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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการตอบสนองของตลาดต่อ
การประกาศงบการเงิน  โดยศึกษาผ่านความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและการตอบสนอง
ของตลาดต่อการประกาศงบการเงินโดยตรง รวมไปถึงผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่าง Earnings surprise และการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ. 
2557 ถึงพ.ศ. 2558 จ านวน 694 ข้อมูลตัวอย่าง 

ผลจากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) พบว่าการ
ก ากับดูแลกิจการ ขนาดและอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์
ในทางบวกกับการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน แสดงว่านักลงทุนให้ความส าคัญกับ
กิจการที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีกว่า ตลอดจนขนาดของกิจการที่ใหญ่กว่าและมูลค่าทางบัญชีที่ สูง
กว่ามีผลทางบวกต่อการตัดสินใจของนักลงทุน  นอกจากนี้ยังพบว่า Negative Earnings Surprise มี
ความสัมพันธ์ในทางลบกับการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน แสดงว่านักลงทุนจะมี
การตอบสนองทางลบส าหรับกิจการที่มีผลการด าเนินงานขาดทุน 

 
ค าส าคัญ: การก ากับดูแลกิจการ, การตอบสนองของตลาด, การประกาศงบการเงิน 
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 ABSTRACT 
 

This research studies the impact of corporate governance on market 
reaction to earnings announcement by examining the relationship between corporate 
governance and market reaction to earnings announcement and the impact of 
corporate governance on the relationship between earnings surprise and market 
reaction to earnings announcement. The companies under study are listed Thai firms 
from 2014 to 2015, totaling 694 firms’ observation. 

The multiple regression analysis shows that corporate governance, size 
and book to market ratio are positively related to market reaction to earnings 
announcement. It means that investors value firms with better corporate governance, 
bigger size and higher book value. Besides, this research shows that negative earnings 
surprise is negatively related to market reaction to earnings announcement. It implies 
that investors negatively react to loss firms. 

 
Keywords: Corporate Governance, Market Reaction, Earnings Announcement 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

 
ภายหลังกรณีอ้ือฉาวจากการฉ้อฉลตกแต่งบัญชีของบริษัท Xerox, Merck และ 

Qwest และการล้มละลายของบริษัท Enron และ WorldCom ในประเทศสหรัฐอเมริกา ทุกฝ่ายต่าง
ตระหนักถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ  (Corporate  Governance) ไม่ว่าจะเป็น
หน่วยงานก ากับดูแลอย่างคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ได้มีการออก 
Sarbanes-Oxley Act (SOX) ซึ่งเป็นกฎหมายบังคับใช้กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกา เพ่ือปกป้องนักลงทุนจากการตกแต่งบัญชีของบริษัท  เพ่ิมขอบเขตความรับผิดชอบของ 
CEO และ CFO ในเรื่องการควบคุมภายในและการรับรองความถูกต้องของการรายงานข้อมูลทาง
การเงิน (ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร, 2556) หรือนักลงทุนที่สนใจใช้การก ากับดูแลกิจการเป็นเกณฑ์ใน
การพิจารณาเลือกลงทุนโดยมีงานวิจัยจ านวนมากที่ยืนยันว่าการลงทุนในบริษัทที่มีการก ากับดูแล
กิจการที่ดีให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า เช่น Gompers et al. (2003) พบว่ากลยุทธ์การลงทุนในประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยการซื้อหุ้นบริษัทที่ให้ความส าคัญกับสิทธิของผู้ถือหุ้นสูงและขายหุ้นบริษัทที่ให้
ความส าคัญกับสิทธิของผู้ถือหุ้นต่ า สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติ8.5% ต่อปี หรือกรณีใน
ประเทศไทย กมลรัตน์ อร่ามวิทยานุกูล (2557) พบว่าหลักทรัพย์ที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะให้
ผลตอบแทนเกินปกติสูงกว่าหลักทรัพย์ที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

ส าหรับในประเทศไทยนั้น การก ากับดูแลกิจการเริ่มเข้ามามีบทบาทภายหลัง
วิกฤตการณ์ต้มย ากุ้งในปีพ.ศ. 2540 ซึ่งต้องกู้เงินจาก IMF โดยมีเงื่อนไขที่ประเทศสมาชิกที่ขอกู้เงิน 
จะต้องมีระบบการก ากับดูแลตามข้อก าหนดและนับแต่นั้นมาประเทศไทยก็ได้พัฒนาการก ากับดูแล
กิจการมาอย่างต่อเนื่อง (ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร, 2556) โดยหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับ
บริษัทจดทะเบียนที่ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเสนอนั้นยึดตามหลักการก ากับดูแลกิจการ
ขอ ง  Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles of 
Corporate Governance) ข้อเสนอแนะของธนาคารโลกจากการเข้าร่วมโครงการ Corporate 
Governance - Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-ROSC) แ ล ะ
ห ลั ก เก ณ ฑ์  ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซึ่ ง เป็ น
เครื่องมือหนึ่งที่ใช้วัดระดับ “การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน” ส าหรับประเทศในกลุ่ม 
ASEAN (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) 
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นอกจากการพัฒนาหลักการก ากับดูแลกิจการโดยการเสนอหลักการก ากับดูแล
กิจการส าหรับบริษัทจดทะเบียนแล้ว ยังมีการประเมินการก ากับดูแลกิจการรายบริษัทจดทะเบียนโดย
หน่วยงานภายในประเทศ ซึ่งจะช่วยท าให้เกิดพัฒนาการของบริษัทจดทะเบียนในปรับปรุงการก ากับ
ดูแลกิจการให้เป็นมาตรฐานสากล เช่น โครงการการก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียน (CGR) โดยสมาคม
ส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซึ่งท าการส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
ประเมินให้คะแนนและจัดกลุ่มบริษัทตามคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 

การก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลให้งบการเงินของบริษัทมีความน่าเชื่อถือเพ่ิมสูงขึ้น
โดยจุฑามาศ พิมพา (2552) พบว่าการบริหารความเสี่ยงตามแนวคิด COSO ERM และการก ากับดูแล
กิจการที่ดีส่งผลต่อความเชื่อมั่นของงบการเงินของผู้ใช้งบการเงิน และเนื่องจากนักลงทุนใช้ข้อมูลทาง
บัญชีในการตัดสินใจลงทุน (Beaver, 1968) ดังนั้นนักลงทุนจึงน่าจะพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย์ด้วย
ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานจากงบการเงินอย่างไรก็ตามจากผลส ารวจของอารี
ยา ปัญจคุณาภรณ์ (2553) พบว่านักลงทุนยังมีการน าหลักการก ากับดูแลกิจการมาใช้ในการพิจารณา
ลงทุนในหลักทรัพย์น้อยกว่าระดับที่ให้ความส าคัญกับการที่บริษัทจดทะเบียนจะต้องปฏิบัติตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการ เนื่องจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้องยังไม่มีการส่งเสริมและสนับสนุนให้มีการน า
หลักการก ากับดูแลกิจการมาใช้อย่างแพร่หลายในกลุ่มของนักลงทุนรายย่อย รวมถึงข้อมูลทางด้าน
การก ากับดูแลกิจการมักจะเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพซึ่งแต่ละบริษัทมีการเปิดเผยในรูปแบบที่แตกต่างกัน
และน ามาเปรียบเทียบกันได้ยาก 

ทั้งนี้ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ทางหน่วยงานที่เกี่ยวข้องได้พัฒนาและส่งเสริมให้ข้อมูล
การก ากับดูแลกิจการแก่นักลงทุนมากขึ้น เช่น โครงการการก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียน (CGR) 
ปรับปรุงหลักเกณฑ์การประเมินให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ ASEAN CG Scorecard โดยปัจจุบันมี
บริษัทที่เข้าร่วมโครงการกว่า 588 บริษัท เพิ่มจาก 290 บริษัทในปีพ.ศ. 2552 ท าให้ข้อมูล CG Score 
ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งนักลงทุนสามารถน าไปใช้เปรียบเทียบใน
การพิจารณาลงทุนได้ 

งานวิจัยนี้จึงมุ่งศึกษาว่านักลงทุนได้น าข้อมูลการก ากับดูแลกิจการไปใช้เป็นข้อมูลใน
การตัดสินใจลงทุนแตกต่างจากในอดีตหรือไม่ โดยศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ
การตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน หากนักลงทุนมีการน าข้อมูลการก ากับดูแลกิจการ
มาใช้ตัดสินใจลงทุน การตอบสนองต่อการประกาศงบการเงินของบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่
ดีกว่าควรแตกต่างจากบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่แย่กว่า 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 
งานวิจัยนี้มีจุดประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการ

ตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน 
 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 

งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาการก ากับดูแลกิจการและการตอบสนองของตลาดต่อการ
ประกาศงบการเงินรายปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดย
ศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ที่เปิดเผยนับย้อนจากปีปัจจุบันไป 2 ปี คือ ปีพ.ศ. 
2557 ถึงพ.ศ. 2558  

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 

 
  1.4.1 เพ่ือให้นักลงทุนในอนาคตสามารถน าผลที่ได้จากการศึกษาผลกระทบของการ
ก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงินไปประยุกต์ใช้ในการลงทุน
ต่อไป 
  1.4.2 เพ่ือให้เป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ของการศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองต่อก าไร
ของนักลงทุนต่อการที่กิจการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีกว่า และใช้เป็นแนวทางในการวิจัยในอนาคต
เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

ในการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการตอบสนองของตลาดต่อ
การประกาศงบการเงิน มีแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ดังนี้ 

