลุ่มกองทุนสำรองเลี้ยงชีพ เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ มีลักษณะการดำเนินงานที่แตกต่างกัน
กับอุตสาหกรรมอื่น (สุวรรณ หวังเจริญเดช, 2566) ยกเว้นบริษัทจดทะเบียนฯที่อยู่ระหว่างการเข้าค่ายอาจถูก
เพิกถอนบริษัทจดทะเบียนฯที่มีผลการดำเนินงานน้อยกว่า 5 ปี บริษัทจดทะเบียนฯที่ไม่เปิดเผยข้อมูลทาง
การเงินเนื่องจากข้อมูลไม่ครบถ้วนสำหรับการวิเคราะห์ข้อมูล และยกเว้นบริษัทจดทะเบียนฯที่ไม่เปิดเผย
คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีเนื่องจากไม่สามารถนำข้อมูลมาวิเคราะห์ระดับคะแนนการกำกับกิจการที่ดีได้ 
ดังนั้น กลุ่มตัวอย่างที่มีการเปิดเผยข้อมูลคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีจากสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัท
ไทย ทั้ง 3 ระดับ ในระดับ ดี ดีมาก และ ดีเลิศ เท่ากับ 381 บริษัทโดยผู้วิจัยเก็บข้อมูลทั้งสิ ้น 5 ปี ตั้งแต่ 
ปี พ.ศ.2562 ถึง ปี พ.ศ.2566 จึงได้ข้อมูลบริษัทกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัยเท่ากับ 1,905  ข้อมูลบริษัท โดยมี
รายละเอียดดังตารางที่ 1  
 

ตารางที่ 1 จำนวนประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง จำนวน 

จำนวนประชากร : จำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 897 
หัก บริษัทจดทะเบียนฯในกลุ่มสถาบันทางการเงิน และกลุ่มกองทุนสำรองเลี้ยงชีพ 89 
หัก บริษัทจดทะเบียนฯที่อยู่ระหว่างการเข้าค่ายถูกเพิกถอน มีผลการดำเนินงานน้อยกว่า 5 
ปี และมีข้อมูลทางการเงินไม่ครบถ้วน  

64 
 

หัก บริษัทจดทะเบียนฯที่ไม่เปิดเผยคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี  363 
กลุ่มตัวอย่างในแต่ละปี 381 
กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 5 ปี 1,905 

 

2. เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา: การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผู้วิจัยใช้แบบบันทึกรายการในการเก็บ
รวบรวมข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี ้ ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์จากวันเปิดตลาด
หลักทรัพย์ (ตัวแปรตาม) ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (ตัวแปรอิสระ) และตัวแปรควบคุมคือ ขนาด
ของบริษัท อายุของบริษัท โครงสร้างเงินทุน และคุณภาพการสอบบัญชี  

3. แหล่งข้อมูลและเก็บรวบรวมข้อมูล: ผู้วิจัยได้ทำการเก็บรวบรวมข้อมุลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ดังนี ้

3.1 ศึกษาเอกสารจากตำรา บทความ แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
3.2 ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลแต่ละตัวแปรในการศึกษาครั้งนี้ในแบบบันทึกรายการ โดยเก็บรวบรวม

ข้อมูลของระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (ตัวแปรอิสระ)  จากเว็บไซด์สมาคมส่งเสริมสถานบันบริษัท
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ไทย (www.thai-iod.com) ส่วนการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์จากวันเปิดตลาดหลักทรัพย์ (ตัวแปรตาม) 
และตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัท  อายุของบริษัท โครงสร้างเงินทุน  และคุณภาพการสอบบัญชี   
รวบรวมจากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจาปี (แบบ 56-1) จากระบบ SETSMART จากเว็ปไซด์ 
www.Setsmart.com ทั้งนี ้ทุกตัวแปรได้เก็บข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 - 2566 รวมระยะเวลา 5 ปี 

4. การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ ร้อยละ ค่าเฉลี ่ย ค่ามัธยฐาน ค่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ำสุด และ ค่าสูงสุด เพื่อใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปร นอกจากนั้นถ้า
ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีความไกล้เคียงกันแสดงถึงการการะจายตัวแบบปกติ (Mishra, Pandey, 
Singh, Gupta, Sahu, & Keshri, 2019; Zadeh, Askarany, Shirzad, & Faghani, 2023) 

