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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี             
การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีความโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล อยู่ในกลุ่ม 
ESG100 จึงมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ จ านวน 100 บริษัท ซึ่งได้รับการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการ การประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และการ
ประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น ในปี พ.ศ. 2558 โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์กับตัวแปรตามที่สะท้อนถึงมูลค่ากิจการของบริษัท ได้แก่ มูลค่ากิจการทาง
บัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE และมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q  

ผลของการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผลส ารวจโครงการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ และผลประเมินความ
คืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่ นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทยมี
ความสัมพันธ์เชิงบวก ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ
ทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE อย่างมีนัยส าคัญ เมื่อพิจารณามูลค่ากิจการของบริษัทในมุมมอง
ทางการตลาดจะพบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น และผลประเมินความคืบหน้าในเรื่อง
การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
มูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญ  
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นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมกับตัวแปรตามที่แตกต่างกัน นั่น
คือ โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดย ROE อย่าง
มีนัยส าคัญ ในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่ง
วัดโดย Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญ 

 
ค ำส ำคัญ: การก ากับดูแลกิจการที่ดี, การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น, มูลค่ากิจการ, 
กลุ่มหลักทรัพย์ ESG100 
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 ABSTRACT 
 

The relationship of corporate governance, anti-corruption, and value of 
corporations listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) was studied. 100 
samples were drawn from winners of the ESG100 award (Environmental, Social and 
Governance) from the Thaipat Institute, a public-interest organization established in 
1999 that aims to promote corporate sustainability and responsibility in the private 
sector. These top publicly listed companies in environmental, social and governance 
performance provided data in corporate governance reports, anti-corruption progress 
indicator evaluations, and qualitative assessments from annual general meetings in 
2015. Multiple regression analysis was applied. To test relationships with variables 
reflecting firm book value measured by return on equity (ROE), and market value 
according to Tobin's Q ratio. 

Results were that good corporate governance for Thai listed companies 
was positively correlated, as measured by corporate governance reports, proportion 
of independent directors, and anti-corruption progress indicator involvement. (CGR, 
PID, and ACPII) The size of the board of directors has a negative relationship with firm 
book value, measured significantly by ROE. From a marketing perspective, good 
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corporate governance, as measured by CGR, PID, and ACPII has a significant positive 
correlation with market value according to Tobin’s Q ratio. Comparing control and 
different variables, capital structure was positively correlated with firm book value as 
measured by ROE, and company size has a significant positive correlation with firm 
market value, according to Tobin’s Q ratio. 

 
Keywords: Corporate Governance, Anti-Corruption, Firm Value, ESG100 award 
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กิตติกรรมประกาศ 

 

การคนควาอิสระนี้ประสบความสําเร็จลุลวงไปไดดวยดี เนื่องจากไดรับความกรุณาและ

ความชวยเหลืออยางดียิ่งจากรองศาสตราจารย ดร. มนวิกา ผดุงสิทธิ์ ท่ีกรุณาเสียสละเวลามาเปน

กรรมการและอาจารยท่ีปรึกษาการคนควาอิสระ ซ่ึงกรุณาใหคําปรึกษาและแนะนําแนวทาง รวมท้ัง

การตรวจทาน แกไขขอบกพรองตาง ๆ ท้ังในภาพรวมและรายละเอียด ตลอดการจัดทําการคนควา

อิสระของผูวิจัย รวมถึงรองศาสตราจารย ดร.นภดล รมโพธิ์ ท่ีไดใหเกียรติมาเปนประธานกรรมการ

สอบคนควาอิสระ โดยไดใหคําแนะนําและขอเสนอแนะเพ่ิมเติมท่ีเปนประโยชน สงผลใหการคนควา

อิสระฉบับนี้มีความสมบูรณยิ่งข้ึน ผูวิจัยขอขอบพระคุณเปนอยางสูงมา ณ โอกาสนี้ 

ผูวิจัยขอขอบพระคุณคณาจารยของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตรทุกทานท่ีไดใหความรู

ตลอดการศึกษาท่ีโครงการปริญญาโททางบริหารธุรกิจ ซ่ึงผูวิจัยไดนํามาใชในการคนควาอิสระฉบับนี้ 

ขอบคุณเจาหนาท่ีโครงการทุกทานท่ีใหความชวยเหลือในทุก ๆ ดาน ขอบคุณผูอานทุกทานท่ีสนใจ 

สุดทายนี้ขอขอบคุณครอบครัว รุนพ่ี รุนนอง เพ่ือน ๆ ในโครงการปริญญาโททางบริหารธุรกิจทุกทาน 

ตลอดจนผูบังคับบัญชา และเพ่ือนรวมงานท่ีบริษัท ท่ีคอยใหกําลังใจและใหการสนับสนุนเปนอยางดี 

หากผลการศึกษานี้มีขอบกพรองประการใด ผูวิจัยขอนอมรับไวเพ่ือปรับปรุง แกไขใน

การศึกษาครั้งตอไป 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ปญหาและความสําคัญของปญหา 

 

บริษัทมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถระดมเงินทุน

จากประชาชนท่ัวไปไดโดยตรง เพ่ือนําไปเปนเงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจของบริษัท อยางไรก็ตาม 

ประชาชนจํานวนมากท่ีเปนผูถือหุนไมสามารถเขารวมบริหารจัดการบริษัทไดอยางใกลชิด จึงตอง

แตงต้ังบุคคลท่ีไววางใจใหเปนกรรมการเพ่ือเขาไปควบคุมดูแลผูบริหารของบริษัทอีกทอดหนึ่ง ซ่ึงอาจ

สงผลใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) คือความขัดแยงทางผลประโยชน ระหวางผูถือหุน

รายใหญกับผูถือหุนสวนนอย รวมท้ังการท่ีผูบริหารมีอํานาจและสามารถควบคุมการดําเนินงานของ

บริษัท จึงมีโอกาสเลือกรูปแบบการบริหารงานเพ่ือใหเกิดผลประโยชนตอตนเองและครอบครัวเปน

หลัก มากกวารักษาผลประโยชนใหผูถือหุนไดอยางเหมาะสม ทําใหมูลคากิจการและผลตอบแทนของ

ผูถือหุนลดลง 

ภายหลังวิกฤตการณภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 หรือท่ีรูจักในชื่อ

วิกฤตการณตมยํากุง ท่ีประเทศไทยตองประสบปญหาทางการเงินอยางรุนแรง สงผลกระทบตอธุรกิจ

ในวงกวาง ทําใหบริษัทหลายแหงตองปดตัวลง เกิดปญหาการวางงาน รวมท้ังเกิดหนี้สาธารณะข้ึน

จํานวนมาก โดยสาเหตุหนึ่งมาจากกลไกการบริหารงานท่ีผิดพลาด ขาดจริยธรรมและการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีมาอยางตอเนื่อง หนวยงานท้ังภาครัฐและเอกชนจึงหันมาใหความสําคัญตอการกํากับดูแล

กิจการและมีพัฒนาการมาโดยตลอด ดวยมีความหวังวาการกํากับดูแลกิจการท่ีจะทําใหผูมีสวนได 

สวนเสียทุกฝายไดรับการปฏิบัติอยางเปนธรรม สําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนําแนวคิด

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมาใชในการควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร เพ่ือให

ผูบริหารปฏิบัติหนาท่ีเพ่ือรักษาผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุนอยางเต็มท่ี ดําเนินงานตาม

นโยบายท่ีกําหนดดวยความซ่ือสัตยสุจริต ระมัดระวัง และมีรูปแบบการบริหารงานเปนท่ียอมรับ และ

มีมาตรฐานสากล ท้ังในเรื่องของกลยุทธและการจัดการ ไมใชตําแหนงฉวยโอกาสจากบริษัท เพ่ือสราง

ความเชื่อม่ันใหแกนักลงทุนและลดความเสี่ยงท่ีเกิดจากการแสวงหาผลประโยชนของผูบริหารอีกดวย 
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เริ่มจากป พ.ศ. 2541 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการออกขอบังคับใหบริษัท

จดทะเบียนตองจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบภายในป พ.ศ. 2542 และไดจัดทําขอพึงปฏิบัติท่ีดี

สําหรับบริษัทจดทะเบียน เพ่ือเปนแนวทางสําหรับการปฏิบัติงานของกรรมการ ตอมาในป พ.ศ. 2544 

คณะอนุกรรมการเพ่ือพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการท่ีดี  (Good Corporate Governance 

Committee) ท่ีประกอบดวยผูแทนจากองคกรวิชาชีพตาง ๆ ไดเผยแพรรายงานการกํากับดูแลกิจการ 

เพ่ือใหองคกรในตลาดทุนท่ีจะพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการนําไปใชเปนแนวทางในการปฏิบัติตาม  

เม่ือป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไดประกาศใหเปนปท่ีรณรงคเรื่องบรรษัทภิบาลอยางแทจริง 

และไดจัดตั้ง “คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติ” ข้ึน โดยมีนายกรัฐมนตรีเปนประธาน พรอม

ดวยผูแทนจากหนวยงานท้ังภาครัฐและเอกชน รวมเปนกรรมการเพ่ือขับเคลื่อนเรื่องการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีใหเห็นเปนรูปธรรมมากข้ึน และในปเดียวกันนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้ง

ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Center) ข้ึน เพ่ือทํา

หนาท่ีเปนศูนยกลางในการสงเสริม ใหคําปรึกษา และแลกเปลี่ยนความคิดเห็นเก่ียวกับการกํากับดูแล

กิจการใหแกกรรมการและผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือเสริมสรางความรูความเขาใจ ตลอดจน

ผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนนําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไปประยุกตใชและปฏิบัติอยางจริงจัง 

นับตั้งแตป พ.ศ. 2544 สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) โดยการ

สนับสนุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย (สํานักงาน กลต.) ไดทําการสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนอยางตอเนื่อง 

โดยผลสํารวจแนวปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในภาพรวมไดรับการนําเสนอไวในรายงาน Corporate 

Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ซ่ึงเผยแพรใหบริษัทจดทะเบียน รวมท้ัง

ผูเก่ียวของในตลาดทุนไดทราบโดยท่ัวไป รายงานนี้กอใหเกิดการพัฒนาสําหรับบริษัทจดทะเบียนท่ี

สามารถนําผลไปใชพิจารณาการกํากับดูแลกิจการและบางบริษัทไดกําหนดใหผลคะแนนของเปน KPI 

ของบริษัท สําหรับนักลงทุนและนักวิเคราะห สามารถนําผลการประเมินไปใชประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนในบริษัทจดทะเบียน และสําหรับหนวยงานกํากับ สามารถนําผลการประเมินนี้ไปพัฒนากฎเกณฑ

ท่ีเก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการตอไป IOD ไดพัฒนายกระดับหลักเกณฑการสํารวจตามมาตรฐาน

การกํากับดูแลกิจการใหเปนสากลอยางตอเนื่อง โดยหลักเกณฑการสํารวจของโครงการตั้งแตป พ.ศ. 

2557 ไดมีการพัฒนาใหมีความสอดคลองกับมาตรฐานของ ASEAN CG Scorecard เพ่ือชวยสงเสริม

ใหบริษัทจดทะเบียนไทยสามารถปฏิบัติตามมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการในระดับสากลไดมาก

ยิ่งข้ึน  



Ref. code: 25595802030063WAORef. code: 25595802030063WAO

3 

 

นอกจากนี้ในปจจุบัน ปญหาการคอรรัปชั่นสงผลรายและเปนอุปสรรคตอการพัฒนา

สังคมและเศรษฐกิจ สรางความไมเปนธรรมทางธุรกิจ สงผลเสียตอชื่อเสียงของบริษัททางดาน

จริยธรรมทางธุรกิจ ความสามารถในการแขงขัน และทําใหบริษัทไมเปนท่ียอมรับได รวมท้ังลดความ

เชื่อม่ันของผูถือหุน ผูลงทุน และผูมีสวนไดสวนเสียทุกฝาย ประเทศไทยจึงจัดตั้งหนวยงานท่ีทําหนาท่ี

ปองกันและปราบปรามการทุจริตหลายองคกร เชน สํานักงานคณะกรรมการปองกันและปราบปราม

การทุจริตแหงชาติ (ป.ป.ช.) สํานักงานคณะกรรมการปองกันและปราบปรามการฟอกเงิน (ป.ป.ง.) 