 
2.1 การตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน 
 

2.1.1 ทฤษฎีตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 
ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ หมายถึงตลาดทุนที่ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดนั้นมี

การปรับตัวอย่างรวดเร็วต่อข้อมูลใหม่ และราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์เป็นราคาที่สะท้อนข้อมูล
ทั้งหมดเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นอย่างเต็มที่ ซึ่งหมายความว่าราคาหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในขณะใด
ขณะหนึ่งเป็นราคาหลักทรัพย์ที่แท้จริง (Fama, 1970) 

ในทางปฏิบัติตลาดไม่ได้มีประสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุกตลาด โดยตลาด
สามารถแบ่งได้เป็น 3 ระดับ ตามความมีประสิทธิภาพของตลาดจากพฤติกรรมข่าวสารข้อมูลดังนี้ 

(1) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ า (Weak Form Efficient Market) เป็นตลาด
ที่ราคามีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ า เนื่องจากนักลงทุนสามารถศึกษาข้อมูลด้าน
ราคาได้อย่างเท่าเทียมกันและข้อมูลด้านราคามีน้อย จึงไม่มีใครได้เปรียบจากข้อมูลด้านราคา ข้อมูล
ด้านราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีตไม่สามารถน ามาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้ม
ราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้ 

(2) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong Form Efficient Market) 
เป็นตลาดที่ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณะชนทั่วไป ราคาดุลยภาพ
เปลี่ยนแปลงเมื่ออุปสงค์และอุปทานของหลักทรัพย์เปลี่ยนไปเมื่อได้รับข่าวสารใหม่ๆจนกระทั่งเกิด
ดุลยภาพใหม่ โดยข้อมูลสาธารณะประกอบไปด้วยข้อมูลตลาด เช่น ราคาหลักทรัพย์ในอดีต อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ฯลฯ และข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลตลาด เช่น 
ข้อมูลการประกาศตัวเลขรายได้ของธุรกิจ ข้อมูลการประกาศจ่ายปันผล การแตกหุ้น ข่าวเกี่ยวกับ
การเมือง ฯลฯ 

(3) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Efficient Market) เป็น
ตลาดที่มีความยืดหยุ่นมาก โดยราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่ทุกชนิด ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลที่
เผยแพร่ต่อสาธารณะชนหรือข้อมูลที่ไม่เปิดเผย (Inside Information) ซึ่งหมายความว่าไม่มีใคร
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ผูกขาดในการใช้ข้อมูลภายในเพ่ือสร้างก าไรที่ปกติได้ เนื่องจากทุกคนรู้ข้อมูลภายในอย่างรวดเร็ว
เหมือนกัน 

2.1.2 Earnings Surprise 
Earnings Surprise คือระดับก าไร (ขาดทุน) จริงที่แตกต่างจากก าไร (ขาดทุน) ที่

คาดหวัง โดยความแตกต่างสามารถเป็นได้ทั้ งทางบวก (Positive) และทางลบ (Negative) 
Kahneman and Tversky (1979) น าเสนอทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์พฤติกรรมที่เรียกว่า Prospect 
Theory ซ่ึงอธิบายพฤติกรรมการตัดสินใจดังภาพด้านล่าง 

 
ภาพที่ 2.1 Prospect Theory 

จากภาพที่ 2.1 จะเห็นได้ว่า กราฟมีลักษณะ S-shape โดยกราฟภายใต้สภาวะ 
Gains จะมีลักษณะโค้งเข้าหาจุดก าเนิด (Concave) แต่กราฟภายใต้สภาวะ Losses กราฟจะมี
ลักษณะโค้งออกจากจุดก าเนิด (Convex) และจะมีความชันสูงสุดที่จุดอ้างอิง (Reference point) 
แสดงถึงการให้น้ าหนักที่แตกต่างกันระหว่างสภาวะ Gains และ Losses กล่าวคือบุคคลจะรู้สึกว่า 
Losses มีความรุนแรงกว่า Gains ดังนั้น Negative Earnings Surprise จึงส่งผลกระทบในทางลบต่อ
ราคาหลักทรัพย์รุนแรงกว่าที่  Positive Earnings surprise ส่งผลกระทบในทางบวกต่อราคา
หลักทรัพย ์

2.1.3 การใช้ข้อมูลทางบัญชีในการตัดสินใจของนักลงทุน 
ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevance) เป็นหนึ่งในลักษณะเชิงคุณภาพ

พ้ืนฐานของงบการเงิน โดยข้อมูลที่มีประโยชน์ต้องเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน 
สามารถท าให้ผู้ใช้ตัดสินใจแตกต่างไป 

ในอดีตมีงานวิจัยที่ยืนยันว่านักลงทุนมีการใช้ข้อมูลจากงบการเงินในการตัดสินใจ
ลงทุนอยู่หลายงาน เช่น Beaver (1968) ศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา
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ในช่วงปีค.ศ. 1961 ถึงค.ศ. 1965 พบว่าในช่วงของการประกาศก าไร มีปริมาณการซื้อขายและการ
เปลี่ยนแปลงของราคาสูงเกินปกติ  สอดคล้องกับ Ball and Brown (1968) ที่พบความสัมพันธ์
ระหว่างก าไรสุทธิทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นการยืนยันความมีประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชี 
นอกจากนี้ Ball and Brown (1968) ยังพบการเกิดผลตอบแทนเกินปกติหลังการประกาศก าไร โดยมี
แนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นส าหรับบริษัทที่มี Positive Earnings Surprise และมีแนวโน้มลดลงส าหรับบริษัท
ที่ มี  Negative Earnings Surprise ซึ่ งต่ อมา เรี ย กป รากฏการณ์ ดั งกล่ าวว่ า  Post-Earnings-
Announcement Drift ทั้ งนี้ การเกิดปรากฏการณ์ ดังกล่าวอาจเป็นผลจากการที่ ตลาดขาด
ประสิทธิภาพ เนื่องจากข้อมูลบัญชีนั้นไม่ได้สะท้อนในราคาหุ้นทันทีที่มีการประกาศสู่สาธารณะชน 

ต่อมา Ohlson (1995) ได้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และ
ข้อมูลทางบัญชีในเชิงเศรษฐศาสตร์ด้วยแบบจ าลองทางสถิติ หลักการของ Ohlson นั้นมาจากทฤษฎี
เกี่ยวกับการวัดมูลค่าราคาหลักทรัพย์ในทางการเงินที่ก าหนดว่ามูลค่าราคาหลักทรัพย์เท่ากับเงินปัน
ผลที่จ่ายในอนาคตคิดลดมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน โดย Ohlson ได้น าข้อมูลบัญชีมาใช้ในการก าหนด
มูลค่าของกิจการแทนที่จะใช้เงินปันผลเหมือนเช่นอดีตที่ผ่านมาและได้ก าหนดเงื่อนไขต่างๆเพ่ิมเติม
เพ่ือความเหมาะสมแก่การน าไปใช้ อาทิเช่น Clean Surplus Relations (CSR) คุณสมบัติของ 
Abnormal Earnings เป็นต้น สรุปแล้วแบบจ าลองของ Ohlson เป็นดังต่อไปนี้  

 
โดย 

  
 และ  คือ ค่าสัมประสิทธิ์  Persistence 

หรือ Residual Income ณ เวลาที่ t 
 bt คือ มูลค่าตามบัญชี ณ เวลา t 
 Vt คือ ข้อมูลอื่นที่ไม่ใช่ Abnormal Earnings 
จากแบบจ าลองจะเห็นว่ามูลค่าของกิจการสามารถวัดได้จากข้อมูลบัญชีโดย

มูลค่าของกิจการเท่ากับผลรวมของมูลค่าตามบัญชี Abnormal Earnings และข้อมูลอ่ืนๆ ซึ่ง 
Ohlson ได้แสดงให้เห็นถึงประโยชน์ของข้อมูลบัญชีเพ่ือการตัดสินใจของนักลงทุน ทั้งนี้แบบจ าลอง
ของ Ohlson เป็นที่ยอมรับในวงการวิจัยทางบัญชีและถูกน าไปประยุกต์ใช้ในงานวิจัยกันอย่าง
แพร่หลายในภายหลัง (ประวัฒน์ เบญญาศรีสวัสดิ, 2554)  
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2.1.4 การตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน 
ภ า ย ห ลั ง จ า ก ที่  Ball and Brown (1 9 6 8 )  พ บ  Post-Earnings-

Announcement Drift ได้มีงานวิจัยต่างๆที่ศึกษาปรากฏการณ์นี้กันต่อมาจ านวนมาก โดย Bernard 
and Thomas (1989) ได้อธิบายว่า Post-Earnings-Announcement Drift เกิดจากการตอบสนอง
ของราคาต่อสัญญาณการประกาศผลก าไรช้าไป (Underreaction) ซึ่งเป็นผลจากความสนใจของนัก
ลงทุนที่มีจ ากัด  

ปรากฏการณ์ Post-Earnings-Announcement Drift ไม่ได้เกิดขึ้นเพียงแต่ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาเท่านั้น ในยุโรปและตลาดเกิดใหม่ก็เกิดปรากฎการณ์นี้เช่นกัน เช่น Liu et al. 
(2003) พบการเกิดปรากฏการณ์ในสหราชอาณาจักร Magnusson (2012) พบการเกิดปรากฏการณ์
ในประเทศสวีเดน และ Alzahrani and Skerratt (2009) พบการเกิดปรากฎการณ์ในประเทศ
ซาอุดิอาระเบีย 