4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) ในการศึกษาครั้งน้ีใช้สถิติเชิงอนุมาณด้วยกัน 2 เทคนิค 
ดังนี ้ 

(1) การวิเคราะห์สัมประสทิธ์ิสหสมัพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) ใช้ใน
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แต่ละคู่ของตัวแปรอิสระ โดยตัวอิสระ คือ ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี  
ตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท โครงสร้างเงินทุน และคุณภาพการสอบบัญชี ทั้งนี้ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ต้องไม่เกิน ± 0.7 และร่วมใช้เทคนิควิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
(Variance Inflation Factor: VIF) และ ช่วงความคลาดเคลื่อนสูงสุดและต่ำสุดที่ยอมรับได้ (Tolerance ของ
ตัวแปรอิสระแต่ละตัว) โดย VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัว มีค่าน้อยกว่า 10 และ Toleranceมีค่าเข้าใกล้ 1 ทุก
ตัวแปร เพื่อไม่ให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรอิสระ ตามแนวคิดของ Hair, Black, Babin 
and Anderson (2014) 

(2) การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ใช้ในการทดสอบ
สมมติฐาน โดยวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัว (วาสุกาญจน์ 
งามโฉม, 2561)  

5. ตัวแปรที่ใช้สำหรับงานวิจัย: การวัดค่าตัวแปรที่ใช้สำหรับงานวิจัย ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ                
ตัวแปรตาม และ ตัวแปรควบคุม โดยมี รายละเอียดตัวช้ีวัดของตัวแปรในงานวิจัยดังต่อไปนี้ 

 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGS) เฉพาะบริษัทท่ีมีการเปิดเผยขอ้มลู
จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบรษิัทในประเทศไทยไดแ้ก่ ระดับ 3 ดี ระดับ 4 ดีมาก และ ระดับ 5 ดีเลิศ  

 ตัวแปรตาม ได้แก่ ร้อยละการเปลี่ยนแปลงระหว่างราคาหลักทรัพย์จาก ราคา ณ วันเปิดตลาด
หลักทรัพย์ฯ ถึง ราคาหลักทรัพย์ฯ ณ วันปิดตลาดในรอบปี (PC) 

 ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัทวัดจากขนาดของสินทรัพย์ถาวรหน่วยล้านบาท (FS), อายุของ
บริษัทวัดจากวันจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (FA), โครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราส่วนของ
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์ (LEV) และ คุณภาพของผู้สอบบัญชี (AQ) ใช้ตัวแปรหุ่นในการวัดโดยให้ค่าเป็น 1 ถ้า
บริษัทใช้บริการสอบบัญชีจากบริษัทในกลุ่มบริษัท Big 4 และค่าเป็น 0 ถ้าบริษัทไม่ได้ใช้ใช้บริการสอบบัญชี
จากบริษัทในกลุ่มบริษัท Big 4 โดยมีสมการในการวิจัยดังนี้  

 

PC = α+ 0 + 1CGS +  2 FS + 3FA +4LEV + 5 AQ +   
 
 

http://www.thai-iod.com/
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ความหมาย : 

 

ผลการวิจัย 
สถิติเชิงพรรณนา 
การวิเคราะห์ข้อมูลผู ้วิจัยใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด จากตารางที่ 2 ค่าสถิติเชิงพรรณณาจากการศกึษา พบว่า กลุ่มตัวอย่าง มีค่าระดบั
คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.218, ร้อยละการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ใน
รอบปี (PC) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.115 ขนาดของบริษัท (FS) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.798 อายุของบริษัท (FA) 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 20.10 ปี โครงสร้างเงินทุน(LEV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.426 และคุณภาพของผู้สอบบัญชี (AQ) 
กลุ่มตัวอย่างใช้บริการสอบบัญชีของบริษัทในกลุ่ม Big 4 คิดเป็นร้อยละ 62.47 กลุ่มตัวอย่างที่ไม่ใช้บริการสอบ
บัญชีของบริษัทในกลุ่ม Big 4 คิดเป็นร้อยละ 37.53 
 