เปนตน ความรวมมือระหวางภาคเอกชนยังถือเปนสวนสําคัญเพ่ือแกปญหาทุจริตคอรรัปชั่น เชน 

โครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต (Thailand’s Private Sector 

Collective Action Coalition : CAC) เริ่มกอตั้งข้ึนในป พ.ศ. 2553 โดยไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาล 

สํานักงานคณะกรรมการปองกันและปราบปรามการทุจริตแหงชาติ (ป.ป.ช.) และความรวมมือของ 8 

องคกรชั้นนํา อันไดแก สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการคาไทย หอการคานานาชาติ 

สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแหง

ประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการทองเท่ียวแหงประเทศไทย โดยมีสมาคมสงเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย (IOD) ทําหนาท่ีเปนเลขานุการและองคกรสนับสนุนดําเนินโครงการแนวรวม

ปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต (CAC) มีบทบาทในการขับเคลื่อนโครงการโดยการ

ใหความรูความเขาใจแกกรรมการในเรื่องคอรรัปชั่น อาทิ รูปแบบของคอรรัปชั่น ผลเสียเสียหายจาก

คอรรัปชั่น กฎหมายตาง ๆ ท่ีเก่ียวของ การปองกันและแกไขปญหา เปนตน ผานการจัดสัมมนา การ

จัดหลักสูตรอบรมสําหรับผูบริหาร การประชุมระดับชาติ และการบรรยายใหความรูแกสมาคมและ

องคกรตาง ๆ ซ่ึงมีจํานวนบริษัทท่ีมีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชน

ไทยในการตอตานการทุจริต (Collective Action Coalition : CAC) และอยูระหวางเตรียมตัวเพ่ือเขา

สูกระบวนการขอรับรองใหเปนสมาชิกแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต 

(Collective Action Coalition : CAC) เพ่ิมมากข้ึนอยางมีนัยสําคัญ 

ในป พ.ศ. 2557 - 2558 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(สํานักงาน กลต.) ใหการสนับสนุนโครงการของสถาบันไทยพัฒน ในการจัดทําตัวชี้วัดความคืบหนาใน

เรื่องการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicator) ของ

บริษัทจดทะเบียนและผูประกอบธุรกิจดวย ตามแผนพัฒนาความยั่งยืน ท่ีเนนใหบริษัทมีแนวปฏิบัติท่ี

ดี ดําเนินธุรกิจดวยความรับผิดชอบตอสังคมและมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี รวมท้ังมีแนวปฏิบัติเพ่ือ

ตอตานการทุจริตคอรรัปชั่นอยางจริงจัง สามารถนําไปปฏิบัติไดท่ัวท้ังองคกร ครอบคลุมถึงคูคาทาง

ธุรกิจ ท่ีปรึกษาตัวกลาง หรือตัวแทนในการดําเนินธุรกิจของตนเองไมใหมีสวนเก่ียวของกับการทุจริต

ในทุกรปูแบบ เพ่ือเปนตนแบบใหภาคธุรกิจท่ีเก่ียวของไดปฏิบัติตามตอไป 
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จากความเปนมาขางตน ทําใหผูวิจัยมีความสนใจท่ีจะทําการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดี การปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น และมูลคากิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากในปจจุบันความตองการของผูลงทุน

ท่ีมีตอขอมูลของบริษัทจดทะเบียน ไมไดจํากัดอยูเพียงขอมูลทางการเงิน ซ่ึงเปนการสะทอนถึงผล

ประกอบการในอดีต ผูลงทุนไดใหความสําคัญของขอมูลท่ีไมใชตัวเลขทางการเงินเพ่ิมมากข้ึนเรื่อย ๆ 

ท้ังประเด็นดานความรับผิดชอบตอสังคม การกํากับดูแลกิจการ การตอตานการทุจริตคอรรัปชั่น 

จรรยาบรรณในการดําเนินธุรกิจ และผลการดําเนินงานของบริษัทผานรายงานทางการเงิน ซ่ึงมี

ผลกระทบตอมูลคากิจการของบริษัท ซ่ึงสงผลตอการตัดสินใจลงทุน เพ่ือสรางผลตอบแทนทาง

การเงินท่ีนาพอใจในระยะยาว และพัฒนาสังคมสวนรวมใหเติบโตไดอยางยั่งยืน 

 

1.2 วัตถุประสงคของงานวิจัย 
 

งานวิจัยฉบับนี้ มีวัตถุประสงคในการศึกษาดังนี้ 

1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และมูลคากิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.2.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น 

และมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

 

งานวิจัยฉบับนี้ ผูวิจัยจะทําการศึกษาวิจัยจากการประมวลผลขอมูลท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต 

(Empirical Archival Research) โดยมีกลุมประชากรท่ีใชในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในป พ.ศ. 2558 และมีเง่ือนไขดังตอไปนี้ 

1.3.1 ไดรับผลสํารวจโครงการประเมินการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย 

(Corporate Governance Report of Thai Listed Companies) จากสมาคมส งเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย (IOD) โดยจะทําการศึกษาเฉพาะบริษัทท่ีมีคะแนนอยูในระดับ “ดี” “ดีมาก” 

และ “ดีเลิศ” เทานั้น เนื่องจากทางสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ไดเปดเผย

เฉพาะรายชื่อของบริษัทท่ีไดคะแนนอยูในชวงดังกลาว  

1.3.2 ไดรับผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น

สําหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (Anti-corruption Progress Indicator) จากสถาบันไทยพัฒน 
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งานวิจัยฉบับนี้ เก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูล ดังตอไปนี้ 

(1) รายงานทางการเงิน รายงานประจําป และแบบแสดงรายงานขอมูล

ประจําป (แบบ 56-1) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลจาก 

DATASTREAM SETSMART (www.setsmart.or.th) เว็บไซตของบริษัท และเว็บไซตของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (www.sec.or.th) โดยใชขอมูลของป พ.ศ. 2558  

(2) ขอมูลผลสํารวจโครงการประเมินการกํากับดูแลกิจการ (CGR) จาก

เว็บไซตของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (www.thai-iod.com) และขอมูลผลประเมิน

ความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่นจากเว็บไซตของสถาบันไทยพัฒน 

(www.thaicsr.com) และเว็บไซต www.cgthailand.org โดยใชขอมูลของป พ.ศ. 2558 

 

1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 

ผลของงานวิจัยในครั้งนี้จะเปนขอมูลท่ีมีประโยชนในแกไขปญหา ปรับปรุง และ

พัฒนาการดําเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยใหเติบโตอยางยั่งยืน 

โดยมุงเนนการศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดี การปองกันการมีสวน

เก่ียวของกับคอรรัปชั่น และมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ซ่ึงประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ มีดังตอไปนี้ 

1.4.1 เพ่ือใหผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เห็น

ความสําคัญของหลักธรรมาภิบาลในการดําเนินธุรกิจอยางโปรงใส ตรวจสอบได เปดเผยขอมูลอยางมี

คุณภาพและเปนท่ียอมรับในระดับสากล ซ่ึงจะทําใหมีโอกาสท่ีจะไดรับเงินลงทุนเพ่ือสรางความ

แข็งแกรงทางการเงินและการเติบโตของธุรกิจจากผูลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนประเภทสถาบัน ท่ีใช

ปจจัยดานสิ่งแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

1.4.2 เพ่ือเปนประโยชนตอนักลงทุน ในการนําขอมูลเบื้องตนไปประกอบการพิจารณา

ลงทุนอยางมีความรับผิดชอบ ไมใชเพ่ือผลกําไรอยางเดียว แตพิจารณาถึงการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

การตอตานการคอรรัปชั่น คํานึงถึงผลกระทบตอสังคม สิ่งแวดลอม และผูมีสวนไดสวนเสียอยาง

ครบถวน ซ่ึงมีผลตอความเชื่อม่ันในการลงทุนและผลประกอบการในระยะยาวของบริษัท 

1.4.3 เพ่ือเปนประโยชนตอหนวยงานกํากับดูแล ในการนําขอมูลไปพัฒนามาตรการใน                   

การสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนดําเนินการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนใหไดมาตรฐาน เปนท่ี

ยอมรับ โปรงใส ตรวจสอบได และมีมาตรการในการสนับสนุนใหผูลงทุนใชขอมูลเชิงคุณภาพท่ีไมใช
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ตัวเลขทางการเงินประกอบการตัดสินใจลงทุน เพ่ือลดความเสี่ยงจากการลงทุนในบริษัทท่ีขาด                   

ธรรมาภิบาล ขาดจริยธรรม ขาดความรับผิดชอบตอสังคม และสรางผลกระทบเสียหายตอสิ่งแวดลอม 

1.4.4 เพ่ือเปนประโยชนตอผูท่ีสนใจท่ัวไป ในการนําฐานขอมูลไปตอยอดการทําวิจัยท่ี

เก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี การปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น หรือปจจัยอ่ืน ๆ ท่ี

มีความสัมพันธกับมูลคากิจการของบริษัท หรือผลการดําเนินงานของบริษัทตอไป 

 

1.5 นิยามศัพท 

 

งานวิจัยฉบับนี้ ผูวิจัยไดกําหนดความหมายและขอบเขตของคําศัพทไว เพ่ือใหเกิดความ

เขาใจไปในทิศทางเดียวกัน ดังตอไปนี้ 

1.5.1 การกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตามความหมายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(2549) หมายถึง ระบบท่ีจัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ 

ฝายจัดการ และผูถือหุน เพ่ือสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโตและเพ่ิม

มูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดสวนเสียอ่ืน 

1.5.2 การปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับการคอรรัปช่ัน ตามความหมายของสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2557) หมายถึง การสงเสริมใหบริษัทจด

ทะเบียนและผูประกอบธุรกิจเขารวมกระบวนการรับรองเปนสมาชิกแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชน

ไทยในการตอตานการทุจริต (Thailand’s Private Sector Collective Action Coalition: CAC) จึง

ใหการสนับสนุนโครงการของสถาบันไทยพัฒน ในการจัดทําตัวชี้วัดความคืบหนาในเรื่องการปองกัน

การมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicator) ของบริษัทจดทะเบียน

และผูประกอบธุรกิจดวย ตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสําหรับบริษัทจดทะเบียน (Sustainability 

Development Roadmap) ระยะเวลา 5 ป (พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2561)  

1.5.3 กลุมหลักทรัพย ESG100 ตามความหมายของสถาบันไทยพัฒน (2557) หมายถึง 

กลุมหลักทรัพยจดทะเบียนท่ีมีความโดดเดนดานสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล (Environment 

Social and Governance: ESG) ซ่ึงจัดอันดับครั้งแรกในป พ.ศ. 2558 ดวยการคัดเลือกบริษัทจด

ทะเบียนจํานวน 100 บริษัท นับเปนการจัดอันดับหลักทรัพยดานการพัฒนาความยั่งยืนของธุรกิจเปน

ครั้งแรกในประเทศไทย โดยหนวยงาน ESG Rating สถาบันไทยพัฒน สําหรับรองรับความ ตองการ

ของผูลงทุนท่ีใหน้ําหนักการลงทุนในบริษัทท่ีมีความรับผิดชอบตอสังคม และสิ่งแวดลอม และเพ่ือตอบ

โจทยการลงทุนท่ียั่งยืน (Sustainable Investment)  
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ส ำหรับงำนวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษำค้นคว้ำข้อมูล บทควำมทำงวิชำกำร เอกสำร สื่อต่ำง ๆ 

รวมถึงงำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกับควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี กำรป้องกันกำรมีส่วน
เกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ำกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เพ่ือน ำมำใช้เป็นข้อมูลส ำหรับกำรก ำหนดสมมติฐำนงำนวิจัยในบทถัดไป ดังนั้นเพ่ือเป็นแนวทำงใน
กำรศึกษำ ผู้วิจัยจึงก ำหนดกำรทบทวนวรรณกรรมตำมหัวข้อ ดังต่อไปนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
2.2 แนวคิดเก่ียวกับกำรป้องกันกำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น 
2.3 แนวคิดเก่ียวกับคุณภำพกำรจัดประชุมผู้ถือหุ้น 
2.4 แนวคิดเก่ียวกับกำรวัดมูลค่ำของกิจกำร 
2.5 กำรทบทวนงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.6 กรอบแนวคิดของงำนวิจัย 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 