ส าหรับในประเทศไทยก็มีงานที่ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาดต่อการ
ประกาศงบการเงินเช่นกัน โดยนิ่มนวล เขียวรัตน์ (2539) ศึกษาการประกาศงบการเงินรายไตรมาส
ช่วงปีพ.ศ. 2535 ถึงพ.ศ. 2538 พบว่าในช่วงที่ประกาศก าไรสุทธิรายไตรมาส ข่าวผลก าไรของบริษัทมี
ผลกระทบในทางบวกต่อการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ แต่การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์
ไม่ได้ขึ้นอยู่กับทิศทางของผลก าไร ซึ่งอาจเป็นผลมาจากราคาหลักทรัพย์ได้ตอบสนองเกินจริงต่อข่าว
ผลก าไรของบริษัทของบริษัทในช่วงก่อนประกาศก าไรอย่างเป็นทางการ ประกอบกับในช่วงเวลานั้น
นักลงทุนให้ความส าคัญต่อข่าวสารอ่ืนของบริษัทมากกว่าข่าวผลก าไร  

ต่อมารัตนา พฤกษมาศวงศ์ (2546) ศึกษาการประกาศงบการเงินรายไตรมาส
ช่วงปีพ.ศ. 2543 ถึงพ.ศ. 2544 พบว่าการประกาศผลก าไรรายไตรมาสของบริษัทมีผลต่อระดับราคา
ของหลักทรัพย์ สอดคล้องกับ Athavichian (2009) ซึ่งพบการเกิดผลตอบแทนเกินปกติในช่วงที่มีการ
ประกาศงบการเงินรายปีตั้งแต่ปีพ.ศ. 2546 ถึงพ.ศ. 2551  อย่างไรก็ตามชนาธิป ชลีพันธ์ (2553) 
กลับไม่พบการเกิดผลตอบแทนเกินปกติในช่วงการประกาศงบรายไตรมาสช่วงปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2552 

จากการทบทวนวรรณกรรม สรุปได้ว่านักลงทุนมีการใช้ข้อมูลทางบัญชี เช่น 
ก าไรสุทธิ มาใช้ในการตัดสินใจลงทุน โดยภายหลังการประกาศงบการเงิน มักพบการเกิดผลตอบแทน
เกินปกติซึ่งมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นส าหรับบริษัทที่มี Positive Earnings Surprise และมีแนวโน้มลดลง
ส าหรับบริษัทที่ มี  Negative Earnings Surprise หรือที่ เรียกว่าปรากฏการณ์ Post-Earnings-
Announcement Drift ทั้งในต่างประเทศและประเทศไทย จึงเป็นที่มาของสมมติฐานแรกของ
งานวิจัย ดังนี้ 
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H1: Earnings Surprise มีความสัมพันธ์กับการตอบสนองของตลาดต่อการ
ประกาศงบการเงินอย่างมีนัยส าคัญ โดยตลาดจะตอบสนองต่อ Negative Earnings Surprise 
ในทางลบรุนแรงกว่าที่ตอบสนองต่อ Positive Earnings Surprise ในทางบวก 
 
2.2 การก ากับดูแลกิจการ 

 
2.2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งเสนอโดย Jensen and Meckling (1976) 
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มคนสองกลุ่ม โดยกลุ่มแรกคือตัวการ (Principal) ซึ่งคือเจ้าของ
กิจการหรือผู้ถือหุ้น และกลุ่มที่สองคือตัวแทน (Agent) ซึ่งคือผู้จัดการหรือฝ่ายบริหาร กล่าวคือเมื่อ
บริษัทมีการเติบโตและเกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนได้เสียมากขึ้น ฝ่ายเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นจ าเป็นต้อง
แต่งตั้งผู้จัดการให้เข้ามาช่วยบริหารงานแทนตนเพ่ือให้เกิดมูลค่าสูงสุดแก่บริษัท ทว่าการแยกความ
เป็นเจ้าของกิจการและการบริหารกิจการออกจากกันส่งผลให้เกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) 
เนื่องจากฝ่ายเจ้าของกิจการไม่สามารถที่จะติดตามตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้จัดการได้อย่าง
ใกล้ชิด 

ปัญหาตัวแทนประกอบด้วยการขัดแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 
ซึ่งเป็นการเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนจนขัดแย้งต่อหน้าที่ที่ได้รับมอบหมายและท าให้ประโยชน์ของ
กิจการเสียไป ปัญหา Moral Hazard ซึ่งเป็นปัญหาที่ตัวการไม่สามารถแน่ใจได้ว่าตัวแทนที่เลือกเข้า
มาได้ท างานเต็มประสิทธิภาพหรือไม่ และปัญหา Adverse Selection ซึ่งเป็นปัญหาที่ตัวการไม่
สามารถแน่ใจได้ว่าตัวแทนที่เลือกเข้ามานั้นจะมีความสามารถในการบริหารงานได้สอดคล้องกับ
ผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2552) เพ่ือบรรเทาปัญหาเหล่านี้ แนวคิดเรื่องการ
ก ากับดูแลกิจการจึงเกิดขึ้นและเป็นหนึ่งในกลไกส าคัญในการควบคุมการท างานของฝ่ายจัดการให้
น าไปสู่ความมีประสิทธิภาพสูงสุด  
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 (จันทนา สาขากร และคณะ.”การควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน”, 2550) 
ภาพที่ 2.2 แนวคิดตัวแทนของกิจการ 

2.2.2 หลักการก ากับดูแลกิจการที่ด ี
การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรือ บรรษัทภิบาลตาม

ความหมายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขัน 
น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่น 

ผู้ควบคุมงาน 

 

พนักงานปฏิบัติการ 

ผู้ถือหุ้น 

คณะกรรมการ 

แต่งตั้ง 

ว่าจ้าง 

ผู้จัดการ 

ผลการปฏิบัติงาน ความรับผดิชอบต่อผล
การปฏิบัติตามหน้าที่ 

กฎหมายและ
ข้อบังคับ 

งบการเงิน 

จรรยาบรรณ 
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หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 ซึ่งเสนอโดย
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยหลักการและแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการก ากับดูแล
กิจการ แต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมายก าหนดให้ปฏิบัติไว้ชัดเจนแล้ว ซึ่งเนื้อหาแบ่งเป็น 5 หมวด ดังนี้ 

หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัท
ผ่านการแต่งตั้งคณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลง
ที่ส าคัญของบริษัท บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน ผู้ถือหุ้นทุกรายทั้งผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร รวมทั้งผู้ถือหุ้นต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกัน
และเป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสได้รับการชดเชย 

หมวดที่ 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัท
ตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิด
ความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสียในการสร้างความม่ังคั่ง ความมั่นคงทางการเงินและความ
ยั่งยืนของกิจการ 

หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัท
เปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เก่ียวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่าง
ถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและ
น่าเชื่อถือ 

หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยมีหลักการคือ คณะกรรมการ
มีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท  คณะกรรมการมีความ
รับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ 

2.2.3 การก ากับดูแลกิจการและความเชื่อม่ันต่องบการเงิน 
การกับดูแลกิจการที่ดีส่งผลต่อความน่าเชื่อถือของงบการเงิน โดยการส ารวจของ

จุฑามาศ พิมพา (2552) ซึ่งส ารวจความคิดเห็นของผู้ใช้งบการเงินในเรื่องการบริหารความเสี่ยงตาม
แนวคิด COSO ERM และการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์น ามาใช้ใน
องค์กร พบว่าการบริหารความเสี่ยงตามแนวคิด COSO ERM และการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลต่อ
ความเชื่อมั่นต่องบการเงินของผู้ใช้งบการเงิน อาจกล่าวได้ว่าถ้าองค์กรมีการบริหารความเสี่ยงและการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี ก็จะท าให้เกิดความเชื่อมั่นกับผู้ใช้งบการเงินในการน าเสนองบการเงินของ
องค์กรเช่นกัน 

ความเชื่อมั่นต่องบการเงินเป็นผลมาจากก าไรในงบการเงินของบริษัทที่มีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมีคุณภาพสูงกว่า โดย Meeampol et al. (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
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การก ากับดูแลกิจการและคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปีพ.ศ. 2554 พบว่า
บริษัทที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีกว่ามีคุณภาพก าไรที่สูงกว่า นอกจากนี้ยังมีงานวิจัย
จ านวนมากที่พบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและการตกแต่งก าไร  (Earnings 
Management) เช่น 

Chen et al. (2007) ศึกษากรณีบริษัทจดทะเบียนในประเทศไต้หวัน พบว่าการ
บังคับใช้หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถลดความเป็นไปได้ในการตกแต่งก าไรอย่างชัดเจน 
สอดคล้องกับ Kang and Kim (2011) ซึ่งศึกษาว่าการตกแต่งก าไรจะเพ่ิมความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศเกาหลีใต้หรือไม่ ผลการศึกษาพบว่าการ
ตกแต่งก าไรจะลดลงหากบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยการตกแต่งก าไรที่ลดลงมีผลต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทด้วย 

ในกรณีของประเทศไทยนั้น ไพริน ใจทัด (2555) ได้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ช่วงปีพ.ศ. 2553 โดยเน้นศึกษาในประเด็นโครงสร้างคณะกรรมการและสัดส่วนความ
เป็นเจ้าของบริษัทของคณะกรรมการและผู้บริหาร ผลการศึกษาพบว่าการแยกระหว่างบุคคลที่ด ารง
ต าแหน่งประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการบริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ
การตกแต่งก าไร ส่วนจ านวนบริษัทที่กรรมการอิสระด ารงต าแหน่งและสัดส่วนความเป็นเจ้าของบริษัท
ของคณะกรรมการและผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการตกแต่งก าไรอย่างมีนัยส าคัญ 