ตารางที่ 2 ผลค่าสถิติเชิงพรรณณา 
ส่วนที่ 1 ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม และ ตัวแปรควบคุม 
ตัวแปร N 𝐱̅ มัธยฐาน S.D. ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 
CGS 1905 4.218 4 0.7314 3 5 
PC 1905 6.115 2.580 52.568 -391 985 
FS 1905 3.798 3.708 0.721 2.370 6.539 
FA 1905 20.10 18 11.185 5 51 
LEV 1905 0.426 0.432 0.2099 0.002 0.961 

ส่วนที่ 2 ตัวแปรหุ่น (AQ คุณภาพของผู้สอบบัญช)ี 
กลุ่มตัวอย่าง จำนวน ร้อยละ   

ไม่ใช้บริการผู้สอบบญัชีกลุ่ม Big4 (0) 715 37.53   
ใช้บริการผูส้อบบัญชีกลุ่ม Big4 (1) 1190 62.47   

 

 
 

CGS ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
PC ร้อยละการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในรอบปี  
FS ขนาดของบริษัท 
FA อายุของบริษัท 
LEV โครงสร้างเงินทุน 
AQ คุณภาพของผู้สอบบัญชี 
α ระดับนัยสำคัญ 
β ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
 ค่าความคลาดเคลื่อน 
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สถิติทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร  
การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร ์ส ัน  (Pearson's Correlation Coefficient) จากตารางที ่ 3 พบว่า 

ค่าระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGS) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับตัวแปรตามการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ในรอบปี (PC) เท่ากับ 0.084 ที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 และตรวจสอบความสัมพันธ์ในแต่ละคู่
ของตัวแปรอิสระ พบว่า ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันโดยรวมไม่พบปัญหาตัวแปรอิสระใดมี
ความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Multicollinearity) ในระดับไม่เกิน ± 0.70 ตามแนวคิดของ Hair et al. (2014) 
และได้มีการทดสอบค่า VIF และ Tolerance ของตัวแปรอิสระทุกตัว โดยค่า VIF มีค่าน้อยกว่า 10 ทุกตัว และ
ค่าTolerance มีค่าเข้าไกล้ 1 ทุกตัวแปร จึงสรุปได้ว่าไม่เกิดปัญหาความสมัพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรอิสระใน
ระดับรุนแรง ซึ่งสามารถอธิบาย ได้ดังนี้ (1) ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGS) มีความสัมพันธ์ใน 
เชิงบวกกับตัวแปรตามการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในรอบปี (PC) เท่ากับ 0.084 (2) ระดับคะแนน 
การกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGS) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ ขนาดของบริษัท (FS) และโครงสร้างเงินทุน 
(LEV) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.325 และ0.177 (3)  ขนาดของบริษัท 
(FS)มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอายุของบริษัท (FA), โครงสร้างเงินทุน (LEV) และ คุณภาพของผู้สอบบัญชี 
(AQ) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.234, 0.366 และ 0.419 ตามลำดับ 
(4) อายุของบริษัท (FA) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับโครงสร้างเงินทุน (LEV) ที ่ระดับนัยสำคัญ 0.01 
มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ -0.081 (5) โครงสร้างเงินทุน (LEV) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพของ
ผู้สอบบัญชี (AQ) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.186 

ก่อนการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณได้ทำการตรวจสอบการแจงปกติของข้อมูล พบว่า ข้อมูลมีการแจก
แจงปกติและมีบางตัวแปรที่มีข้อมูลไม่แจกแจงปกติ เนื่องจากค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานมีความห่างกันเล็กนอ้ย 
(ตามตารางที่ 2) ทั้งนี้ ได้แก้ไขโดยการ Logarithm (Log) ตามข้อมูลของ Kong, Akbar and Poulova (2013) 
ดังนั้นเพื่อให้ข้อมูลใกล้เคียงกับการแจกแจงแบบปกติ การศึกษานี้จึงใช้เทคนิค Robust Standard Errors 
เพื่อบรรเทาการแจกแจงแบบไม่ปกติของข้อมูลโดยเพื่อจัดการกับปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่  (Heteros-
kedasticity) และสหสัมพันธ์ตามเวลา (Autocorrelation) ในแบบจำลองที ่ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน 
เพื่อให้ผลการศึกษามีความน่าเชื่อถือ (Francis, Hasan, & Li, 2016) 