 
ปัจจุบันกำรก ำกับดูแลกิจกำรได้รับควำมสนใจอย่ำงมำกจำกสำธำรณชน หน่วยงำนก ำกับ

ดูแล ผู้บริหำรขององค์กรธุรกิจ และเพ่ิมข้ึนอย่ำงต่อเนื่อง อีกทั้งยังได้รับกำรยอมรับว่ำมีบทบำทส ำคัญ                 
ต่อควำมส ำเร็จที่ เพ่ิมขึ้นของกำรด ำเนินงำนของกิจกำรอย่ำงยั่ งยืน ซ่ึงกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี                       
(Good Corporate Governance) หรือชื่อเรียกอ่ืนที่อำจได้ยินในบริบทต่ำง ๆ เช่น ธรรมำภิบำล หรือ 
บรรษัทภิบำล หรือ CG นั้น เป็นนิยำมจำกกำรวิเครำะห์โดยใช้แนวควำมคิดด้ำนกำรบริหำรกำรเงิน ว่ำเป็น
กระบวนกำรแห่งกำรก ำกับดูแลและกำรควบคุม ซึ่งอำจเกิดขึ้นจำกกระบวนภำยในหรือเป็นแรงผลักดันมำ
จำกภำยนอกบริษัท เพ่ือรับประกันควำมสัมพันธ์ของผู้บริหำรที่มีต่อผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้ำของกิจกำร ว่ำจะ
เป็นไปเพ่ือประโยชน์สูงสุดแก่เจ้ำของกิจกำร สอดคล้องกับวิธีบริหำรธุรกิจที่มีกำรน ำไปปฏิบัติจริงในธุรกิจ
ส่วนใหญ่ที่มุ่งเน้นประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็นหลัก ทั้งนี้ ประโยชน์ที่จะตกแก่ผู้ถือหุ้นจำกกำรก ำกับดูแลที่ดี
สำมำรถชี้วัดได้อย่ำงเป็นรูปธรรมโดยใช้มูลค่ำทำงกำรเงินของบริษัทซึ่งเป็นส่วนของผู้ถือหุ้น ดังนั้น                  
กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี จึงสำมำรถพิจำรณำได้ว่ำเป็นกิจกรรมหนึ่งซึ่งส่งเสริมกำรสร้ำงมูลค่ำให้กิจกำร 
ให้มีระดับสูงขึ้นได้จริงและเป็นที่ปรำรถนำของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่ำย จึงสมควรได้รับกำรสนับสนุนให้
เกิดขึ้น เพ่ือท ำหน้ำที่ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพและเกิดประสิทธิผล ในกำรด ำเนินธุรกิจอย่ำงยั่งยืน 
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ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีระบบกำรก ำกับดูแล
กิจกำรที่ดี โดยแสดงให้เห็นถึงกำรมีระบบบริหำรจัดกำรที่มีประสิทธิภำพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซึ่งช่วย
สร้ำงควำมเชื่อมั่นและควำมมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย และผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่ำย หลักกำรที่
ดีในกำรก ำกับดูแลกิจกำรมีควำมสอดคล้องกับปรัชญำของเศรษฐกิจพอเพียงที่พระบำทสมเด็จพระ
ปรมินทรมหำภูมิพลอดุลยเดชทรงมีพระรำชด ำรัสชี้แนะเพ่ือกำรพัฒนำที่ยั่งยืน ซึ่งได้ถูกน ำมำประยุกต์ใช้
ในเวลำต่อมำ โดยเป็นกำรด ำเนินธุรกิจตำมทำงสำยกลำง ภำยใต้หลักควำมพอประมำณ ควำม
ระมัดระวัง มีเหตุผล และกำรบริหำรควำมเสี่ยง พร้อมทั้งต้องมีควำมรู้และคุณธรรมในกำรประกอบ
ธุรกิจ ซึ่งจะน ำไปสู่เป้ำหมำย คือ ควำมสมดุล มั่นคงและยั่งยืนของชีวิตและสังคม กำรด ำเนินธุรกิจ
ตำมปรัชญำนี้ จึงอยู่บนพ้ืนฐำนของกำรไม่เอำรัดเอำเปรียบผู้อ่ืน หรือแสวงหำผลก ำไรจนเกินควรจำก
กำรเบียดเบียนประโยชน์ของสังคม โดยไม่ค ำนึงถึงผลกระทบที่อำจจะก่อให้เกิดวิกฤตตำมมำ 
ตลอดจนให้ค ำนึงถึงกำรใช้ทรัพยำกรในธุรกิจอย่ำงประหยัดและมีคุณภำพ จะช่วยให้ธุรกิจสำมำรถ
ด ำเนินกิจกำรบนควำมไม่ประมำท และพร้อมต่อกำรเปลี่ยนแปลงจำกสถำนกำรณ์ต่ำง ๆ ได้ในระยะยำว 

นับต้ังแต่ปี พ.ศ. 2545 ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รณรงค์และส่งเสริมให้บริษัท                  
จดทะเบียนตระหนักถึงควำมส ำคัญ และประโยชน์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี โดยเสนอหลักกำร   
ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 15 ข้อให้แก่บริษัทจดทะเบียน เพ่ือเป็นแนวทำงปฏิบัติในขั้นเริ่มแรก ซึ่งต่อมำใน
ปีพ.ศ. 2549 ได้มีกำรปรับปรุงหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียน โดยเทียบเคียง
กับหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรของ The Organization for Economic Co-Operation and Development 
(OECD Principles of Corporate Governance ปีค.ศ. 2004) และข้อเสนอแนะของธนำคำรโลกจำก
กำรเข้ำร่วมโครงกำร Corporate Governance - Reports on the Observance of Standards and 
Codes (CG-ROSC) เพ่ือประโยชน์ต่อบริษัทและเพ่ือประโยชน์โดยรวมต่อควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน
และกำรเติบโตของตลำดทุนไทย ดังนั้นในปี พ.ศ. 2555 ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงได้ท ำ
กำรปรับปรุงหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียนอีกครั้ง โดยเป็นกำรปรับปรุงแก้ไข
เพ่ิมเติมในส่วนของแนวปฏิบัติที่ดีของทั้ง 5 หมวด ให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ ASEAN Corporate 
Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซึ่งเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ใช้วัดระดับ “กำรก ำกับ
ดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน” ส ำหรับประเทศในกลุ่ม ASEAN อันจะท ำให้ “หลักกำรก ำกับดูแล
กิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียนปี  2555” มีควำมทันสมัย และสอดคล้องต่อสภำวะกำร
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในสังคมตลำดทุน และเป็นกำรยกระดับมำตรฐำนและกำรปฏิบัติด้ำนกำรก ำกับ
ดูแลกิจกำรที่ดีของบริษัทจดทะเบียนไทยให้มีมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่สูงขึ้น นอกจำกนี้ ยังเป็น
กำรเตรียมควำมพร้อมให้แก่บริษัทจดทะเบียนไทยเข้ำสู่กำรแข่งขันในระดับภูมิภำค ASEAN อีกด้วย 
(ฝ่ำยพัฒนำธรรมำภิบำลเพื่อตลำดทุน ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) 
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2.1.1 หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ. 2555 
หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ. 2555 ประกอบด้วย

หลักกำรและแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร แต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมำยก ำหนดให้
ปฏิบัติไว้ชัดเจนแล้ว ซึ่งเนื้อหำแบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่  

1.  สิทธิของผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในควำมเป็นเจ้ำของโดยควบคุมบริษัทผ่ำน
กำรแต่งตั้งคณะกรรมกำรให้ท ำหน้ำที่แทนตน ซึ่งมีสิทธิในกำรตัดสินใจเกี่ยวกับกำรเปลี่ยนแปลงที่
ส ำคัญของบริษัท บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน ผู้ถือหุ้นทุกรำย ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหำรและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหำร ผู้ถือหุ้นต่ำงชำติ  รวมทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถำบัน ควร
ได้รับกำรปฏิบัติทีเ่ป็นธรรม และเท่ำเทียมกัน ไม่ละเมิดสิทธิของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย  

3. บทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียควรได้รับกำรดูแลจำก
บริษัทตำมสิทธิที่มีตำมกฎหมำยที่เกี่ยวข้อง คณะกรรมกำรควรพิจำรณำให้มีกระบวนกำรส่งเสริมให้
เกิดควำมร่วมมือระหว่ำงบริษัทกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในกำรสร้ำงควำมมั่งคั่ง ควำมมั่นคงทำงกำรเงิน
และควำมยั่งยืนของกิจกำร  

4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส คณะกรรมกำรควรดูแลให้บริษัท
เปิดเผยข้อมูลส ำคัญที่เก่ียวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทำงกำรเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทำงกำรเงินอย่ำง
ถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลำ โปร่งใส ผ่ำนช่องทำงที่เข้ำถึงข้อมูลได้ง่ำย มีควำมเท่ำเทียมกันและน่ำเชื่อถือ 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ คณะกรรมกำรมีบทบำทส ำคัญในกำร
ก ำกับดูแลกิจกำรเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท คณะกรรมกำรจึงมีควำมรับผิดชอบต่อผลกำรปฏิบัติ
หน้ำที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจำกฝ่ำยจัดกำร 

2.1.2 สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) 

เป็นองค์กรที่มีบทบำทส ำคัญในกำรพัฒนำควำมเป็นมืออำชีพของกรรมกำร และส่งเสริมให้เกิดกำร
ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในประเทศไทย IOD ก่อตั้งขึ้นเมื่อปี พ.ศ. 2542 เป็นเวลำ 2 ปี หลังจำกวิกฤต
เศรษฐกิจในเอเชียเมื่อปี พ.ศ. 2540 นับตั้งแต่ก่อตั้ง IOD เป็นหน่วยงำนส ำคัญในกำรส่งเสริมกำร
ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในบริษัทไทย กิจกรรมต่ำง ๆ ที่ IOD จัดขึ้น ได้มีส่วนช่วยยกระดับมำตรฐำนกำร
เป็นกรรมกำร รวมทั้งก่อให้เกิดแนวปฏิบัติที่ดีส ำหรับกรรมกำรในกำรปฏิบัติหน้ำที่อย่ำงมีประสิทธิภำพ
ทัดเทียมกับระดับมำตรฐำนสำกล ซึ่ง เชื่อว่ำกำรมีกรรมกำรที่สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ ได้อย่ำงมี
ประสิทธิผล จะท ำให้บริษัทได้รับกำรดูแลให้มีกำรบริหำรจัดกำรและด ำเนินงำนอย่ำงมีประสิทธิภำพ 
สำมำรถสร้ำงผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น และส่งผลให้เศรษฐกิจไทยโดยรวมเจริญเติบโตอย่ำงมั่นคง 
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สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทยเป็นองค์กรไม่แสวงหำก ำไร ก่อตั้งขึ้น
โดยกำรสนับสนุนของหน่วยงำนหลักที่เกี่ยวข้องกับตลำดทุน ได้แก่ ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับ
หลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (ส ำนักงำน ก.ล.ต.) ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนำคำรแห่ง
ประเทศไทย มูลนิธิกองทุนพัฒนำระบบตลำดทุน รวมทั้งองค์กำรระหว่ำงประเทศคือ ธนำคำรโลก 
(World Bank) ปัจจุบัน IOD ได้รับกำรยอมรับทั้งในประเทศและต่ำงประเทศในฐำนะองค์กรที่มี
บทบำทส ำคัญในกำรพัฒนำกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี และได้รับกำรยกย่องให้เป็นตัวอย่ำงหนึ่งของ
องค์กรวิชำชีพที่ประสบควำมส ำเร็จทั้งในเวทีระดับประเทศและระดับนำนำชำติ (สมำคมส่งเสริม
สถำบันกรรมกำรบริษัทไทย, 2555) 

2.1.3 การประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
2.1.3.1 ความเป็นมาของโครงการ  