ต่อมาวศิดา รัตนวิจิตร (2556) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการ ธุรกิจครอบครัวและการตกแต่งก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ช่วงปีพ.ศ.  
2554 ถึงพ.ศ. 2555 พบว่าความถี่ในการเข้าประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบกับการตกแต่งก าไร และบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตกแต่งก าไร 

2.2.4 การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน 
การก ากับดูแลกิจการท าให้เกิดความโปร่งใสในการบริหารงาน ท าให้เกิด

ประสิทธิภาพในการด าเนินงานมากขึ้น จึงส่งผลให้มีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น โดย Gomper et al. 
(2003) ซึ่งศึกษาบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่
ดีกว่าจะมีมูลค่ากิจการ ก าไรและการเติบโตของรายได้สูงกว่าสอดคล้องกับ Klapper and Love 
(2004) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการซึ่งใช้ผลการจัดอันดับของสถาบัน Credit 
Lyonnais Securities Asia (CLSA) และผลการด าเนินงานของ 374 บริษัทจาก 14 ประเทศคือ 
บราซิล ชิลี ฮ่องกง อินเดีย อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย ปากีสถาน ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ แอฟริกาใต้ 
ไต้หวัน ตุรกีและไทย โดยวัดจากอัตราส่วน Tobin’s Q (อัตราส่วนระหว่างมูลค่าตลาดของกิจการหาร
ด้วยราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์) และ ROA ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างการจัด
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อันดับการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท แสดงให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดี
จะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่สูงขึ้น 

ผลการศึกษาในกรณีของประเทศไทยเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับต่างประเทศ
เช่นกัน โดยวาสนา จันทร์ศรี (2549) ซึ่งศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปีพ.ศ. 2548 
พบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีผลต่อผลการด าเนินงาน โดยค่าเฉลี่ย ROA ของกลุ่มบริษัทที่ได้รับ
คะแนนประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีสูงกว่าของกลุ่มบริษัทที่ไม่ได้รับคะแนนประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี อย่างไรก็ตาม ROE ของสองกลุ่มบริษัทมีความแตกต่างอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
สอดคล้องกับผลการศึกษาของชาญศิริ ชาวนาใต้ (2554) ซึ่งศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ระหว่างปีพ.ศ. 2549 ถึงพ.ศ. 2553 พบว่าบริษัทที่ได้รับคะแนนการประเมินการก ากับดูแล
กิจการที่ดีจะมีอัตราส่วนประสิทธิภาพการท าก าไรดีกว่าบริษัทที่ไม่ได้รับคะแนนการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี โดยวัดจาก Net Profit Margin ROA และ EBIT Margin ส่วนบริษัทที่ได้รับประเมิน
การก ากับดูแลกิจการที่ดีในระดับดีกับบริษัทที่ได้รับคะแนนระดับดีเลิศจะมีประสิทธิภาพการท าก าไร
ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากโครงสร้างองค์กรหรือระบบการบริหารอยู่ใน
เกณฑ์ใกล้เคียงกัน  

ต่อมากานดา พิศาลปีติ (2557) ได้ศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับคะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดี ดีมากและดีเลิศในปีพ.ศ. 2549 และพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 
2554 โดยศึกษาจาก ROA และ ROE ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพของผลการด าเนินงาน ผล
การศึกษาพบว่าคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและ
จ านวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัทซึ่งเป็นตัวแปรการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับ ROA นอกจากนี้คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระจ านวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัทและการควบรวมต าแหน่งของ
ผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการยังมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ ROE 

จากผลการศึกษาข้างต้น กล่าวได้ว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีส่วนช่วยให้เกิด
ประสิทธิภาพในการท าก าไร ซึ่งจะส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานและภาพรวมของบริษัท  

2.2.5 การก ากับดูแลกิจการและราคาหลักทรัพย์ 
การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุนทั้งหลายที่เข้ามาลงทุน

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นความน่าเชื่อถือของงบการเงิน ความโปร่งใสในการบริหารงาน 
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ฯลฯ โดยมีงานวิจัยจ านวนมากที่พบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการและราคาหลักทรัพย์ เช่น 
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Black et al. (2006) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการซึ่งวัดจาก
ดัชนี KCGI และมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเกาหลีใต้ การศึกษา
พบความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยัง
พบว่าบริษัทที่มีสัดส่วนกรรมการอิสระสูงกว่าจะมีอัตราส่วน Tobin's Q สูงกว่า กล่าวคือสัดส่วน
กรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์  

ในกรณีของประเทศไทยก็มีการพบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
และราคาหลักทรัพย์เช่นกัน โดย Kouwenberg (2006) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยช่วงปีพ.ศ. 2546 ถึงพ.ศ. 2548 พบว่าบริษัทที่ปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่
ดีของตลาดหลักทรัพย์จ านวน 15 ข้อ มีราคาหลักทรัพย์ดีกว่าบริษัทที่ ไม่ได้ปฏิบัติตาม สอดคล้องกับ
ผลการศึกษาของภาวนา สุขเกษม (2552) ซึ่งศึกษาบริษัทที่ได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการใน
ระดับดี ดีมากและดีเลิศในปีพ.ศ. 2549 และพ.ศ. 2551 โดยพบว่าคะแนนการประเมินการก ากับดูแล
กิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าของกิจการซึ่งวัดจากอัตราส่วน Tobin’s Q อย่างมี
นัยส าคัญ  

ต่อมาอนุสรา ศิลาน้ าเที่ยง (2555) ได้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับคะแนนการ
ก ากับดูแลกิจการในระดับดี ดีมากและดีเลิศในระหว่างปีพ.ศ. 2552 ถึงพ.ศ. 2554 จากการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์โดยวิธี Pearson Correlation พบว่าราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี  อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่างราคาหลักทรัพย์และการก ากับ
ดูแลกิจการที่ด ี

2.2.6 การก ากับดูแลกิจการและผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
ในอดีตมีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลตอบแทน

หลักทรัพย์อยู่จ านวนมาก อาทิเช่น Gompers et al. (2003) ศึกษากรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาในปีค.ศ. 1990 ถึงค.ศ. 1999 โดยใช้ GIM Index ซึ่งวัดระดับ
สิทธิของผู้ถือหุ้นเป็นตัวแทนการก ากับดูแลกิจการ พบว่ากลยุทธ์การลงทุนโดยการซื้อ ( Long) หุ้น
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี (ให้ความส าคัญกับสิทธิของผู้ถือหุ้นสูง) และขาย (Short) หุ้น
บริษัทที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดี (ให้ความส าคัญกับสิทธิของผู้ถือหุ้นต่ าหรือ) สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติสูงถึง 8.5% ต่อปี สอดคล้องกับการศึกษาของ Drobetz et al. (2003) ที่ศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเยอรมนีช่วงปีค.ศ. 1998 ถึงค.ศ. 2002 โดยพบว่า
กลยุทธ์ Long-Short สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติถึง 16.4% 
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อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์เช่นกัน เช่น Bebchunk et al. (2010) ซึ่งศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าผลตอบแทนเกินปกติจากการก ากับดูแลกิจการหายไป
หลังปีค.ศ. 2000 เนื่องจากนักลงทุนต่างได้เรียนรู้ความแตกต่างระหว่างบริษัทที่มีการก ากับดูแล
กิจการที่ดีและบริษัทที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดี และให้ความสนใจกับเรื่องการก ากับดูแลกิจการ
ภายหลังการล่มสลายของบริษัท Enron และ WorldCom 

ในกรณีของประเทศไทย ผลการศึกษาส่วนใหญ่พบความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการและผลตอบแทนหลักทรัพย์ เช่น วีระยุทธ์ หล่อเสถียร (2552) ศึกษาผลของการ
เปิดเผยคะแนนการก ากับดูแลกิจการต่ออัตราผลตอบแทนและความผันผวนของอัตราผลตอบแทน 
โดยใช้ข้อมูลการประเมินการก ากับดูแลกิจการปีพ.ศ. 2546 พ.ศ. 2548 พ.ศ. 2549 และพ.ศ. 2551 
แบ่งบริษัทออกเป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มที่เปิดเผยผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการหรือได้รับการประเมิน
ระดับดี ดีมากและดีเลิศ และกลุ่มที่ไม่เปิดเผยผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ผลการศึกษาพบว่า
กลุ่มที่เปิดเผยผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีอัตราผลตอบแทนที่ดีกว่าและมีความเสี่ยงที่ต่ ากว่า
กลุ่มท่ีไม่เปิดเผยผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 

ต่อมาพัชราวดี จุ้ยชุม (2556) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการ สภาพคล่องและอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับ
คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดี ดีมากและดีเลิศในช่วงปีพ.ศ. 2550 ถึงพ.ศ. 
2554 พบว่าการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ รวมทั้งการ
ก ากับดูแลกิจการและสภาพคล่องต่างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติของ
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ การเพ่ิมขึ้น 1% ของคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ
จะส่งผลให้หลักทรัพย์มีสภาพคล่องเพ่ิมขึ้น 0.37% ต่อปีและมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเพ่ิมขึ้น 
0.01% ต่อปีในปีถัดไป สอดคล้องกับผลการศึกษาของกมลรัตน์ อร่ามวิทยานุกูล (2557) ที่ศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปีพ.ศ. 2553 ถึงพ.ศ. 2557 พบว่าการก ากับดูแลกิจการสามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนเกินปกติได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยหลักทรัพย์ที่มีการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีจะให้ผลตอบแทนเกินปกติสูงกว่าหลักทรัพย์ที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดีนอกจากนี้จากการ
ทดสอบเพ่ิมเติมยังพบว่าการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ ROE อย่างมีนัยส าคัญอีก
ด้วย 