 

ตารางที่ 3 ตารางค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปร (Pearson Correlation)  
ตัวแปร CGS PC FS FA LEV AQ VIF Tolerance 
CGS 1      1.137 0.880 
PC 0.084** 1       
FS 0.325** 0.130** 1    1.571 0.636 
FA 0.045 0.071** 0.234** 1   1.111 0.900 
LEV 0.177** -0.006 0.366** -0.081** 1  1.200 0.833 
AQ 0.232 0.068** 0.419** -0.014 0.186** 1 1.248 0.801 

** ระดับนัยสำคัญที ่0.01 
 

การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ จากตารางที่ 4 ลำดับแรก พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร

อิสระ ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CGS) กับ ตัวแปรตามกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์โดย
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วัดจากร้อยละการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในรอบปี พบว่า  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันที่ค่าสถิติ 
β=3.552 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 หมายความว่าบริษัทที่ให้ความสำคัญในเรื ่องของคะแนนการกำกับดูแล
กิจการที่ดีจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ที่สูงขึ้นจากราคา ณ วันเปิดตลาดถึง ราคา ณ วันปิด
ตลาด เช่นเดียวกับตัวแปรควบคุมตัวที่หนึ่งขนาดของบริษัท (FS) พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันที่
ค่าสถิติ β=8.650 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 หมายความว่าบริษัทที่มีขนาดของกิจการใหญ่จะให้การสนับสนุนกับ
คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีและมีการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ที่สูงขึ้นจากราคา ณ วันเปิดตลาดถึง 
ราคา ณ วันปิดตลาด รวมถึงตัวแปรควบคุมตัวที่สอง โครงสร้างเงินทุน (LEV) พบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามทางสถิติที่ β=-14.657 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 หมายความว่าบริษัทที่มีโครงสร้างสัดส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ต่ำจะส่งผลให้ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีสูงและมีการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ที่
เพิ่มขึ้นจากราคา ณ วันเปิดตลาดถึง ราคา ณ วันปิดตลาด ซึ่งตัวแปรควบคุมทั้งสองมีส่วนในการสนับสนุน
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในสมการงานวิจัย อย่างไรก็ตาม ตัวแปรควบคุมในส่วนของ
อายุของบริษัท (FA) β=0.173 ไม่มีความสัมพันธ์ทางสถิติ หมายความว่า บริษัทท่ีมีระยะเวลาในการดำเนินงาน
ที่แตกต่างกันไม่มีผลต่อการส่งเสริมในเรื่องคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยและไม่มีการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ที่เป็นนัยสำคัญ รวมไปถึงคุณภาพของผู้สอบบัญชี (AQ) β=1.989  ไม่มีความสัมพันธ์ทางสถิติ 
หมายความว่า บริษัทที่เลือกใช้บริการของผู้สอบบัญชีในกลุ่ม Big 4 และไม่เลือกใช้บริการของผู้สอบบัญชีใน
กลุ่ม Big 4 ไม่มีผลต่อการส่งเสริมในเรื่องคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีโดยและไม่มีการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทพรัย์ และค่า R2  เท่ากับ 0.021 ไม่เป็นปัญหาต่อการทดสอบแบบจำลองเนื่องจากผลการวิเคราะห์
ยังแสดงค่าสัมประสิทธิ์ของ Multiple Regression ยังมีนัยสำคัญต่อการอธิบายตัวแปรตามจากตัวแปรอิสระ 
ซึ่งยังรายงานผลและสรุปความสัมพันธ์ของตัวแปรทุกตัวท่ีมีต่อกันได้ จึงไม่เป็นปัญหาในการสร้างแบบจำลองใน
การทดสอบสมมติฐานการวิจัย ตามแนวคิดของ Moksony and Heged (1990) 

 

ตารางที่ 4 การวิเคราะห์การถดถอยของคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรัพย์ 

ตัวแปรปัจจัย 
(Variables) 

ค่าสัมประสิทธิ ์
การถดถอย  

( )  