โครงกำรส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนเริ่มขึ้นในปี พ.ศ. 
2544 โดยใช้ชื่อในครั้งแรกว่ำ Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed 
Companies อันเนื่องมำจำกวัตถุประสงค์ที่ต้องกำรใช้ผลจำกกำรส ำรวจตำมโครงกำรเป็นพ้ืนฐำนใน
กำรติดตำมและวัดผลกำรพัฒนำกำรก ำกับดูแลกิจกำรในประเทศไทยเปรียบเทียบกับหลักกำรก ำกับ
ดูแลกิจกำรที่ดีตำมมำตรฐำนสำกล โดยในปีแรกทำงสมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ได้รับควำมร่วมมือจำกบริษัทที่ปรึกษำ McKinsey & Company ในกำรพัฒนำหลักเกณฑ์ในกำร
ส ำรวจและประเมินผล รวมถึงได้รับกำรสนับสนุนทำงกำรเงินในกำรด ำเนินโครงกำรจำกธนำคำรโลก 
ซึ่งทำงสมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) ได้น ำผลจำกกำรประเมินตำมโครงกำร
ดังกล่ำวจัดพิมพ์เผยแพร่ในรำยงำน Strengthening Corporate Governance Practices of Thai 
Listed Companies ทั้งนี้ โครงกำรดังกล่ำวได้ด ำเนินกำรอย่ำงต่อเนื่องมำจนถึงปัจจุบัน เพ่ือเป็น
เครื่องมือในกำรติดตำมพัฒนำกำรของบริษัทไทย โดยได้รับกำรสนับสนุนเป็นอย่ำงดีจำกตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและส ำนักงำน ก.ล.ต. ที่เล็งเห็นควำมส ำคัญของโครงกำรและให้กำรสนับสนุน
ทำงกำรเงินภำยหลังจำกควำมช่วยเหลือทำงกำรเงินจำกธนำคำรโลกสิ้นสุดลงในปี พ.ศ. 2545 ซึ่งผล
ส ำรวจที่จัดท ำขึ้นได้รับกำรพิมพ์เผยแพร่ในรำยงำน Corporate Governance Report of Thai 
Listed Companies โดยมีรำยงำนที่จัดพิมพ์แล้วนับตั้งแต่ปี  พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2557 รวมเป็น
จ ำนวน 12 ฉบับ และรำยงำนดังกล่ำว ได้รับกำรยอมรับจำกคณะกรรมกำรบรรษัทภิบำลแห่งชำติ ว่ำ
จะเป็นเครื่องมือที่ช่วยกระตุ้นให้เกิดกำรพัฒนำในบริษัทไทย จึงได้มีมติสนับสนุนให้ IOD ด ำเนินกำร
อย่ำงต่อเนื่องต่อไป (สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย, 2558) 

 



Ref. code: 25595802030063WAORef. code: 25595802030063WAO

11 
 

ในกำรด ำเนินโครงกำร เพ่ือให้หลักเกณฑ์และวิธีกำรที่ใช้ในกำรส ำรวจมี
มำตรฐำนเป็นที่ยอมรับ และสำมำรถใช้ชี้วัดกำรปฏิบัติตำมหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีได้อย่ำงมี
ประสิทธิภำพ คณะกรรมกำรสมำคมฯ ได้แต่งตั้งคณะกรรมกำรโครงกำร (Steering Committee) 
ประกอบด้วยผู้แทนจำกองค์กรที่มีส่วนเกี่ยวข้องในตลำดทุน เพ่ือให้ข้อเสนอแนะและพิจำรณำ
หลักเกณฑ์กำรส ำรวจ แสดงควำมคิดเห็นและข้อเสนอแนะต่อผลส ำรวจและกำรจัดท ำรำยงำน 
ตลอดจนแนวทำงกำรประกำศผลส ำรวมในภำพรวม ซึ่งในระยะที่ผ่ำนมำได้ มี กำรทบทวนและ
ปรับปรุงหลักเกณฑ์ให้มีควำมเหมำะสมสอดคล้องกับกำรเปลี่ยนแปลงด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรอยู่
เป็นระยะ ซึ่งในปี พ.ศ. 2555 คณะกรรมกำรโครงกำรได้พิจำรณำปรับเพ่ิมหลักเกณฑ์ของโครงกำร
ใหม่ เพ่ือให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์กำรประเมินของโครงกำร ASEAN CG Scorecard โดยจะน ำ
หลักเกณฑ์นี้มำใช้ประเมินในปี พ.ศ. 2557 ซึ่งเป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนของปี พ.ศ. 2556 
นอกจำกนี้สมำคมฯ ยังได้จัดสัมมนำน ำเสนอผลส ำรวจรวมทั้งประกำศรำยชื่อบริษัทที่มีผลกำรประเมิน
อยู่ในระดับที่ดี ให้สังคมได้ทรำบมำโดยตลอด (สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย, 2558) 

2.1.3.2 วัตถุประสงค์ของโครงการ  
ในกำรส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนของไทยนับตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2544 มุ่งหวังให้มีกำรส ำรวจและวัดผลกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เปรียบเทียบกับมำตรฐำนสำกล รวมถึงนักวิเครำะห์จุดเด่นจุดด้อยใน
ภำพรวม เพ่ือให้หน่วยงำนที่เกี่ยวข้องใช้เพ่ือเป็นแนวทำงในกำรก ำหนดนโยบำยและมำตรกำรในกำร
พัฒนำกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทไทย ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนก็สำมำรถน ำผลกำรศึกษำตำม
โครงกำรดังกล่ำวไปวิเครำะห์เปรียบเทียบกับแนวปฏิบัติของตนเองเพ่ือให้เกิดกำรพัฒนำปรับปรุงให้ดี
ขึ้นต่อไปได้ (สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย, 2558) 

2.1.3.3 บริษัทที่ท าการส ารวจ  
ในช่วงสองปีแรกของโครงกำรคือปี พ.ศ. 2544 และปี พ.ศ. 2545 ทำง

สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) มุ่งเน้นกำรส ำรวจเฉพำะบริษัทจดทะเบียนที่มีขนำด
ใหญ่ที่สุด 100 และ 200 อันดับแรก นับจำกมูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) 
ตำมล ำดับ นับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 เป็นต้นมำ ที่ IOD ได้ท ำกำรส ำรวจบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยมีจ ำนวนบริษัทที่ท ำกำรส ำรวจ
เพ่ิมข้ึนโดยล ำดับดังนี้ 
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ตำรำงที่ 2.1 
 
จ ำนวนบริษัทจดทะเบียนที่ท ำกำรส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำร ระหว่ำงปี พ.ศ. 2544 - พ.ศ. 2558*   

ปี พ.ศ. 2544 2545 2546 2548 2549 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 

จ ำนวนบริษัท 133 234 337 371 402 448 290 480 497 513 526 550 588 

 
* งดเว้นกำรส ำรวจในปี พ.ศ. 2547 และ พ.ศ. 2550 เพ่ือทบทวนหลักเกณฑ์ในกำรพิจำรณำ ส่วนปี 
พ.ศ. 2552 เป็นปีที่อยู่ระหว่ำงกำรศึกษำกำรปรับหลักเกณฑ์จึงท ำกำรส ำรวจเฉพำะกลุ่ม ทั้งนี้ สมำคม
ส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) จะไม่ประเมินบริษัทท่ีอยู่ระหว่ำงกำรฟื้นฟูกิจกำร 
 

2.1.3.4 หลักเกณฑ์ในการพิจารณา  
สืบเนื่องจำกวัตถุประสงค์ของโครงกำรที่ต้องกำรวัดผลกำรก ำกับดูแล

กิจกำรของบริษัทจดทะเบียนไทย เปรียบเทียบกับมำตรฐำนสำกล ดังนั้น หลักเกณฑ์ที่ใช้ในกำร
พิจำรณำตำมโครงกำรนี้จึงได้รับกำรพัฒนำขึ้น โดยอำศัยหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีของกลุ่ม
ประเทศ OECD (OECD Principles of Corporate Governance) ซึ่งเป็นหลักสำกลที่ได้รับกำร
ยอมรับ และถูกน ำไปใช้เป็นกรอบในกำรพัฒนำหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรของประเทศต่ ำง ๆ รวมทั้ง
หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียน ของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็น
กรอบในกำรพิจำรณำ โดยแบ่งออกเป็น 5 หมวด ดังต่อไปนี้ 

1.  สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of Shareholders) 
2. กำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงเท่ำเทียมกัน (Equitable Treatment of 

Shareholders) 
3. กำรค ำนึงถึงบทบำทของผู้มีส่วนได้เสีย (Roles of Stakeholders) 
4. กำรเปิดเผยข้อมูลและควำมโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
5. ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร (Board Responsibilities) 
โดยในแต่ละหมวดจะมีเกณฑ์ชี้วัดและประเมินกำรปฏิบัติตำมหลักกำร

ดังกล่ำว โดยมุ่งเน้นเครื่องมือชี้วัดที่เป็นรูปธรรมและสำมำรถวัดได้ในเชิงปริมำณ โดยพยำยำม
หลีกเลี่ยงตัวชี้วัดที่เป็นนำมธรรมหรือต้องใช้ควำมรู้สึกในกำรตัดสิน ซึ่งอำจเกิดกำรล ำเอียงได้ ทั้งนี้ 
หลักเกณฑ์กำรประเมินดังกล่ำวได้มีกำรทบทวนและพิจำรณำปรับปรุงอย่ำงต่อเนื่องภำยหลังจำกที่
บริษัทที่ปรึกษำ McKinsey & Company ได้ช่วยพัฒนำขึ้นในปีแรก โดยมีจ ำนวนหลักเกณฑ์และกำร
ให้น้ ำหนักในแต่ละหมวดเปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปี (สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย, 2558)   
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2.1.3.5 คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี  
กำรประกำศรำยชื่อบริษัทที่มีคะแนนในระดับดี-ดีเลิศ ตำมช่วงคะแนนที่

ก ำหนดขึ้น โดยใช้จ ำนวนตรำสัญลักษณ์ของคณะกรรมกำรบรรษัทภิบำลแห่งชำติ แสดงระดับคะแนน
ในแต่ละกลุ่มและประกำศ Top Quartile ของบริษัทจดทะเบียนในแต่ละกลุ่มตำมมูลค่ำทำงกำรตลำด  
 
ตำรำงที่ 2.2 
 
ช่วงคะแนนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ควำมหมำย Description 
90 - 100  ดีเลิศ Excellent 

80 - 89  ดีมำก Very Good 

70 - 79  ดี Good 
60 - 69  ดีพอใช้ Satisfactory 

50 - 59  ผ่ำน Pass 

ต่ ำกว่ำ 50 No logo given N/A N/A 
 

2.1.4 แผนพัฒนาความย่ังยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน 
จำกกำรประเมินสถำนะปัจจุบันที่มีผลต่อกำรพัฒนำควำมยั่งยืนส ำหรับบริษัทจด

ทะเบียน แนวโน้มพัฒนำกำรของโลก ยุทธศำสตร์ของประเทศที่เกี่ยวข้อง ควำมท้ำทำยของกำรเติบโต
ทำงเศรษฐกิจไทยอย่ำงยั่งยืน รวมทั้งตระหนักถึงควำมต้องกำร โอกำส ปัญหำ และอุปสรรคของภำค
ส่วนต่ำง ๆ ในตลำดทุนไทยแล้ว คณะกรรมกำรของส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำด
หลักทรัพย์ (ส ำนักงำน กลต.) ได้เห็นชอบแผนพัฒนำควำมยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน (Sustainability 
Development Roadmap) ระยะ 5 ปี (พ.ศ. 2557 - 2561) โดยเน้นให้ควำมส ำคัญใน 3 ด้ำน คือ  

1. CG in substance เสริมสร้ำงให้คณะกรรมกำรและผู้บริหำรของบริษัทจด
ทะเบียนสร้ำงผลกำรด ำเนินงำนที่ดีให้กิจกำรอย่ำงยั่งยืนและน่ำเชื่อถือ โดยเน้นกำรปฏิบัติอย่ำงจริงจัง 

2. CSR in process กำรด ำเนินธุรกิจปกติประจ ำวันของบริษัทจดทะเบียนเป็นไป
ด้วยควำมรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม และเป็นแรงผลักดันให้ภำคเอกชนอื่นด ำเนินกำรด้วย 

3. Anti-corruption in practice บริษัทจดทะเบียนเป็นบริษัทต้นแบบที่มีแนว
ปฏิบัติอย่ำงจริงจังและสร้ำงวัฒนธรรมกำรไม่คอร์รัปชั่นให้ภำคธุรกิจไทยได้ 
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2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น 
 