2.2.7 การตอบสนองของตลาดต่อการประกาศคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
สุรีย์พร ช่วยป้อง (2554) ศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศคะแนน

การก ากับดูแลกิจการเฉพาะระดับดี ดีมากและดีเลิศของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในช่วง



15 
 

ปีพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 2553 โดยศึกษาอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพย์ก่อนและหลังวัน
ประกาศคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีในช่วงเวลา 3 วัน 5 วัน และ 7 วัน พบว่ามีการตอบสนอง
เชิงบวกของราคาหลักทรัพย์ต่อการประกาศคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี แต่ไม่พบการตอบสนอง
ของราคาหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันส าหรับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่แตกต่างกัน จากการทดสอบ
เพ่ิมเติมโดยแบ่งบริษัทออกเป็นบริษัทขนาดใหญ่และขนาดเล็กโดยใช้สินทรัพย์รวม พบว่ามีการ
ตอบสนองที่แตกต่างกันของราคาทรัพย์เมื่อบริษัทขนาดใหญ่ประกาศคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
อาจกล่าวได้ว่า นักลงทุนใช้ข้อมูลการประกาศคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนโดยเฉพาะอย่างยิ่งในบริษัทขนาดใหญ่มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก  

การศึกษาของสุรีย์พร ช่วยป้อง (2554) แสดงให้เห็นว่านักลงทุนในตลาดน่าจะมี
การใช้ข้อมูลการก ากับดูแลกิจการในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งเป็นไปในทางเดียวกันกับวัตถุประสงค์ของ
งานวิจัยนี้ที่ต้องการศึกษาว่านักลงทุนได้น าข้อมูลการก ากับดูแลกิจการไปใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจ
ลงทุนหรือไม่ โดยศึกษาผ่านผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการตอบสนองของตลาดต่อ
การประกาศงบการเงิน 
 
2.3 การก ากับดูแลกิจการและการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน 

 
จากการศึกษาของ Gomper et al. (2003) ซึ่งพบว่าบริษัทที่ขาดการก ากับดูแล

กิจการที่ดีมีผลตอบแทนหลักทรัพย์ต่ ากว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีอย่างมีนัยส าคัญ และ
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีกว่าจะมีมูลค่ากิจการ ก าไรและการเติบโตของรายได้สูงกว่า  Core 
et al. (2006) จึงท าการศึกษาต่อว่าการขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์
ต่ าจริงหรือไม่ หากเป็นจริง ตลาดควรตอบสนองในทางลบต่อผลการด าเนินงานที่ไม่ดีของบริษัทที่ขาด
การก ากับดูแลกิจการที่ดี ผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดี (ให้ความส าคัญกับ
สิทธิของผู้ถือหุ้นต่ า) มีผลการด าเนินงานไม่ดีอย่างมีนัยส าคัญ แต่ตลาดกลับไม่มีการตอบสนองต่อ 
Earnings Surprise สาเหตุเนื่องมาจากนักวิเคราะห์ตระหนักถึงผลกระทบในทางลบของการขาดการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน 

งานวิจัยนี้จึงคาดการณ์ว่า ส าหรับบริษัทที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้น ตลาดจะ
ตอบสนองต่อการประกาศงบต่ า ไม่ว่า Earnings Surprise จะเป็นไปในทิศทางใด เนื่องจากเชื่อว่า 
Earnings Surprise ที่เกิดขึ้นเป็นผลจากความบังเอิญหรือเป็นผลจากการตกแต่งก าไร ไม่ได้เป็นผล
จากความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทส่วนบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ตลาดจะ
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ตอบสนองต่อการประกาศงบสูงกว่า เนื่องจากเชื่อว่า Earnings Surprise ที่เกิดขึ้นเป็นผลจาก
ความสามารถในการด าเนินงานของบริษัท น าไปสู่สมมติฐานหลักของงานวิจัยดังนี้ 

H2: ระดับการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับการตอบสนองของตลาดต่อ
การประกาศงบการเงินอย่างมีนัยส าคัญ  

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น ดังนั้นเมื่อก าไรของบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีประกาศออกมา
ลดลงจากเดิมหรือต่ ากว่าที่คาดการณ์ (Negative Earnings Surprise) ตลาดจะเชื่อว่าเป็นผลจาก
ความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทที่ลดลง จึงตอบสนองต่อ Negative Earnings Surprise 
รุนแรงกว่าที่ตอบสนองต่อ Positive Earnings Surprise โดยสามารถสรุปเป็นสมมติฐานที่สามได้ดังนี้ 

H3: ระดับการก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่าง Earnings 
Surprise และการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงินอย่างมีนัยส าคัญ 

 
2.4 ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 
Fama and French (1992) ได้อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ด้วยFama-

French Three-factor Model ดังสมการต่อไปนี้ 

 
โดย 
EXRt คือ ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทน

ปราศจากความเสี่ยงเดือนท่ี t 
EXMKTtคือ ค่าชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด (Market Risk Premium)  
HMLt คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องจากขนาด (Size Premium) 
SMBt คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องจากมูลค่า (Value Premium)  
ทั้ง 3 ปัจจัยล้วนส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ทั้งนี้ค่าชดเชย

ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาด (EXMKTt) ซึ่งค านวณจากส่วนต่างของอัตราผลตอบของตลาดและ
อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงเดือนที่ t จะถูกน าไปค านวณในการหาอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังและอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมอยู่แล้ว ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงพิจารณาน าปัจจัยขนาด 
(HMLt) และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (SMBt) ไปเป็นตัวแปรควบคุมใน
แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัย 
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นอกจากนี้ Fama and French (1992) ได้จัดกลุ่มหลักทรัพย์แบ่งเป็นพอร์ตตาม
ขนาดและอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์  (Book to Market Ratio) พบว่า
พอร์ตหลักทรัพย์ขนาดเล็กและพอร์ตหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูงจะมี
อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) สูงกว่าพอร์ตหลักทรัพย์ขนาดใหญ่และพอร์ตหลักทรัพย์
ที่มี อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต่ าตามล าดับ งานวิจัยนี้จึงคาดการณ์ว่าจะพบ
ความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างอัตราผลตอบแทนเกินปกติและขนาด และพบความสัมพันธ์ เชิงบวก
ระหว่างอัตราผลตอบแทนเกินปกติและอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด 

 
2.5 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้อง สามารถสรุปเป็นกรอบ

แนวคิดในการวิจัยได้ดังนี้ 

 
ภาพที่ 2.2 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 

ตัวแปรต้น 

1. Earnings Surprise 
2. การก ากับดูแลกิจการ 

3.  

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของบริษัท 
2. อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อ

มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ 

ตัวแปรตาม 

การตอบสนองของนักลงทุนต่อ
การประกาศงบการเงิน 

- อัตราผลตอบแทนเกินปกติ
สะสม 

ตัวแปรก ากับ 
1. Negative Earnings Surprise (NEG) 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

 
งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการตอบสนองของ

ตลาดต่อการประกาศงบการเงิน  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ บริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน
บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดไม่ตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน โดย
ศึกษาการประกาศงบการเงินรายปีในช่วงปีพ.ศ. 2557 ถึงพ.ศ. 2558 เนื่องจากสมาคมส่งเสริม
กรรมการบริษัทไทยได้เริ่มน าเกณฑ์การประเมินที่ปรับปรุงให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ของ ASEAN 
CG Scorecard มาใช้ในปีพ.ศ. 2557 

ภายหลังจากที่ตัดบริษัทที่ไม่เข้าเงื่อนไขออก กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามีทั้งหมด 
347 บริษัท สามารถสรุปได้ดังนี้ 

 
ตารางที่ 3.1 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 
 

อุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  38 

สินค้าอุปโภคบริโภค  25 

สินค้าอุตสาหกรรม  61 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  77 

ทรัพยากร  31 

บริการ  82 

เทคโนโลยี  33 

รวม 347 
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3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยข้อมูลวันที่

ประกาศงบการเงิน ก าไรต่อหุ้น ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ราคาหลักทรัพย์ มูลค่าตลาดของส่วนของ
เจ้าของและมูลค่าทางบัญชีของส่วนเจ้าของเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูลหลักทรัพย์ออนไลน์ 
(SETSMART) และข้อมูลคะแนนผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการเก็บจากรายงาน Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ของ IOD  

 
3.3 แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัย 

 
ในการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการตอบสนองของนักลงทุน

ต่อการประกาศงบการเงิน จะใช้แบบจ าลอง ดังนี้ 

 
โดยความหมายและการวัดผลของแต่ละตัวแปรจะอธิบายในหัวข้อถัดไป 

 
3.4 ตัวแปรตาม: อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

 
งานวิจัยนี้ใช้อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเป็นตัวแทนของการตอบสนองของ

ตลาดต่อการประกาศงบการเงิน โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมสารถค านวณได้จากการน าเอา
อัตราผลตอบแทนเกินปกติ (AR) ในช่วงเหตุการณ์ (Event Period) มาบวกกัน ซึ่งช่วงเหตุการณ์เป็น
กรอบช่วงเวลาที่เกิดเหตุการณ์ประกาศงบการเงินรายปี โดยช่วงเหตุการณ์จะเริ่มจาก 5 วันก่อนวัน
ประกาศถึง 5 วันหลังวันประกาศ (วันที่ -5 ถึงวันที่ +5) ตามการศึกษาของธนพร เลิศวณิชผล (2557) 
  อัตราผลตอบแทนเกินปกติ (AR) ค านวณได้จากสูตรดังต่อไปนี้ 