ค่าสัมประสิทธิก์ารถดถอย 
ปรับมาตรฐาน  

(Beta) 
T-statistic P-value 

Constant -40.215  -4.787 0.000 
CGS 
FS 
FA 
LEV 

3.552 
8.650 
0.173 

-14.657 

0.049 
0.119 
0.037 
-0.059 

2.045 
4.175 
1.544 
-2.356  

0.041* 
0.000** 

0.123 
0.019* 

AQ 1.989 0.018 0.724 0.469 
R    0.154 
R2    0.024 

Adjust R2    0.021 
n    1,905 

*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05; **มนีัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01   
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อภิปรายผลการวิจัย 
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแล

กิจการที่ดีกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจาก
ตารางที่ 4 การพิจารณาสัมประสิทธ์ิถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า 

ผลการวิเคราะห์ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับการเปลีย่นแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีผลในเชิงบวก
กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัย 
ข อ ง  Ghouma, Ben-Nasr and Yan (2018); Mechelli and Cimini (2021); Paradowski et al., (2022) 
เนื่องจากบริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีแสดงถึงบริษัทมีระบบบริหารจัดการที่โปร่งใส ตรวจสอบได้ 
และมีจรรยาบรรณทางธุรกิจที่ดี สิ ่งนี ้ช่วยลดความเสี ่ยงการบริหารที่ผิดพลาด หรือผลประโยชน์ทับซ้อน 
โดยเฉพาะบริษัทที่ดีและการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินและข้อมูลสำคัญอย่างถูกต้อง ครบถ้วน และทันเวลา 
ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้นและสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ลงทุน นอกเหนือจากนี้ปัจจัยควบคุมใน
เรื่องของ ขนาดของบริษัท และโครงสร้างเงินทุนเป็นปัจจัยควบคุมต่อระดับคะแนนการกำกับดูแลที่ดีและการ
เปลี ่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจ ัยของ Farooq et al. (2022); De Silva and 
Wanniarachchige (2022) เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่และมีสัดส่วนของโครงสร้างทางการเงินที่ดีจะได้รับ
ประโยชน์จากกรอบการกำกับดูแลที่ดีและเป็นที่ยอมรับมากขึ้นเนื่องจากสามารถควบคุมความเสี่ยงที่เกิดขึ้น
ภายในองค์กรได้สิ่งเหล่านี้สามารถเพิ่มความโปร่งใส ความรับผิดชอบและสร้างมั่นใจให้กับนักลงทุนได้มากขึ้น 
ในส่วนของอายุของบริษัทและคุณภาพของผู้สอบบัญชีไม่เป็นปัจจัยควบคุมต่อระดับคะแนนการกำกับดูแลที่ดี
และการเปลี ่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Pop (2018); Kieschnick and 
Moussawi (2018) เนื่องจากอายุของบริษัทและคุณภาพของผู้สอบบัญชีอาจไม่มีผลโดยตรงต่อคะแนนการ
กำกับดูแลที่ดี การกำกับดูแลที่ดีมีหลายปัจจัยที่เกี่ยวข้อง เช่น นโยบายการบริหาร โครงสร้างการจัดการ การ
ปฏิบัติตามมาตรฐานการกำกับดูแล และการป้องกันการทุจริต ซึ่งไม่สามารถวัดผลได้จากอายุของบริษัทหรือ
คุณภาพของผู้สอบบัญชี อีกทั้งจากผลลัพธ์ของงานวิจัยยังสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณที่ได้กล่าวไว้ว่า 
คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทมีส่วนทำหน้าที่เป็นสัญญาณสื่อสารไปยังผู้ลงทุนเกี่ยวกับคุณภาพ
การกำกับดูแลและแนวทางการจัดการของบริษัท และสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่ได้กล่าวไว้ว่า 
คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นมุมมองที่ช่วยให้เข้าใจผลกระทบของความมั่นใจของนักลงทุนได้ 