ปัญหำคอร์รัปชั่น เป็นที่ปรำกฏอย่ำงชัดแจ้งและปรำกฏในทุกประเทศโดยเฉพำะในสังคม

ที่ก ำลังพัฒนำ เนื่องจำกมีปัจจัยต่ำง ๆ จ ำนวนมำกที่เอ้ือต่อกำรเจริญเติบโตของกำรคอร์รัปชั่ น ซึ่ง
ก่อให้เกิดผลกระทบในกำรบั่นทอนควำมเจริญเติบโตของทุกประเทศทั่วโลก เนื่องจำกประเทศใดที่มี
กำรคอร์รัปชั่นจ ำนวนมำกจะส่งผลกระทบต่อกำรพัฒนำของประเทศนั้นในทุก ๆ ด้ำน จนเป็นเหตุให้ 
บั่นทอนกำรพัฒนำประเทศอย่ำงยั่งยืน และเป็นภัยต่อกำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมของประเทศเป็น
อย่ำงยิ่ง ด้วยเหตุนี้ ปัญหำคอร์รัปชั่นจึงถูกยกเป็นปัญหำส ำคัญระดับโลกขึ้นอย่ำงจริงจัง ท ำให้เกิดกำร
จัดตั้งองค์กรเพ่ือควำมโปร่งใสนำนำชำติ Transparency International (TI) ในประเทศเยอรมนี ซึ่ง
ได้รับกำรสนับสนุนจำกธนำคำรโลก (World Bank) รัฐบำลประเทศต่ำง ๆ และองค์กรข้ำมชำติบำง
องค์กร โดย TI เป็นองค์กรนำนำชำติ ไม่มุ่งหวังผลก ำไรและเป็นองค์กรภำคประชำสังคมระดับโลก มี
เครือข่ำยกว่ำ 120 ประเทศทั่วโลก วัตถุประสงค์หลักในกำรก่อตั้ง TI คือ 1) ผลักดันกำรคอร์รัปชั่นเป็น
วำระของโลก 2) แสดงบทบำทส ำคัญในกำรจัดท ำอนุสัญญำกำรต่อต้ำนคอร์รัปชั่น และ 3) ยกระดับ
มำตรฐำนควำมแข็งแรงภำครัฐ พร้อมทั้งจัดท ำดัชนีภำพลักษณ์คอร์รัปชั่น (Corruption Perceptions 
Index : CPI) เพ่ือเป็นตัวชี้วัดปรำกฏกำรณ์คอร์รัปชั่นในประเทศต่ำงๆ ทั่วโลก เป็นประจ ำทุกปีตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2538 เป็นต้นมำ (ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์, 2557) 

นอกจำกนี้ องค์กำรสหประชำชำติ ตระหนักว่ำเครื่องมือทำงกฎหมำยต่อต้ำนคอร์รัปชั่น
เป็นสิ่งจ ำเป็น จึงได้จัดประชุมเพ่ือหำเครื่องมือเหล่ำนี้ที่ส ำนักงำนใหญ่ the United Nations Office 
on Drugs and Crime (UNODC) และในปี พ.ศ. 2546 ที่ประชุม General Assembly ได้ยอมรับผล
ข้อตกลงกำรประชุม United Nations Convention against Corruption (UNCAC) พร้อมทั้ ง
ก ำหนดให้ส ำนักงำนสหประชำชำติด้ำน UNODC เป็นเลขำนุกำรของกำรประชุม UNCAC และที่
ประชุมได้ก ำหนดให้วันที่  9 ธันวำคมเป็นวันต่อต้ำนคอร์รัปชั่นสำกล ( International Anti-
Corruption Day) เพ่ือให้โลกเกิดควำมตระหนักในกำรต่อสู้และป้องกันปัญหำคอร์รัปชั่น อีกทั้ง 
UNCAC ก ำหนดให้ประเทศสมำชิกบัญญัติกฎหมำย จัดระเบียบสถำบัน เพ่ือป้องกันคอร์รัปชั่น รวมถึง
กำรลงโทษ เพ่ิมกำรบังคับใช้กฎหมำยระหว่ำงประเทศ และขอควำมร่วมมือจำกศำลให้มีกลไก
ตรวจสอบทรัพย์สินพร้อมทั้งให้มีกำรแลกเปลี่ยนข้อมูล เพื่อร่วมกันแก้ไขปัญหำกำรคอร์รัปชั่น อย่ำงมี
ประสิทธิภำพต่อไป (ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์, 2557) 

ส ำหรับประเทศไทย นอกจำกกำรจัดตั้งหน่วยงำนที่ท ำหน้ำที่ป้องกันและปรำบปรำมกำร
ทุจริตหลำยองค์กร เช่น ส ำนักงำนคณะกรรมกำรป้องกันและปรำบปรำมกำรทุจริตแห่งชำติ (ป.ป.ช.) 
ส ำนักงำนคณะกรรมกำรป้องกันและปรำบปรำมกำรทุจริตในภำครัฐ (ปปท.) ส ำนักงำนคณะกรรมกำร



Ref. code: 25595802030063WAORef. code: 25595802030063WAO

15 
 

ป้องกันและปรำบปรำมกำรฟอกเงิน (ปปง.) ส ำนักงำนกำรตรวจเงินแผ่นดิน (สตง.) และมีตัวบท
กฎหมำยมำกมำยเพ่ือลงโทษผู้กระท ำผิดทุจริตคอร์รัปชั่นแล้วนั้น ควำมร่วมมือระหว่ำงภำคเอกชนยัง
ถือเป็นส่วนส ำคัญเพ่ือแก้ปัญหำทุจริตคอร์รัปชั่น ดังเช่น กำรจัดตั้งโครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของ
ภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนกำรทุจริต (Thailand's Private Sector Collective Action Coalition 
Against Corruption “CAC”) ที่ได้รับกำรสนับสนุนกำรจัดท ำโดยรัฐบำลและ ป.ป.ช. และด ำเนินกำร
โดยควำมร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นน ำ อันได้แก่ สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย หอกำรค้ำ
ไทย หอกำรค้ำนำนำชำติ สมำคมบริษัทจดทะเบียนไทย สมำคมธนำคำรไทย สภำธุรกิจตลำดทุนไทย 
สภำอุตสำหกรรมแห่งประเทศไทย และสภำอุตสำหกรรมกำรท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (ส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์, 2557) 

 
2.2.1 สถาบันไทยพัฒน์ 
สถำบันไทยพัฒน์ (Thaipat Institute) เป็นองค์กรสำธำรณประโยชน์ ก่อตั้งขึ้นเมื่อปี 

พ.ศ. 2542 ท ำงำนด้ำนกำรส่งเสริมควำมรับผิดชอบต่อสังคมของกิจกำรด้วยกำรวิจัย (Research) กำร
ฝึกอบรม (Training) และกำรให้ค ำปรึกษำ (Consulting) ด้ำนบรรษัทภิบำลหรือควำมรับผิดชอบต่อ
สังคมให้แก่ภำคเอกชน ภำยใต้บริบทของกำรพัฒนำที่ยั่งยืน ได้รับกำรรับรองจำกองค์กำรแห่งกำร 
ริเริ่มว่ำด้วยกำรรำยงำนสำกล (Global Report Initiative : GRI) ให้เป็น GRI Certified Training Partner 
ในปี พ.ศ. 2556 ครอบคลุมกำรด ำเนินงำนในประเทศไทย อินโดนีเซีย มำเลเซีย เวียดนำม ฟิลิปปินส์ 
สิงคโปร์ และยังได้เป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียภำคองค์กร (Organizational Stakeholder) ของ GRI มำ
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 นอกจำกนี้ สถำบันไทยพัฒน์ ได้พัฒนำทีมที่ปรึกษำซึ่งผ่ำนกำรอบรมและได้รับ
กำรรับรองให้เป็น Certified Shared Value Consultant จำก Shared Value Initiative ส ำหรับ
รองรับควำมต้องกำรขององค์กรที่ประสงค์จะน ำแนวคิด CSV (Creating Shared Value) มำพัฒนำ
เป็นกลยุทธ์ธุรกิจเพ่ือตอบโจทย์ทำงสังคม โดยดึงศักยภำพและควำมเชี่ยวชำญขององค์กรมำใช้สร้ำง
คุณค่ำเชิงเศรษฐกิจและสังคมไปพร้อมกัน (สถำบันไทยพัฒน์, 2555) 

ในฐำนะหน่วยงำนด้ำนวิชำกำร ซึ่งท ำหน้ำที่ช่วยเหลือสนับสนุนกำรขับเคลื่อนควำม
รับผิดชอบต่อสังคมของภำคธุรกิจ ได้จัดท ำแนวทำงกำรประเมินระดับกำรรำยงำนแห่งควำมยั่งยืนของ
กิจกำรเมื่อปี  พ.ศ. 2556 และได้พัฒนำเป็นโครงกำรประกำศรำงวัลรำยงำนแห่งควำมยั่งยืน 
(Sustainability Report Award) ซึ่งเป็นกิจกรรมหนึ่งในงำนสัมมนำ CSR Thailand ประจ ำปี เพ่ือ
ส่งเสริมกำรจัดท ำรำยงำนแห่งควำมยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนและบริษัททั่วไป ในปี พ.ศ. 2557
สถำบันไทยพัฒน์มีแนวคิดในกำรจัดท ำโครงกำรประเมินกำรด ำเนินกำรเพ่ือควำมยั่งยืนของของบริษัท
จดทะเบียนไทย ซึ่งบริษัทให้ควำมส ำคัญกับกำรปฏิบัติ โดยจะน ำข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยใน
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แบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี (แบบ 56-1) หรือรำยงำนประจ ำปี (แบบ 56-2) ซึ่งครอบคลุมกำร
ด ำเนินที่เกี่ยวกับเรื่อง CSR และกำรต่อต้ำนกำรทุจริต (Anti-Corruption) มำใช้ในกำรประเมิน 
(สถำบันไทยพัฒน์, 2555) 

เนื่องจำกโครงกำรประเมินควำมยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนที่สถำบันไทยพัฒน์จะ
ด ำเนินกำร มีควำมสอดคล้องกับแผนพัฒนำควำมยั่งยืนส ำหรับบริษัทจดทะเบียนของส ำนักงำน กลต. 
สถำบันไทยพัฒน์จึงได้เสนอเข้ำมำจัดท ำ CSR Progress Indicator และ Anti - Corruption Indicator 
ดังกล่ำว เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนสำมำรถน ำผลกำรประเมินไปใช้เป็นข้อมูลส ำหรับกำรวำงแผนพัฒนำ
ปรับปรุงกำรด ำเนินธุรกิจให้เป็นไปด้วยควำมรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม รวมทั้งกำรพัฒนำ
แนวทำงและมำตรกำรในกำรสนับสนุนกำรพัฒนำควำมยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนได้อย่ำงมี
ประสิทธิภำพและสอดคล้องกับกรอบหรือมำตรฐำนที่เป็นสำกล (สถำบันไทยพัฒน์, 2555) 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ภำพที่ 2.1 กรอบที่ใช้ในกำรประเมิน Anti - corruption 
ที่มำ: ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (2556). แผนพัฒนำควำมยั่งยืน
ส ำหรับบริษัทจดทะเบียน 
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2.2.2 ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการ
คอร์รัปชั่น 

 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ 

(ส ำนักงำน ก.ล.ต.) สนับสนุนสถำบันไทยพัฒน์ จัดท ำตัวชี้วัดกำรประเมินควำมคืบหน้ำในเรื่องกำร
ป้องกันกำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส ำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (Anti-corruption Progress 
Indicator) โดยแบ่งออกเป็น 5 ระดับ ได้แก่ 

ระดับ 1.  มีนโยบาย (Committed) กำรแสดงให้เห็นถึงค ำมั่นจำกผู้บริหำร
สูงสุดและองค์กร โดยมติและนโยบำยของคณะกรรมกำรในเรื่องกำรด ำเนินธุรกิจที่จะไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องกับกำรทุจริตและขอบเขตกำรด ำเนินกำร หรือมติคณะกรรมกำรถึงกำรรับทรำบหน้ำที่ดูแล
ให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตำมกฎหมำย (รวมถึง กฎหมำยเกี่ยวกับกำรห้ำมจ่ำยสินบน หรือกำร
สนับสนุนกำรทุจริต)  

ระดับ 2. ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) กำรแสดงให้เห็นถึงควำมมุ่งมั่นโดย
กำรประกำศเจตนำรมณ์เข้ำเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนกำรทุจริต (CAC) 
หรือโครงกำรต่อต้ำนกำรทุจริตที่ก ำหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนกำรในท ำนองเดียวกัน ที่แสดงให้เห็น
ว่ำคณะกรรมกำรบริษัทมีเจตนำรมณ์ที่จะด ำเนินกำรเพ่ือต่อต้ำนกำรทุจริตในสังคม  