ARit = Rit – E(Rit) 
  โดย 
  ARit  คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ i ณ วันที่ t  
  Rit    คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของหลักทรัพย์ i ณ วันที่ t  
  E(Rit) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ณ วันที่ t  

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ้นในช่วงเหตุการณ์ สามารถหาได้จากสูตรดังนี้ 

E(Rit) = αi + β i R mt 

CAR = α + β1ES + β2CG + β3(ESxCG) + β4(ESxNEG) + β5(ESxCGxNEG) + β6SI + β7BM + ε 
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  โดย 
  E(Rit) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i ณ วันที่ t  
  R mt  คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของตลาด ณ วันที่ t  

ทั้งนี้ค่าอัลฟ่าและเบต้าของหุ้น i เป็นค่าที่ได้จากช่วงประมาณการ (Estimation 
Period) ซึ่งเป็นช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์จ านวน 65 วัน จนถึง 6 วันก่อนการประกาศงบการเงินรายปี
(วันที่ -65 ถึงวันที่ -6) ตามการศึกษาของธนพร เลิศวณิชผล (2557) โดยค่าอัลฟ้าและเบต้าสามารถ
หาได้จากแบบจ าลองตลาด (Market Model) ดังนี้ 

R it = αi + β i R mt 
  โดย 

  αi คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i เมื่ออัตราผลตอบแทนตลาด = 0 

  βi คือ ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i กับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด หรือค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากการหาความสัมพันธ์แบบถดถอย (Ordinary Least Square: 
OLS) 

 
3.5 ตัวแปรอิสระและตัวแปรก ากับ 

 
3.5.1 Earnings Surprise (ES) 

Earnings Surprise คือส่วนต่างระหว่างก าไรต่อหุ้น (EPS) ที่เกิดข้ึนจริงและก าไร
ต่อหุ้นที่คาดหวังหารด้วยราคาหลักทรัพย์ ณ สิ้นปี โดยก าไรต่อหุ้นที่คาดหวังค านวณจากแบบจ าลอง
ทางเลือกในการหาค่าผลประกอบการที่คาดหวัง (Alternative Model for Forecasting Quarterly 
Accounting Series) แบบที่ 5 ของ Foster (1997) ดังนี้ 

E(Qt) = Qt-4 + ∅1(Qt-1 - Qt-5) + 𝛿 
โดย 
E(Qt)  คือ ก าไรต่อหุ้น (EPS) ที่คาดหวังของไตรมาส t 
Qt-n  คือ ก าไรต่อหุ้น (EPS) ที่เกิดขึ้นจริงของไตรมาส t-n 

ส าหรับสัมประสิทธิ์ ∅1 และ 𝛿 ประมาณค่าโดยใช้ข้อมูล 20 ไตรมาสล่าสุดหา
ความสัมพันธ์แบบถดถอย ในกรณีที่บริษัทมีข้อมูลไม่ครบทั้ง 20 ไตรมาส จะประมาณค่าด้วยข้อมูล
ล่าสุดจ านวนมากที่สุดเท่าที่เป็นไปได้ 

งานวิจัยนี้จะวัดตัวแปร Earnings Surprise เป็น Absolute Value เพ่ือศึกษา
การตอบสนองของตลาดต่อขนาด Earnings Surprise 
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3.5.2 การก ากับดูแลกิจการ (CG)  
สมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย (IOD) โดยการสนับสนุนของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและส านักงานคณะกรรมการก.ล.ต. ได้ท าการส ารวจและประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปีพ.ศ. 2544 เป็นต้นมา โดยผลส ารวจแนว
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในภาพรวมได้น าเสนอไว้ในรายงาน Corporate Governance Report 
of Thai Listed Companies (CGR) และเผยแพร่ให้บริษัทจดทะเบียน รวมทั้งผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุน
ได้ทราบโดยทั่วไป ซึ่งรายงานนี้มีส่วนส าคัญที่ท าให้เกิดการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการที่ดีในประเทศ
ไทย  

สมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทยใช้หลักเกณฑ์ในการพิจารณาให้คะแนน
อ้างอิงจากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีของ OECD และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการประเมินประกอบด้วยรายงานประจ าปีของบริษัท แบบรายงานข้อมูลประจ าปี 
(56-1) หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น เว็บไซต์ของบริษัทข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่
เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ และข้อมูลอ่ืน ๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณชน ทั้งนี้ในปีพ.ศ. 2557 สมาคมส่งเสริมกรรมการ
บริษัทไทยได้เริ่มน าเกณฑ์การประเมินที่ปรับปรุงให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ของ ASEANCG 
Scorecard มาใช้ โดยหลักเกณฑ์มีการปรับปรุงดังนี้ 
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ตารางที่ 3.2 จ านวนหลักเกณฑ์และน้ าหนักท่ีใช้ในการประเมิน ปีพ.ศ. 2554 ถึงพ.ศ. 2558 
 

หัวข้อ 

หลักเกณฑ์การประเมิน 
(ข้อ) 

น้ าหนัก (%) 

2554-
2556 

2557 2558 
2554-
2556 

2557-
2558 

1. สิทธิของผู้ถือหุ้น 24 33 32 20 15 

2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 16 19 19 15 10 

3. การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 18 28 28 20 20 

4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 36 50 50 20 20 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 54 107 106 25 35 

รวม 148 237 235 100 100 

 
คะแนนที่ประเมินนั้นจะถูกจัดเป็นระดับการก ากับดูแลกิจการตามช่วงคะแนน มี

ความหมายดังต่อไปนี้ 
 

ตารางที่ 3.3  ช่วงคะแนนของระดับการก ากับดูแลกิจการ 
 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ความหมาย 

90-100      ดีเลิศ 
80-89     ดีมาก 

70-79    ดี 

60-69   ดีพอใช้ 
50-59  ผ่าน 

ต่ ากว่า 50 No logo given N/A 
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โดยงานวิจัยนี้จะวัดระดับการก ากับดูแลกิจการด้วยคะแนนการก ากับดูแลกิจการ
ที่ทางสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย (IOD) ประเมิน  ทั้งนี้ IOD เปิดเผยเพียงรายชื่อบริษัทที่
ได้รับคะแนนดีเลิศ ดีมากและดีในรายงานเท่านั้น งานวิจัยนี้จึงก าหนดการก ากับดูแลกิจการของบริษัท
ที่ได้รับคะแนนต่างๆ ตามการศึกษาของจิภัสสร บุญรอด (2558) ดังนี้ 

0 = บริษัทที่ได้รับคะแนนดีพอใช้ ผ่านและ N/A   
1 = บริษัทที่ได้รับคะแนนดี 
2 = บริษัทที่ได้รับคะแนนดีมาก 
3 = บริษัทที่ได้รับคะแนนดีเลิศ 

3.5.3 Negative (NEG) 
ก าหนด เป็ น ตั วแป รหุ่ น  (Dummy Variable) โดยกรณี ที่ เป็ น  Negative 

Earnings Surprise จะมีค่าเท่ากับ 1 และกรณีที่เป็น Positive Earnings Surprise จะมีค่าเท่ากับ 0 
เพ่ือศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศผลขาดทุนของกิจการ  

 
3.6 ตัวแปรควบคุม 

 
3.6.1 ขนาดของบริษัท (SI) 

วัดโดยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ สิ้นปี 
3.6.2 อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (Book to Market 

Ratio: BM) 
วัดโดยอัตราส่วนระหว่างมูลค่าทางบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตลาดของ

ส่วนของผู้ถือหุ้น ณ สิ้นปี 
 

3.7 การวิเคราะห์ข้อมูลและการประมวลผล 
 
การศึกษาครั้งนี้มีข้ันตอนในการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี้ 
1. ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการหาค่าเฉลี่ย (Mean) ค่า

ต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของ
ตัวแปร 
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2. ใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ในการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระและตัวแปรตาม โดยน าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression 
Analysis)  
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ

การตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ. 2557 ถึงพ.ศ. 2558 หลังจากเก็บข้อมูลตัวแปรตามที่กล่าวไว้ในบทที่ 3 
และตัดข้อมูลที่ไม่เข้าตามเงื่อนไขออกแล้วท าให้เหลือข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยคิดเป็นจ านวนกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 694 ข้อมูลตัวอย่าง น าไปสู่ผลการศึกษา
ดังต่อไปนี้ 

 
4.1 การวิเคราะห์เชิงสถิติพรรณนา 

 
จากการศึกษากลุ่มตัวอย่างทั้งหมด จะได้ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่างๆ ได้แก่ 

ค่าเฉลี่ย(Mean) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ดังตารางด้านล่าง 

 
ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

n = 694 กลุ่มตัวอย่าง 
ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

AR -1.28% 8.69% -40.23% 34.20% 

CG 0.34 0.98 0.00 3.00 
ES 0.04 0.08 0.00 0.71 

NEG 0.47 0.50 0 1 

SI 24,900,000,000 76,300,000,000 200,000,000 925,000,000,000 
BM 0.74 0.58 0.00 7.06 

 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ของงานวิจัยนี้หรืออัตราผลตอบแทนเกินปกติ