ผลการวิเคราะห์เชิงลึกจากผลลัพธ์งานวิจัย พบว่า ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีจากสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทในประเทศไทย (Thai Institute of Director) มีอิทธิพลสำคัญอย่างยิ ่งต่อ 
การในการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี
ปัจจัยต่าง ๆ เช่น 1) ความโปร่งใสของการเปิดเผยข้อมูล บริษัทท่ีมีปัญหาความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลทาง
การเงินหรือข้อมูลเกี่ยวกับการดำเนินงานของบริษัทโดยบริษัทไม่มีการเปิดเผยข้อมูลที่ชัดเจนจะส่งผลต่อ  
การบริหารจัดการที่ไม่ดีของบริษัทและส่งผลทำให้คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีลดลง 2) การพิจารณา
ผลกระทบจากผู้มีส่วนได้เสียโดยราคาหลักทรัพย์ที่ลดลงอาจทำให้นักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียเนื่องจากสูญเสีย
ความเชื่อมั่นกับบริษัทหากบริษัทไม่ได้ทำการตอบสนองต่อการบริหารจัดการที่ดีจะส่งผลต่อคะแนนการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดีลดลง 3) การใช้กลยุทธ์ทางการเงินที่ไม่ยั่งยืนจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ที่ลดลงเกิดจากการใช้
กลยุทธ์ที่ไม่ยั่งยืนโดยการเพิ่มหนี้สินหรือการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป จะส่งผลให้คะแนนการกำกับดูแล
กิจการลดลง เนื่องจาการตัดสินใจทางการเงินที่ไม่รอบคอบแสดงให้เห็นถึงการขาดการบริหารความเสี่ยงที่ดี  



ความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกบัการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
............................................................................................................................................................ 
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และ 4) การปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการโดยบริษัทมีการดำเนินงานที่มีประสิทธิภาพตามหลักการ
กำกับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดความผันผวนของราคาหลักทรัพย์และเพิ่มความมั่นคงในระยะยาวให้กับบริษัท 

ผลลัพธ์ของงานวิจัยนี้มีความสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของประเทศไทย ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร 
(2560) ที่ศึกษาระดับคะแนนการกับดูแลกิจการที่ดีมีผลต่อมูลค่าของธุรกิจอย่างมีนัยสำคัญของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทย และงานวิจ ัยของ รจนา ขุนแก้ว และคณะ (2564) ที ่ศ ึกษาคุณลักษณะของ
คณะกรรมการที่มีความรู้ทางด้านบัญชีมีผลต่อคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีอย่างมีนัยสำคัญของบริษัทที่  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แต่ผลลัพธ์ของงานวิจัยนี้มีความแตกต่างจากงานวิจัยของ สุวรรณ  
หวังเจริญเดช (2566) ที่ศึกษาระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการทีดีไม่ได้ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ยจาก
การซื้อขายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และชุดาพร และคณะ (2568) ที่ศึกษา
ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีและค่าตอบแทนคณะกรรมการกับผลการดำเนินงานไม่มีความสัมพันธ์
กับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จากข้อสรุปในการศึกษาครั้งนี้มขี้อ
แตกต่างจากงานวิจัยในอดีตในส่วนของการใช้วิธีการวัดระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที ่ดีที ่ได้รับ 
การยอมรับจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซึ่งมีการใช้ข้อมูลจากบริษัทที่เปิดเผยคะแนน  
การกำกับดูแลกิจการที่ดีในช่วงเวลา 5 ปี ของผู้วิจัยส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในรอบปี 
ในขณะที่งานวิจัยในอดีตใช้ตัวแปรวัดที่แตกต่าง ๆ กัน ในการวัดคะแนนการกำกับดูแลที่อาจไม่ได้สะท้อนถึง
ผลกระทบที่ชัดเจนต่อราคาหลักทรัพย์และผลการดำเนินงานของบริษัท 

ประโยชน์ของงานวิจัยจากผลลัพธ์ของงานวิจัย พบว่า คะแนนการกำกับดูแลกิจการทีดีมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยผลลัพธ์ของงานวิจัยสามารถนำไปประยุกต์ใช้ในการวางแผนและพัฒนานโยบายของบริษัทการกำกับดูแล
กิจการที่ดีขององค์กร เพื่อสร้างความเชื ่อมั ่นให้กับนักลงทุนและส่งเสริมภาพลักษณ์และความโปร่งใสใน 
การดำเนินงานของบริษัท  