ระดับ 3. มีมาตรการป้องกัน (Established) กำรแสดงให้เห็นถึงระดับขอบเขต
ของนโยบำยของบริษัท เช่น ไม่จ่ำยให้เจ้ำหน้ำที่รัฐ ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องและต่อต้ำนผู้เกี่ยวข้อง กำร
สื่อสำรและฝึกอบรมแก่พนักงำนเพ่ือให้ควำมรู้เกี่ยวกับนโยบำยและแนวปฏิบัติในกำรต่อต้ำนกำรทุจริต 

ระดับ 4. ได้รับการรับรอง (Certified) กำรแสดงให้เห็นว่ำมีกำรสอบทำนควำม
ครบถ้วนเพียงพอของกระบวนกำรจำกคณะกรรมกำรตรวจสอบ หรือผู้สอบบัญชีที่ส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ ให้ควำมเห็นชอบ กำรได้รับรองเป็นสมำชิกแนว
ร่วมปฏิบัติ (CAC) ของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนคอร์รัปชั่น หรือได้รับกำรตรวจสอบจำก 
Independent External Assurance  

ระดับ 5. ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง (Extended) กำรแสดงให้เห็นถึงนโยบำยที่
ครอบคลุมถึงหุ้นส่วนทำงธุรกิจ ที่ปรึกษำ ตัวกลำง หรือตัวแทนธุรกิจ รวมถึงกำรด ำเนินกำรผลักดันให้
คู่ค้ำในห่วงโซ่ธุรกิจด ำเนินนโยบำยและแนวปฏิบัติที่จะไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับกำรทุจริต 
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2.3 แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น 
 

คุณภำพกำรจัดประชุมผู้ถือหุ้น ตำมควำมหมำยของสมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย (2532) 
หมำยถึง กำรจัดประชุมผู้ถือหุ้นโดยค ำนึงถึงสิทธิและควำมเท่ำเทียมกันของผู้ถือหุ้นทุกกลุ่ม เป็นเครื่อง
แสดงถึงควำมตั้งใจของบริษัทที่จะให้ผู้ถือหุ้นได้มีส่วนร่วมในกำรบริหำรงำนอย่ำงแท้จริง เพ่ือส่งเสริม
ให้มีกลไกถ่วงดุลและตรวจสอบ (check & balance) ในกำรบริหำรที่ดี อันเป็นหัวใจของกำรมีกำร
ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีของบริษัทจดทะเบียน และน ำไปสู่เป้ำหมำยของกำรยกระดับกำรก ำกับดูแล
กิจกำรของตลำดทุนไทยให้ทัดเทียมกับมำตรฐำนสำกลต่อไป จึงได้เริ่มโครงกำรประเมินคุณภำพกำร
จัดประชุมผู้ถือหุ้นสำมัญประจ ำปี มำตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 

 
2.3.1 สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย  

สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย (Thai Investors Association : TIA) เริ่มก่อตั้งขึ้นปี พ.ศ. 
2532 จำกกำรรวมกลุ่มกันของนักลงทุนกลุ่มหนึ่งประมำณ 50 คน ซึ่งล้วนแต่เป็นผู้มีประสบกำรณ์ใน
กำรลงทุนในยุคที่รุ่งโรจน์และซบเซำมำแล้ว โดยมีแนวคิดในกำรจัดตั้งชมรมหรือสมำคมส่งเสริมผู้
ลงทุนในตลำดหุ้น เพ่ือเป็นศูนย์กลำงในกำรติดต่อแลกเปลี่ยนข่ำวสำรข้อมูล เกี่ยวกับกำรลงทุนเพ่ือ
รักษำสิทธิประโยชน์ในกำรลงทุนของตนเอง ด ำเนินกำรโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือ “ให้ควำมรู้ พิทักษ์สิทธิ 
พิชิตกำรลงทุน” จนกระทั่งปี พ.ศ. 2545 สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทยได้รับกำรแต่งตั้งจำกกระทรวงกำรคลัง 
ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ รวมถึงตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ให้เป็น “องค์กรผู้ถือหุ้นรำยย่อย” ท ำหน้ำที่ช่วยเหลือ ให้ควำมรู้ และเป็นแกนน ำของผู้ถือหุ้นรำย
ย่อย ในกำรปกป้องสิทธิประโยชน์จำกกำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจำกนี้ในปี 
พ.ศ. 2547 สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทยได้เข้ำร่วมเป็นสมำชิกผู้ร่วมก่อตั้ง “สภำธุรกิจตลำดทุนไทย” 
ซึ่งถือว่ำเป็นก้ำวย่ำงส ำคัญส ำหรับองค์กรต่ำง ๆ ในตลำดทุนไทย ในอันที่จะร่วมมือกันพัฒนำให้ตลำด
ทุนไทยมีควำมมั่นคง แข็งแรง พร้อมด้วยบรรษัทภิบำลที่ดี ซึ่งจะส่งผลให้เกิดพลวัตในกำรผลักดัน
ประเทศไทยมีควำมเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจ กำรเงิน และกำรลงทุนอย่ำงยั่งยืนตลอดไป  (สมำคม
ส่งเสริมผู้ลงทุนไทย, 2549) 

2.3.2 โครงการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจ าปี 
2.3.2.1 ความเป็นมาของโครงการ  

สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย ได้จัดโครงกำร “ประเมินคุณภำพ AGM ของ
บริษัทจดทะเบียน” โดยได้ด ำเนินกำรมำอย่ำงต่อเนื่องนับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 ซึ่งเปิดโอกำสให้บริษัท
จดทะเบียนแสดงออกถึงควำมส ำคัญในสิทธิและกำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงเท่ำเทียมกัน รวมทั้งกำร
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เปิดเผยข้อมูลอย่ำงโปร่งใส โดยได้รับกำรตอบรับอย่ำงดีจำกทั้งบริษัทจดทะเบียนและผู้ถือหุ้น เพ่ือ
ส่งเสริมในด ำเนินกำรจัดประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน นับตั้งแต่กำรออกหนังสือเชิญประชุม
พร้อมรำยละเอียดประกอบกำรจัดกำรด้ำนต่ำง ๆ ในวันประชุมและระหว่ำงด ำเนินกำรประชุม 
ตลอดจนกำรจัดท ำรำยงำนกำรประชุม นอกจำกนั้นยังเป็นกำรรักษำระดับกำรค ำนึงถึงสิทธิของผู้ถือ
หุ้นในกำรเข้ำร่วมประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน (สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย, 2549)   

กำรเข้ำร่วมประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน ถือเป็นภำระหน้ำที่ข้ัน
พ้ืนฐำนของผู้ถือหุ้นและโดยเฉพำะส ำหรับองค์กรผู้ถือหุ้นรำยย่อยเพ่ือท ำหน้ำที่สอดส่องดูแล 
(Monitor and Surveillance) เป็นผู้น ำในกำรปกป้องและรักษำสิทธิประโยชน์ของผู้ลงทุนตลอดจน
เป็นตัวอย่ำงที่ดีแก่นักลงทุนโดยทั่วไป นอกจำกนี้กำรเข้ำร่วมประชุมผู้ถือหุ้นยังถือเป็นส่วนหนึ่งในกำร
สร้ำงธรรมำภิบำลที่ดีให้เกิดขึ้นกับบริษัทในตลำดเงินและตลำดทุนอีกด้วย (สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย, 2549) 

2.3.2.2 วัตถุประสงค์ของโครงการ 
เพ่ือปกป้องพิทักษ์สิทธิกำรลงทุนของผู้ถือหุ้น ช่วยเสริมสร้ำงและ

ยกระดับกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในบริษัทจดทะเบียน และเป็นกำรร่วมพัฒนำตลำดทุนให้ก้ำวหน้ำ
โดยมีพ้ืนฐำนบริษัทจดทะเบียนที่ดี ทั้งนี้ สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทยได้ส่งตัวแทนที่มีคุณภำพเข้ำร่วม
ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน โดยวำงเป้ำหมำยที่จะเข้ำร่วมประชุมให้ครอบคลุมทุกบริษัทจด
ทะเบียน อนึ่ง ในกำรเข้ำร่วมประชุมผู้ถือหุ้นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์นี้ สมำคมส่งเสริมผู้
ลงทุนไทยได้ร่วมมือกับส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์  และสมำคม
บริษัทจดทะเบียนจัดท ำ “AGM Checklist” โดย Checklist นี้ได้รวบรวมเรื่องต่ำง ๆ ทั้งเรื่องที่บริษัท
ต้องปฏิบัติตำมข้อก ำหนดขั้นต่ ำของกฎหมำยบริษัทมหำชนจ ำกัด และเรื่องที่บริษัทควรปฏิบัติตำม
แนวปฏิบัติที่ดีตำมหลักบรรษัทภิบำลของสำกล ซึ่งกำรจัดท ำขึ้นในรูปแบบ Checklist นี้ เพ่ือให้บริษัท
ใช้เป็นคู่มือในกำรช่วยสอบทำนได้ว่ำ บริษัทได้ท ำตำมข้อพึงปฏิบัติในกำรจัด AGM ที่ดีอย่ำงครบถ้วน 
หรือไม่ อย่ำงไร รวมทั้งน ำไปใช้เป็นแนวทำงกำรประเมินตัวเองในเบื้องต้น (self - assessment) ตำม
โครงกำรประเมินคุณภำพ AGM ของบริษัทจดทะเบียนเพ่ือใช้วัดประสิทธิภำพของบริษัทจดทะเบียน
ในกำรจัดประชุม ซึ่งกำรด ำเนินกำรพัฒนำแบบตรวจสอบและกำรปรับปรุงคุณภำพหลักสูตรกำรอบรม 
โครงกำรอำสำพิทักษ์สิทธิผู้ถือหุ้น เป็นไปเพ่ือวัตถุประสงค์หลักในกำรผลักดันให้เกิดกำรจัดประชุม          
ผู้ถือหุ้นที่โปร่งใส อันถือเป็นส่วนหนึ่งในกำรสนับสนุนให้เกิดกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในบริษัทจดทะเบียน 
(สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย, 2549) 
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2.3.2.3 คะแนนการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจ าปี  
กำรประกำศรำยชื่อบริษัทที่มีคะแนนในระดับดี-ดีเยี่ยมและสมควรเป็น

ตัวอย่ำง ตำมช่วงคะแนนที่ก ำหนดขึ้น โดยใช้จ ำนวนตรำสัญลักษณ์ของสมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 
แสดงระดับคะแนนในแต่ละช่วง  
 
ตำรำงที่ 2.3 
 
ช่วงคะแนนกำรประเมนิคุณภำพกำรจัดประชุมผู้ถือหุ้นสำมัญประจ ำปี 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ควำมหมำย 
100  ดีเยี่ยมและสมควรเป็นตัวอย่ำง 

90 - 99  ดีมำก 

80 - 89  ดี 
ต่ ำกว่ำ 80 No logo given N/A 

 
2.4 แนวคิดเกี่ยวกับการวัดมูลค่าของกิจการ 

 
วัตถุประสงค์หลักในกำรด ำเนินธุรกิจที่จะท ำให้องค์กรประสบควำมส ำเร็จและสำมำรถ

แข่งขันได้ในตลำดที่มีกำรแข่งขันสูง คือ กำรสร้ำงมูลค่ำสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น (Maximize Shareholder’s 
Wealth) เนื่องจำกในกำรลงทุนนั้น ผู้ถือหุ้นย่อมคำดหวังที่จะได้รับผลตอบแทนในอัตรำที่สูงกว่ำ
ต้นทุนของเงินลงทุน (Cost of Capital) (มนวิกำ ผดุงสิทธิ์, 2548) 

ในปัจจุบันกำรขยำยตัวของตลำดทุน ท ำให้ผู้ลงทุนสำมำรถเคลื่อนย้ำยเงินลงทุนไปยัง
บริษัทที่ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่ำได้อย่ำงรวดเร็ว อีกทั้งยังให้ควำมส ำคัญกับกำรบริหำรจัดกำรที่โปร่งใส 
ไร้กำรคอร์รัปชั่น ส่งผลให้แนวคิดเรื่องกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี  และกำรต่อต้ำนคอร์รัปชั่น เป็นอีก
ปัจจัยหนึ่งที่ท ำให้องค์กรให้ควำมส ำคัญต่อควำมคำดหวังของผู้ถือหุ้นมำกขึ้น มีกำรเปิดเผยข้อมูล
สำรสนเทศที่ส ำคัญอย่ำงครบถ้วน ถูกต้อง เพียงพอ ทันเวลำ และเท่ำเทียมกัน ผู้บริหำรมีควำมรับผิดชอบ
มำกข้ึน ด้วยสำเหตุต่ำง ๆ เหล่ำนี้ ท ำให้มูลค่ำกิจกำรของบริษัท (Firm Value) จึงเป็นปัจจัยที่ผู้บริหำร
ของบริษัทต้องให้ควำมส ำคัญเพ่ิมมำกข้ึน  

ตัววัดผลกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำน (Performance Measures) ของบริษัทจึงเป็น
สิ่งส ำคัญในกำรวัดประสิทธิภำพของผลกำรด ำเนินงำนและผลักดันให้เกิดมูลค่ำ (Value) ซึ่งในกำรวัด
มูลค่ำกิจกำรของบริษัทนั้น ควรสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่ำของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นหรือลดลงในช่วงเวลำที่
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เกี่ยวข้อง แสดงให้เห็นถึงผลกำรด ำเนินงำนที่แท้จริง ก็จะท ำให้บริษัทด ำเนินต่อไปในทิศทำงที่ถูกต้อง 
เหมำะสม ดังนั้น ในงำนวิจัยฉบับนี้จึงใช้กำรวัดมูลค่ำกิจกำรของบริษัทจำกแนวคิดกำรผสมผสำน
ข้อมูลจำกงบกำรเงินและมูลค่ำทำงตลำด ประกอบด้วย 

2.4.1 มูลค่ากิจการของบริษัทจากผลการด าเนินงานทางบัญชี  
ตัวชี้วัดผลกำรด ำเนินงำนทำงบัญชี เป็นตัวชี้วัดที่ได้จำกข้อมูลในงบกำรเงิน ซึ่งถือ

ว่ำเป็นข้อมูลในอดีต จำกอัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) เพรำะ
เป็นอัตรำส่วนที่แสดงถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษัท โดยเปรียบเทียบก ำไรสุทธิ (Net Profit) 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) เพ่ือพิจำรณำว่ำผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนสูงหรือต่ ำกว่ำเงินที่ลงทุนไป 
ทั้งนี้เมื่อพิจำรณำตำมหลักของ DuPont Analysis จะแยกวิเครำะห์ ROE ออกเป็น 3 องค์ประกอบ
หลัก ดังต่อไปนี้ 

ROE = Net Profit Margin x Asset Turnover x Financial Leverage Ratio 
ROE = ก ำไรสุทธิ x ยอดขำย x สินทรัพย์รวม 
  ยอดขำย  สินทรัพย์รวม  ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(1) Net Profit Margin อธิบำยควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจำกยอดขำย ซึ่ง

ค ำนวณจำกกำรเปรียบเทียบก ำไรสุทธิต่อยอดขำย ถ้ำตัวเลขมีค่ำน้อยแสดงว่ำบริษัทท ำก ำไรได้เพียง
เล็กน้อย ทั้งที่ยอดขำยสูงมำก เป็นตัวบ่งชี้ได้ถึงควำมรุนแรงของกำรแข่งขันในตลำด หรือเกิดปัญหำจำก
ก ำลังซื้อของผู้บริโภค 

(2) Asset Turnover อธิบำยควำมสำมำรถในกำรสร้ำงยอดขำยจำกกำรบริหำร
สินทรัพย์ที่มี ซึ่งค ำนวณจำกกำรเปรียบเทียบยอดขำยว่ำเป็นกี่เท่ำของสินทรัพย์รวม ถ้ำตัวเลขมีค่ำ
น้อยแสดงว่ำประสิทธิภำพในกำรบริหำรสินทรัพย์ต่ ำ เป็นตัวบ่งชี้ได้ถึงกำรผลิตสินค้ำออกมำขำยได้
น้อย ทั้งท่ีมีโรงงำนและเครื่องจักรจ ำนวนมำก หรืออำจแสดงถึงรำคำสินค้ำในตลำดตกต่ ำ 

(3) Financial Leverage Ratio อธิบำยควำมเสี่ยงทำงกำรเงินของธุ รกิจ ซึ่ง
ค ำนวณจำกกำรเปรียบเทียบระหว่ำงสินทรัพย์ทั้งหมดต่อกำรลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นตัวบ่งชี้
ถึงควำมเหมำะสมในกำรรักษำสมดุลระหว่ำงกำรก่อหนี้สินที่มีภำระดอกเบี้ยหรือกำรระดมเงินทุนจำก
ส่วนของผู้ถือหุ้นในระดับที่เหมำะสม ที่บริษัทจะต้องบริหำรจัดกำรให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้น 

2.4.2 มูลค่ากิจการของบริษัทจากผลการด าเนินงานทางตลาด  
ตัวชี้วัดผลกำรด ำเนินงำนทำงตลำดเชิงเศรษฐศำสตร์ เป็นอัตรำส่วนที่มีกำร

ผสมผสำนกันระหว่ำงตัวเลขทำงบัญชีและมูลค่ำทำงกำรตลำดของบริษัท ได้แก่ รำคำตลำดของหุ้น ซึ่ง
ได้รวมทั้งข้อมูลที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตและข้อมูลที่รวมกำรคำดกำรณ์ของนักลงทุนเกี่ยวกับโอกำสใน
อนำคต จำก Tobin’s Q Ratio ซึ่งเป็นแนวคิดที่น ำเสนอโดย Professor James T.Tobin ศำสตรำจำรย์
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แห่งมหำวิทยำลัย Yale ค ำนวณโดยกำรหำรรำคำตลำด (Market Value) ของสินทรัพย์ของบริษัท
ด้วยรำคำเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพย์นั้น ซึ่งรำคำตลำดของสินทรัพย์จะวัดจำก
มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้นและหนี้สิน ทั้งนี้ ศำสตรำจำรย์ Tobin เชื่อว่ำค่ำ 
Tobin’s Q เป็นตัววัดที่ดีที่จะสะท้อนให้เห็นมูลค่ำที่แท้จริงของบริษัท (มนวิกำ ผดุงสิทธิ์, 2548) 

ส ำหรับธนำคำรแห่งประเทศไทยใช้ Tobin’s Q ในกำรวิเครำะห์วัฎจักรและ
แนวโน้มกำรลงทุนภำคเอกชน รวมทั้งยังคงมีงำนวิจัยทำงด้ำนบัญชีและกำรเงินมำกมำยที่สนับสนุน
ควำมเหมำะสมในกำรน ำ Tobin’s Q มำเป็นตัววัดมูลค่ำกิจกำรของบริษัทหรือผลกำรด ำเนินงำน เช่น 
งำนวิจัยของ Harney and Tower (2003) และ Villalonga (2004) เป็นต้น นอกจำกนี้ยังมีงำนวิจัย
ของ Limpaphayom and Connelly (2004) เรื่อง Corporate Governance in Thailand เพ่ือศึกษำ
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับ Tobin’s Q ผลวิจัยพบว่ำคะแนนกำรก ำกับ
ดูแลกิจกำรมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับ Tobin’s Q อย่ำงมีสำระส ำคัญที่ระดับควำมเชื่อมั่น 95% 
แสดงว่ำกำรมีระบบกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี สำมำรถสร้ำงมูลค่ำกิจกำรของบริษัทเพ่ิมมำกขึ้นได้ 
 
2.5 การทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
ปัจจุบันงำนวิจัยทั้งในประเทศและต่ำงประเทศจ ำนวนมำกที่ศึกษำเกี่ยวกับควำมสัมพันธ์

ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับมูลค่ำของกิจกำรหรือผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท โดยเชื่อว่ำกำร
ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี จะช่วยสร้ำงควำมเชื่อมั่นและภำพลักษณ์ที่ดีต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่ำย 
รวมถึงสำมำรถสร้ำงมูลค่ำเพ่ิมให้กิจกำร โดยงำนวิจัยของ Klapper and Love (2004) ที่ได้ใช้กำรจัด
อันดับกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่จัดท ำโดย Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) มำหำควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำเนินงำน จำกกำรศึกษำกับ 374 บริษัทใน 14 ประเทศ คือ 
ฮ่องกง เกำหลี ไต้หวัน สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย มำเลเซีย บรำซิล ชิลี แอฟริกำใต้ อินเดีย ตุรกี 
ปำกีสถำน และไทย กำรวิจัยนี้ได้ค้นพบว่ำ กำรจัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีมีควำมสัมพันธ์เชิงบวก
กับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทที่สูงกว่ำ โดยวัดจำกค่ำ Return On Assets และยังส่งผลให้มูลค่ำของ
กิจกำรสูงขึ้นตำมไปด้วย โดยวัดจำก Tobin’s Q ซึ่งเป็นมุมมองของตลำด นอกจำกนี้ ควำมสัมพันธ์
ดังกล่ำวจะยิ่งมีเพ่ิมมำกขึ้นในประเทศที่มีกระบวนกำรทำงกฎหมำยที่แข็งแรง สอดคล้องกับงำนวิจัย
ของ Mckinsey & Company (1999 - 2002, อ้ำงถึงใน Bai et al., 2004) ซึ่งได้ท ำกำรส ำรวจควำม
คิดเห็นจำกนักลงทุนสถำบันและนักลงทุนรำยย่อย พบว่ำ 80% ของนักลงทุนเหล่ำนี้เต็มใจที่จะลงทุน
ในบริษัทท่ีมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ถึงแม้ว่ำจะมีรำคำหุ้นที่สูงกว่ำ เป็นต้น 
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งำนวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี กำร
ป้องกันกำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ำกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งจำกกำรศึกษำค้นคว้ำงำนวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้อง ผู้วิจัยพบว่ำ ควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี กำรป้องกันกำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ำกิจกำรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยตรง ยังไม่แพร่หลำยมำกนัก ผู้วิจัยจึงได้
คัดเลือกงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง และมีประเด็นกำรศึกษำที่ ใกล้เคียงกับงำนวิจัยครั้งนี้ โดยแยกส ำหรับแต่
ละปัจจัย มีรำยละเอียดดังต่อไปนี้ 

 
2.5.1 คะแนนการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการของบริษัท  

กำรก ำกับดูแลกิจกำร เป็นระบบที่จัดให้มีกระบวนกำรและโครงสร้ำงของภำวะ
ผู้น ำและกำรควบคุมของกิจกำรให้มีควำมรับผิดชอบตำมหน้ำที่ด้วยควำมโปร่งใสและสร้ำง
ควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน เพ่ือรักษำเงินลงทุนและเพ่ิมคุณค่ำให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยำว ภำยในกรอบ
กำรมีจริยธรรมที่ดีโดยค ำนึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืนและสังคมโดยรวมประกอบ (สังเวียน อินทรวิชัย, 
2545) ดังนั้น กำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรจะเป็นกำรกระตุ้นให้บริษัทจดทะเบียนสนใจพัฒนำ
ระบบกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในองค์กรอย่ำงจริงจังและเพ่ิมข้ึนอย่ำงต่อเนื่อง และนักลงทุนยังสำมำรถ
น ำผลคะแนนจำกกำรประเมินมำเป็นข้อมูลเชิงคุณภำพสนับสนุนกำรตัดสินใจลงทุนต่อไป 

งำนวิจัยจ ำนวนมำกที่ผลกำรวิจัยส่วนใหญ่พบควำมสัมพันธ์เป็นไปในเชิงบวก 
และยืนยันได้ว่ำ กลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีนั้น ช่วยสร้ำงมูลค่ำเพ่ิมให้กิจกำรได้ ยกตัวอย่ำง
งำนวิจัยสนับสนุน เช่น กำรศึกษำบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกำจ ำนวน 1,500 บริษัทของ 
Gompers et al. (2003) ซึ่งใช้ข้อมูลในปี ค.ศ. 1991 - 1999 พบว่ำ บริษัทที่มีคุณภำพในด้ำนสิทธิ
ของผู้ถือหุ้นหรือมีกำรจัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจะมีสหสัมพันธ์ ในเชิงบวกกับผลตอบแทนที่
ได้รับจำกกำรถือหุ้นเมื่อวัดจำกมูลค่ำของกิจกำร (Firm Value) และผลกำรปฏิบัติงำน ซึ่งวัดจำกก ำไร
สุทธิ (Net Profit Margin) โดยบริษัทที่ให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นมำกจะมีมูลค่ำกิจกำรสูง ผลก ำไรสูง และ
อัตรำกำรเติบโตของยอดขำยสูง ในขณะที่บริษัทที่เน้นโครงสร้ำงกำรบริหำรจำกเจ้ำของจะมีมูลค่ำ
กิจกำรต่ ำกว่ำ สอดคล้องกับงำนวิจัยของ นวลนภำ อัครพุทธิพร (2550) ที่ศึกษำว่ำคะแนนกำร
ประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรมีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของกิจกำรหรือไม่ โดยน ำผลกำรประเมินกำร
ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีเฉพำะบริษัทที่อยู่ในช่วงระดับคะแนน “ดี” “ดีมำก” และ “ดีเลิศ” ที่จัดท ำโดย
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทยปี พ.ศ. 2549 มำทดสอบกับตัววัดผลกำรปฏิบัติงำนที่วัด
จำก Tobin’s Q ผลปรำกฏว่ำ บริษัทที่ได้รับกำรประเมินให้มีคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่สูงกว่ำ 
จะมีค่ำเฉลี่ย Tobin’s Q สูงกว่ำบริษัทที่มีคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ต่ ำกว่ำ ซึ่งเป็นไปในแนวทำง
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เดียวกันกับงำนวิจัยของ สรินยำ เชำวน์เกษม (2552) ที่พบว่ำ ผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร (Firm 
Financial Performance) มีควำมสัมพันธ์กับคะแนนกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate 
Governance Rating) อย่ำงมีนัยส ำคัญ ส่งผลให้กิจกำรที่มีผลกำรด ำเนินกิจกำรที่ดีย่อมได้รับคะแนน
กำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรในระดับที่ดีตำมไปด้วย  