สะสม (CAR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -1.28% โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมค านวณได้จากการ
รวมกันของอัตราผลตอบแทนเกินปกติช่วงตั้งแต่ 5 วันก่อนวันประกาศจนถึง 5 วันหลังวันประกาศงบ
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การเงินรายปี ทั้งนี้ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมมีค่าติดลบ เนื่องจากภาวะตลาด
หลักทรัพย์ในช่วงที่ศึกษามีลักษณะเป็นขาลง โดยดัชนี SET Index มีการปรับตัวจาก 1,535.37 จุด 
ลดลงเหลือ 1,382.93 จุด 

ตัวแปรอิสระ (Independent variable) พบว่า Earnings Surprise (ES) ซึ่งวัดจาก
ส่วนต่างระหว่างก าไรต่อหุ้น (EPS) ที่เกิดขึ้นจริงและก าไรต่อหุ้นที่คาดหวังหารด้วยราคาหลักทรัพย์ ณ 
สิ้นปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.04 ในขณะที่การก ากับดูแลกิจการ (CG) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.34 โดยสามารถ
แจกแจงระดับการก ากับดูแลกิจการของข้อมูลตัวอย่างได้ดังตารางที่ 4.2 

ตัวแปรก ากับ (Moderator Variables) หรือ Negative Earnings Surprise (NEG) 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.47 หรือกล่าวได้ว่าข้อมูลตัวอย่างที่เกิด Negative Earnings Surprise คิดเป็นร้อย
ละ 47 ของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) พบว่าขนาด (SI) ซึ่งวัดด้วยมูลค่าตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) ณ สิ้นปี  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 24,900,000,000 บาท ในขณะที่
อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (BM) ซึ่งวัดด้วยอัตราส่วนระหว่างมูลค่าทาง
บัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น ณ สิ้นปี มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.74 

 
ตารางที่ 4.2 ระดับการก ากับดูแลกิจการของข้อมูลตัวอย่าง 
 

ระดับการก ากับดูแลกิจการ พ.ศ. 2557 พ.ศ. 2558 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

คะแนนดีพอใช้ ผ่านและ N/A (0) 145 41.79 107 30.84 

คะแนนดี (1) 110 31.70 101 29.11 

คะแนนดีมาก (2) 69 19.88 98 28.24 

คะแนนดีเลิศ (3) 23 6.63 41 11.81 

รวม 347 100.00 347 100.00 
 

จากตารางที่ 4.2 จะเห็นได้ว่า ในปีพ.ศ. 2558 กลุ่มตัวอย่างมีระดับการก ากับดูแล
กิจการที่ดีขึ้นจากปีพ.ศ. 2557 โดยมีบริษัทที่ได้รับคะแนนระดับดีมากเพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 19.88 เป็น
ร้อยละ 28.24 และบริษัทที่ได้รับคะแนนดีเลิศเพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 6.63 เป็นร้อยละ 11.82 
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4.2 การวิเคราะห์เชิงสถิติอนุมาน 
 
ในเบื้องต้นจะวิเคราะห์หาค่า Variance Inflation Factor (VIF)และค่า Tolerance 

เพ่ือตรวจสอบว่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาเกิดความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) หรือไม่ การที่
ตัวแปรมีค่า VIF สูงจะท าให้สัมประสิทธิ์ของตัวแปรต่างๆในสมการมีความแปรปรวน (Variance) สูง 
โดยจะพิจารณาตัวแปรที่มีค่า VIF สูงเกิน 10 หรือมีค่า Tolerance (1/VIF) ต่ ากว่า 0.1 ผลการ
ทดสอบเป็นไปตามตารางที่ 4.3 ดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.3 ค่า VIF ของตัวแปรอิสระ Interaction terms และตัวแปรควบคุม 
 

ตัวแปร VIF Tolerance 

CG 1.42 0.70 

ES 9.28 0.11 

ES*CG 6.93 0.14 

ES*NEG 6.02 0.17 

ES*CG*NEG 3.36 0.30 

SI 1.11 0.90 

BM 1.05 0.95 

 
ผลการทดสอบพบว่า ไม่มีตัวแปรใดที่ค่า VIF เกิน 10 หรือมีค่า Tolerance ต่ ากว่า 

0.1ดังนั้นตัวแปรอิสระ Interaction terms และตัวแปรควบคุม จึงไม่เกิดปัญหา ความสัมพันธ์กันเอง 
(Multicollinearity) 

จากนั้นจึงท าการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปร โดยมีแบบจ าลองในการวิจัยดังนี้ 

 CAR = α + β1ES + β2CG + β3(ESxCG) + β4(ESxNEG) + β5(ESxCGxNEG) + β6SI + β7BM + ε 
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โดย 
CAR = อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงเหตุการณ์ประกาศงบการเงิน 
ES = ขนาดของ Earnings Surprise 
CG = ระดับการก ากับดูแลกิจการ 
NEG = Negative Earnings Surprise 
SI = ขนาดของบริษัท 
BM = อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ 
จากการทดสอบผ่านโปรแกรม Stata ได้ผลดังตารางที่ 4.4 ดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 
 

Variable Coefficient Std. Error T-statistic P-value 

(Constant) -0.034 0.007 -4.74 0.000 

CG 0.009** 0.004 2.19 0.029 

ES 0.140 0.128 1.01 0.312 

ES*CG -0.098 0.083 -1.19 0.235 

ES*NEG -0.263* 0.139 -1.89 0.059 

ES*CG*NEG 0.133 0.107 1.25 0.211 

SI 0.000** 0.000 2.29 0.022 

BM 0.015*** 0.006 2.62 0.009 

F-value 3.59 

P-value 0.0008 

R-squared 0.0353 

Adj R-squared 0.0255 
*ระดับนัยส าคัญ 0.10, **ระดับนัยส าคัญ 0.05, ***ระดับนัยส าคัญ 0.01 



29 
 

จากตารางที่ 4.4 พบว่าแบบจ าลองมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 แสดง
ถึงความสามารถในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม อย่างไรก็ตามเมื่อ
พิจารณาค่า Adjusted R-squared พบว่าตัวแปรอิสระ ตัวแปรก ากับ Interaction terms และ ตัว
แปรควบคุม สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) ได้เพียงร้อยละ 2.55 ซึ่ง
หมายความว่าแบบจ าลองของงานวิจัยนี้ยังขาดตัวแปรอ่ืนๆที่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติสะสมได ้

ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุในตารางที่ 4.4 แสดงให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดี (CG) Interaction term ES*NEG ขนาด (SI) และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของ
หลักทรัพย์ (BM) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ใน ข ณ ะ ที่  Earnings Surprise (ES) Interaction terms ES*CG แ ล ะ  ES*CG*NEG นั้ น ไม่ มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่
นัยส าคัญ 0.05 ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ 2 ของงานวิจัยที่คาดการณ์ไว้ว่า ระดับการก ากับดูแล
กิจการมีความสัมพันธ์กับการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงินอย่างมีนัยส าคัญอาจ
กล่าวได้ว่าเมื่อบริษัทยิ่งมีระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดี ตลาดจะยิ่งตอบสนองในทางบวกต่อการ
ประกาศงบการเงิน ความสัมพันธ์ที่พบสอดคล้องกับงานวิจัยของ Li et al.(2010) ซึ่งศึกษาการก ากับ
ดูแลกิจการ ความสนใจของนักลงทุนและปรากฏการณ์ Post-Earnings Announcement Drift ใน
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดย Li et al. (2010) พบว่านักลงทุนตอบสนองน้อยกว่า
ที่ควร (Underreaction) ต่อการประกาศงบการเงินของบริษัทที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดีและ
ตอบสนองเกินจริง (Overreaction) ต่อการประกาศงบการเงินของบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

 ในขณะที่ Interaction term ES*NEG มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน
เกินปกติสะสมที่ ระดับนัยส าคัญ  0.1 Interaction term ES*NEG เป็นการพิจารณา Earnings 
Surprise ในแง่ของขนาด (ES) และทิศทางในทางลบ (NEG) หรือกล่าวได้ว่าเป็นการพิจารณา 
Negative Earnings Surprise ทั้งนี้ผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่า Negative Earnings Surprise มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมอย่างมีนัยส าคัญ โดยตลาดตอบสนองในทาง
ลบต่อ Negative Earnings Surprise และจะตอบสนองในทางลบยิ่งขึ้น หากขนาดของ Negative 
Earnings Surprise เพ่ิมสูงขึ้นกล่าวคือนักลงทุนให้น้ าหนักสภาวะขาดทุน Losses สอดคล้องกับ 
Prospect Theory 

เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร Earnings Surprise (ES) และ Interaction 
term ES*NEG เพ่ิมเติม พบว่าสัมประสิทธิ์ของ ES*NEG มีขนาดมากกว่าสัมประสิทธิ์ของ ES แสดง
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ให้เห็นว่าตลาดตอบสนองต่อ  Negative Earnings Surprise รุนแรงกว่าที่ตอบสนองต่อ Positive 
Earnings Surprise เป็นไปตามสมมติฐานที่ 1  

อย่างไรก็ตามผลการทดสอบไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1 ซึ่งคาดการณ์ไว้ว่า Earnings 
Surprise มีความสัมพันธ์กับการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงินอย่างมีนัยส าคัญ โดย
จะตอบสนองต่อ Negative Earnings Surprise ในทางลบรุนแรงกว่าที่ตอบสนองต่อ Positive 
Earnings Surprise ในทางบวก เนื่องจากขนาดของ Earnings Surprise (ES) ไม่มีความสัมพันธ์อย่าง
มีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

สรุปได้ว่า Earnings Surprise ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม
อย่างมีนัยส าคัญ ผลดังกล่าวแตกต่างจากผลการศึกษาของนิ่มนวล เขียวรัตน์ (2539) ซึ่งพบว่าข่าวผล
ก าไรของบริษัทมีผลกระทบในทางบวกต่อการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ แต่การตอบสนองของ
ราคาหลักทรัพย์ไม่ได้ขึ้นอยู่กับทิศทางของผลก าไร  