ประโยชน์ในเชิงทฤษฎีของงานวิจัยเพื่อเสริมสร้างบริษัทมีความเข้าใจในบทบาทของการกำกับดูแล
กิจการที่ดีต่อราคาหลักทรัพย์และความมั่นคงขององค์กร โดยผลลัพธ์ของงานวิจัยช้ีให้เห็นว่า คะแนนการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถนำไปสู่การพัฒนา
แนวทางในการสร้างความโปร่งใสเพื่อรักษาระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีในการสร้างความเชื่อมั่น
ให้กับกลุ่มผู้ลงทุน นอกจากน้ียังเป็นข้อมูลสำคัญเพื่อเป็นแนวทางในการพัฒนาและการกำกับดูแลกิจการที่ดีใน
องค์กร โดยเฉพาะในบริบทของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งบริษัทจะนำผลลัพธ์
ของงานวิจัยเพื่อเป็นประโยชน์ให้นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุนได้ดีขึ้นและยังเป็นประโยชน์ในการศึกษา
สำหรับคณะกรรมการและผู ้บริหารของบริษัทเพื ่อจัดการพัฒนาการกำกับดูแลกิจการที ่ดีของบริษัทที่  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในอนาคต 

ข้อสรุปจากการอภิปรายผลการวิจัยกล่าวได้โดยระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีจากสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยมีบทบาทและมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี ่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลา 5 ปี ดังนั้น บริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรให้ความสำคัญกับการปรับปรุงและพัฒนากลยุทธ์ด้าน  
การกำกับดูแลกิจการที่ดีเพื่อส่งเสริมภาพลักษณ์ขององค์กร สร้างความไว้วางใจให้กับนักลงทุนและเพิ่มมูลค่า
หลักทรัพย์ในระยะยาว   
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ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะทั่วไป  
ข้อเสนอแนะสำหรับงานวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีกับ  

การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีดังต่อไปนี้  
1. ผลลัพธ์ของงานวิจัย พบว่า ระดับคะแนนการกำกับกิจการที่ดีส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย์โดยบริษัทควรให้ความสำคัญกับการพัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการเพื่อสร้างความมั่นใจให้กับนัก
ลงทุนและเสริมสร้างเสถียรภาพทางธุรกิจในระยะยาว  

2. ผลลัพธ์ของงานวิจัย พบว่า ขนาดของบริษัทและโครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่มีระดับคะแนน 
การกำกับกิจการที่ดีแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่และมีแหล่งเงินทุนที่สูงจะให้ความสำคัญกับเรื่องของ
การกำกับดูแลและหลักธรรมาภิบาลที่ดีซึ่งเป็นสิ่งที่ทุก ๆ บริษัทควรให้ความสำคัญกับเรื่องดังกล่าวเพื่อเป็น 
การสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ลงทุน  

3. บริษัทควรนำผลลัพธ์ที่ได้จาการวิจัยนำไปปรับปรุงนโยบายด้านการเปิดเผยข้อมูล โดยให้ความ
ถูกต้อง ครบถ้วน และทันเวลา ให้ตรงตามเกณฑ์ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย เพื่อให้ผู้ลงทุน
สามารถเข้าถึงข้อมูลที่จำเพื่อใช้สำหรับประกอบการตัดสินใจการลงทุน 

4. บริษัทควรนำผลลัพธ์ของงงานวิจัยไปพัฒนาการบริหารความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการกำกับดูแล
กิจการ เพื่อลดโอกาสความเสียหายจากการบริหารงานท่ีผิดพลาด หรือ แนวทางที่ขัดต่อหลักธรรมมาภิบาล  
 ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 

ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในครั้งต่อไป ผู้วิจัยควรพิจารณาศึกษาเฉพาะกลุ่มตัวอย่าง เช่น กลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงาน กลุ่มอุตสาหกรรมผลิต เนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่มีส่วนขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยโดยเป็นที่สนใจของนักลงทุน เพื่อทำการเปรียบเทียบระดับผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการต่อ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในแต่ละอุตสาหกรรมควรพิจารณาตัวแปรที่เกี่ยวข้องเพิ่มเติมกับงานวิจัยเช่น 
ตัวแปรด้านพฤติกรรมของนักลงทุนหรือความเสี่ยงท่ียอมรับได้ มุมมองของบริษัทต่อธรรมาภิบาล รวมไปถึงการ
นำปัจจัยภายนอก เช่น สภาพเศรษฐกิจ ภาวะตลาด หรือสถานการณ์ในปัจจุบันของประเทศที่อาจะส่งผลต่อ
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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