ในส่วนของสมมติฐานที่ 3 ที่คาดการณ์ไว้ว่า ระดับการก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่าง Earnings Surprise และการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน
อย่างมีนัยส าคัญ ผลการทดสอบไม่สนับสนุนสมมติฐานดังกล่าว เนื่องจาก Interaction terms 
ES*CG และ ES*CG*NEG ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
สะสม 

ด้านตัวแปรควบคุมทั้ง 2 ตัวแปรนั้น พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม ขนาดของบริษัท (SI) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติสะสมที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงจะมีอัตราผลตอบแทน
เกินปกติสูงกว่า โดยอาจเป็นเพราะนักลงทุนให้ความสนใจและติดตามบริษัทที่มีมูลค่าตลาดสูง
มากกว่าบริษัทที่มีมูลค่าตลาดต่ า ทั้งนี้การที่ค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเพียงเท่ากับ 0.000000103 เป็นผล
จากการใช้หน่วยวัดที่แตกต่างกันระหว่างตัวแปรอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมซึ่งวัดเป็นเปอร์เซ็นต์
และตัวแปรขนาดซึ่งวัดเป็นหน่วยบาทและมีหลักร้อยล้าน ผลการทดสอบดังกล่าวแตกต่างจาก
งานวิจัยของ Fama and French (1992) ที่พบว่าพอร์ตหลักทรัพย์ขนาดเล็กจะมีอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกิน (Excess Return) สูงกว่า สาเหตุอาจเป็นเพราะอัตราผลตอบแทนเกินปกติและอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินนั้นแตกต่างกัน โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติเป็นผลรวมของความแตกต่าง
ระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นจริงและผลตอบแทนที่คาดหวัง ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินเป็นความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นจริงและผลตอบแทนปราศจาก
ความเสี่ยง 
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ในขณะที่ อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์  (BM) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 กล่าวคือบริษัทที่มี
มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดที่สูงกว่าจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมสูงกว่า เนื่องจากราคา
ตลาดของหลักทรัพย์บริษัทดังกล่าวยังไม่สูงมากเกินไป (Overvalued) ท าให้มีโอกาสสูงที่ราคาจะปรับ
ขึ้นในอนาคต ความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้และเป็นไปในทางเดียวกับงานวิจัยของ 
Fama and French (1992) ที่พบว่าพอร์ตหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของ
หลักทรัพย์สูงจะมีอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) สูงกว่า 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้มีจุดประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อการ

ตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามี 347 บริษัท 
ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ. 2557 ถึงพ.ศ. 2558
ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์
เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และบริษัทที่ไม่เข้าเงื่อนไข 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและการตอบสนองของ
ตลาดโดยตรง รวมไปถึงผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง Earnings 
surprise และการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศงบการเงิน โดยใช้อัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เป็นตัวแทนการตอบสนองของตลาด ใช้คะแนนการก ากับดูแลกิจการของสมาคมส่งเสริมกรรมการ
บริษัทไทยเป็นตัวแทนระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดีและใช้ผลต่างระหว่างก าไรต่อหุ้ นที่เกิดขึ้นจริง
และก าไรต่อหุ้นที่คาดหวังซึ่งได้จากการค านวณด้วยแบบจ าลองของ Foster (1997) เป็นตัวแทนของ
ของ Earnings Surprise ผลจากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ สามารถสรุปได้ตารางที่ 5.1 ดังนี้ 

 
ตารางที่ 5.1 สรุปทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปร 
 

ตัวแปร เครื่องหมายท่ีคาดการณ์ ทิศทางความสัมพันธ์ นัยส าคัญทางสถิติ 

CG + บวก มี 

ES + บวก ไม่มี 

ES*CG + ลบ ไม่มี 

ES*NEG - ลบ มี 

ES*CG*NEG - บวก ไม่มี 

SI - บวก มี 

BM + บวก มี 
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ตารางที่ 5.1 แสดงให้เห็นว่าระดับการก ากับดูแลกิจการ (CG) มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยตลาดจะตอบสนองในเชิงบวกต่อการประกาศงบการเงินของ
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีสูงกว่า อาจกล่าวได้ว่าตลาดตอบสนองเกินจริง (Overreaction) 
ต่อการประกาศงบการเงินของบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานหลักของ
งานวิจัยและสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Li et al. (2010) ความสัมพันธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่านัก
ลงทุนมีการน าข้อมูลการก ากับดูแลกิจการมาใช้พิจารณาในการตัดสินใจลงทุน แตกต่างจากผลการ
ส ารวจของอารียา ปัญจคุณาภรณ์ (2553) ในอดีต 

 ถึงแม้ผลการศึกษาจะไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของ Earnings Surprise 
(ES) และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ รวมไปถึงผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ดังกล่าว แต่ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง Negative Earnings Surprise 
(ES*NEG) และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ กล่าวคือตลาดจะตอบสนองในทางลบต่อ Negative 
Earnings Surprise และจะตอบสนองในทางลบยิ่งขึ้น หากขนาดของ Negative Earnings Surprise 
เพ่ิมสูงขึ้น นอกจากนี้ยังพบว่าตลาดจะตอบสนองต่อ Negative Earnings Surprise รุนแรงกว่าที่
ตอบสนองต่อ Positive Earnings Surprise อีกด้วย 

 ในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่าทั้งขนาด (SI) และอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อ
มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (BM) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมอย่างมี
นัยส าคัญ  

สรุปแล้วในช่วงของการประกาศงบการเงิน ตลาดมีการตอบสนองในทางบวกต่อการ
ประกาศงบการเงินของบริษัทที่มีระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดีอย่างมีนัยส าคัญและมีการตอบสนอง
ต่อ Negative Earnings Surprise ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นถึงประโยชน์ต่อราคา
หลักทรัพย์จากการน าการก ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้ 

 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 

 
5.2.1 งานวิจัยนี้วัดก าไรต่อหุ้นที่คาดหวังเพ่ือหา Earnings Surprise โดยการใช้

แบบจ าลองทางเลือกในการหาค่าผลประกอบการที่คาดหวังแบบที่ 5 ของ Foster (1997) ถึงแม้
แบบจ าลองแบบที่ 5 จะมีความแม่นย ามากที่สุดเมื่อเทียบกับแบบจ าลองอ่ืนๆของ Foster แต่ในทาง
ปฏิบัติแล้วนักลงทุนนักลงทุนอาจเลือกใช้ตัวแบบอื่นๆในการตัดสินใจ ตามความต้องการของนักลงทุน  
เช่น นักลงทุนใช้ข้อมูลก าไรที่ นักวิ เคราะห์  (Financial Analyst) คาดการณ์  ทั้ งนี้ เนื่ องจาก
นักวิเคราะห์ติดตามบริษัทที่มีปริมาณการซื้อขายสูงเป็นส่วนใหญ่ การวิเคราะห์จึงไม่ครอบคลุมทั้ง



34 
 

บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีและบริษัทที่ขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดี เนื่องจากงานวิจัยนี้จึง
เลือกใช้แบบจ าลองของ Foster ในการค านวณหาก าไรต่อหุ้นที่คาดหวังแทน ดังนั้นหากมีการใช้ตัว
แบบอ่ืนๆ อาจให้ผลที่แตกต่างกัน 

5.2.2 คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ประเมินโดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัท
ไทย (IOD) เปิดเผยเพียงระดับดี ดีมากและดีเลิศเท่านั้น และการเข้าร่วมโครงการดังกล่าวเป็นลักษณะ
ตามความสมัครใจ จึงไม่สามารถแยกระหว่างบริษัทที่ไม่เข้าร่วมโครงการและบริษัทที่ได้รับคะแนน
ระดับพอใช้ ดังนั้นงานวิจัยนี้ได้ก าหนดให้เป็น 0 ทั้งหมด จึงอาจท าให้การก าหนดค่าตัวแปรเกี่ยวกับ
การก ากับดูแลกิจการคลาดเคลื่อนระหว่างบริษัทที่ไม่เข้าร่วมโครงการกับบริษัทที่ได้รับการประเมิน
ระดับคะแนนพอใช้ 

 
5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 

5.3.1 งานวิจัยในอนาคตอาจวัดการตอบสนองของตลาดด้วยวิธีอ่ืนนอกเหนือจาก
อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) เช่น ปริมาณการซื้อขายในช่วงที่มีการประกาศงบการเงิน 
เนื่องจากหลักทรัพย์ของบางบริษัทมีสภาพคล่องต่ า การซื้อขายปริมาณเพียงเล็กน้อยก็สามารถท าให้
ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงได้ ส่งผลให้เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสูง  

5.3.2 งานวิจัยในอนาคตอาจจะมีการประเมินการก ากับดูแลของกิจการด้วยวิธีอ่ืน 
โดยให้ค่าคะแนนที่เกิดจากการประเมินของผู้วิจัยเอง หรือจากหน่วยงานอ่ืนที่มีการประเมินเกี่ยวกับ
การก ากับดูแลกิจการ  

5.3.3 งานวิจัยในอนาคตอาจเลือกใช้แบบจ าลองอ่ืนในการหาก าไรต่อหุ้นที่คาดหวัง
เนื่องจากอาจให้ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง Earnings Surprise และการตอบสนองของ
ตลาดที่มีต่อการประกาศงบการเงินที่แตกต่างไปจากงานวิจัยนี้ 
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