อย่ำงไรก็ ตำมยังมีงำนวิจัยบำงส่วนที่พบว่ำตัวแปรทั้งสองนี้ไม่มีควำมสัมพันธ์กัน 
เช่น งำนวิจัยของ Chidambaran, Palia and Zheng (2006) ได้ศึกษำว่ำบริษัทที่มีกำรก ำกับดูแล
กิจกำรที่ดีจะมีผลประกอบกำรที่ดีกว่ำบริษัทที่มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ไม่ดีหรือไม่ โดยทดสอบ
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงค่ำประสิทธิภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผลตอบแทนกำรลงทุนหุ้นและผลก ำไร
ของบริษัท ผลกำรศึกษำพบว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีไม่มีผลต่อผลประกอบกำรของบริษัท 
เนื่องจำกบริษัทที่มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีก็สำมำรถมีผลประกอบกำรที่ตกต่ ำได้ ในขณะที่บริษัทที่มี
กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ไม่ดีกลับมีผลประกอบกำรที่ดีได้ สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Bauer et al. 
(2003) ที่ใช้ Corporate Governance Rating เป็นตัววัดในเรื่องของคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำร
ของประเทศในทวีปยุโรป ซึ่งพบว่ำ มูลค่ำของกิจกำรที่วัดค่ำโดย Tobin’s Q รวมทั้งปัจจัยในด้ำน 
Firm Performance ที่วัดค่ำโดย Return on Equity และ Net Profit Margin มีควำมสัมพันธ์เชิงลบ
กับคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

2.5.2 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลค่ากิจการของบริษัท  

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก ำหนดแนวทำงปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับโครงสร้ำง
คณะกรรมกำรว่ำคณะกรรมกำรควรมีขนำดที่ เหมำะสมและประกอบด้วยบุ คคลที่มีควำมรู้ 
ประสบกำรณ์ และควำมสำมำรถที่เพียงพอ ที่จะปฏิบัติหน้ำที่ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ โดยต้องมี
จ ำนวนไม่น้อยกว่ำ 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับขนำด ประเภท และควำมซับซ้อนของ
ธุรกิจ เนื่องจำกคณะกรรมกำรบริษัทมีอ ำนำจในกำรตัดสินใจและมีหน้ำที่ส ำคัญในกำรวำงแผนกลยุทธ์ 
เพ่ือน ำพำให้บริษัทสำมำรถเติบโตได้อย่ำงต่อเนื่องและสร้ำงผลตอบแทนสูงสุดกลับคืนแก่ผู้ถือหุ้น 

ส ำหรับงำนวิจัยที่สนับสนุนควำมสัมพันธ์ระหว่ำงขนำดของคณะกรรมกำรและ
มูลค่ำกิจกำรของบริษัทหรือผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท เช่น Kyereboach and Beikpe (2002) ได้
ท ำกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงขนำดของคณะกรรมกำรซึ่งเป็นตัวแทนของกำรก ำกับดูแลกิจกำร
กับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท ที่วัดมำจำกค่ำ Tobin’s Q อัตรำผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) 
และอัตรำกำรเติบโตของยอดขำย (Sale Growth Rate) ผลจำกกำรศึกษำพบว่ำ ขนำดของคณะกรรมกำร
บริษัทที่ใหญ่ขึ้นจะส่งผลให้ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทดีขึ้นด้วย เพรำะคณะกรรมกำรที่มีจ ำนวนมำก
ขึ้น จะช่วยท ำให้กำรตัดสินใจต่ำง ๆ ของบริษัทเป็นไปในทิศทำงที่ถูกต้อง เนื่องจำกคณะกรรมกำรแต่
ละคน ต่ำงมีควำมรู้ควำมสำมำรถและประสบกำรณ์ที่แตกต่ำงกันออกไป  และ Lehman and 



Ref. code: 25595802030063WAORef. code: 25595802030063WAO

25 
 

Weigand (2000) ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงจ ำนวนคณะกรรมกำรและควำมเหมำะสมของ
โครงสร้ำงขนำดขององค์กรกับอัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (Return on Assets) ผลปรำกฏ
ว่ำ บริษัทที่มีขนำดของคณะกรรมกำรบริษัทที่เหมำะสมกับขนำดของกิจกำรแล้ว จะส่งผลให้บริษัทมี
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวมสูงขึ้น แสดงถึงผลกำรด ำเนินงำนที่ดีข้ึน สอดคล้องกับงำนวิจัยของ 
Othman, Ponirin and Ghani (2009) ที่ศึกษำเกี่ยวกับอิทธิพลของโครงสร้ำงคณะกรรมกำรโดย
มุ่งเน้นในเรื่องของขนำดของคณะกรรมกำร องค์ประกอบของคณะกรรมกำร และกำรก ำหนด
ค่ำตอบแทนกรรมกำร ต่อควำมมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นที่วัดจำกอัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนและก ำไร
ต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนขนำดเล็ก ผลกำรวิจัยพบว่ำ ขนำดของคณะกรรมกำรมีอิทธิพลต่อควำม
มั่งคั่งของผู้ถือหุ้น อย่ำงมีนัยส ำคัญ นอกจำกนี้ยังมีงำนวิจัยของ Onokoya et al. (2014) ได้ศึกษำ
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทส ำหรับกลุ่มธนำคำรของ
ไนจีเรีย จ ำนวน 9 ธนำคำร พบว่ำปัจจัยกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนขนำดของคณะกรรมกำรในบริษัท
และสัดส่วนของจ ำนวนผู้ถือหุ้นมีควำมสัมพันธ์กับอัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้ำของ  

ในขณะที่งำนวิจัยบำงงำนกลับพบควำมสัมพันธ์ในเชิงลบระหว่ำงตัวแปรทั้งสองนี้ 
เช่น Yermack (1996) ซึ่งศึกษำจำกบริษัทจดทะเบียนขนำดใหญ่ในประเทศสหรัฐอเมริกำ ที่พบว่ำ
ขนำดของคณะกรรมกำรมีผลในทำงลบอย่ำงมีนัยส ำคัญต่อผลกำรด ำเนินงำนซึ่งวัดโดย Tobin’s Q 
เนื่องจำกขนำดของคณะกรรมกำรขึ้นอยู่กับรูปแบบขององค์กร สอดคล้องกับงำนวิจัยของ วรพงศ์ 
แก้วค ำ (2557) ที่ศึกษำเกี่ยวกับขนำดและองค์ประกอบของคณะกรรมกำรบริษัทกับมูลค่ำกิจกำรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ ำนวน 167 บริษัท ซึ่งผลกำรศึกษำพบว่ำ 
ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำของกิจกำร กล่ำวคือ ไม่ว่ำบริษัทจะมีจ ำนวน
คณะกรรมกำรบริษัทเพ่ิมขึ้นหรือลดลงก็ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำของกิจกำรแต่อย่ำงใด แต่ถ้ำหำกมี
จ ำนวนคณะกรรมกำรมำกเกินไป นอกจำกจะไม่สร้ำงมูลค่ำเพ่ิมให้กับกิจกำรแล้ว ยังเกิดต้นทุนตัวแทน
จำกค่ำตอบแทนและสิทธิประโยชน์ต่ำง ๆ ที่ต้องให้คณะกรรมกำรอีกด้วย 

2.5.3 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกับมูลค่ากิจการของบริษัท  

ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ก ำหนดให้บริษัท
จดทะเบียนต้องมีสัดส่วนกรรมกำรอิสระเป็นจ ำนวน 1 ใน 3 ของจ ำนวนกรรมกำรทั้งคณะ เพ่ือให้
สำมำรถถ่วงดุลอ ำนำจกำรบริหำรงำนและลดควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ระหว่ำงผู้ถือหุ้นกับฝ่ำย
จัดกำร ส ำหรับกรรมกำรตรวจสอบตำมแนวทำงปฏิบัติที่ดีระบุว่ำ กรรมกำรตรวจสอบต้อง
ประกอบด้วยกรรมกำรอิสระอย่ำงน้อย 3 คน ซึ่งจ ำนวนสมำชิกทั้งหมด ขึ้นอยู่กับขอบเขตควำม
รับผิดชอบและประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน โดยทั่วไปจ ำนวนสมำชิกจะอยู่ระหว่ำง 3 - 5 คน และมี
กรรมกำรตรวจสอบอย่ำงน้อย 1 คนที่มีควำมรู้ควำมเข้ำใจหรือมีประสบกำรณ์ด้ำนกำรบัญชีหรือกำรเงิน 
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เนื่องจำกหน้ำที่หลักของคณะกรรมกำรตรวจสอบคือก ำกับดูแลและสอบทำนข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับ
ควำมถูกต้อง ควำมครบถ้วน และเชื่อถือได้ของรำยงำนทำงกำรเงิน รวมถึงพิจำรณำสอบทำนควำม
เพียงพอของระบบกำรควบคุมภำยใน ซึ่งกรรมกำรอิสระและกรรมกำรตรวจสอบเป็นองค์ประกอบ
ส ำคัญที่แสดงให้เห็นถึงกำรบริหำรควำมเสี่ยงที่มีประสิทธิภำพและกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี  

งำนวิจัยของ Black and Kim (2012) พบว่ำ ส ำหรับกลุ่มตัวอย่ำงบริษัทที่มี
ขนำดเล็กซึ่งประกอบด้วยบริษัทที่มีมูลค่ำสินทรัพย์น้อยกว่ำสองพันล้ำนวอน ในประเทศเกำหลีนั้น 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระที่มำกกว่ำร้อยละ 50 เท่ำนั้น ที่มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับ
รำคำหุ้นที่ เพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Bai, Liu, Lu, Song and Zhang (2004) ที่พบว่ำ 
จ ำนวนกรรมกำรอิสระที่มำกขึ้นมีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทที่ดีขึ้น เนื่องจำกกรรมกำร
อิสระนั้นจะตรวจสอบกำรปฏิบัติงำนของฝ่ำยจัดกำรได้ดีกว่ำกรรมกำรที่มำจำกภำยใน รวมทั้งงำนวิจัย
ของ Dehaene et al. (2001) ที่ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงโครงสร้ำงของคณะกรรมกำรกับผลกำร
ด ำเนินงำนของบริษัทในประเทศเบลเยี่ยม ในช่วงปี ค.ศ. 1981 - 1990 พบว่ำ สัดส่วนของกรรมกำร
อิสระนั้นมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท กล่ำวคือ บริษัทที่มี
กรรมกำรอิสระมำกข้ึนจะมีอัตรำผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน  

อย่ำงไรก็ตำม มีงำนวิจัยบำงส่วนกลับพบว่ำจ ำนวนกรรมกำรอิสระที่เพ่ิมขึ้นจะไม่
มีผลต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท เช่น งำนวิจัยของ Kyereboach and Beikpe (2002) ที่แสดงให้
เห็นว่ำกำรมีคณะกรรมกำรอิสระนั้นเป็นไปตำมข้อก ำหนดของกฎหมำยจึงไม่มีผลต่อกำรด ำเนินงำนของ
บริษัท รวมถึงงำนวิจัยของ Bai et al. (2004) ซึ่งศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับ
มูลค่ำทำงกำรตลำดของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ในสำธำรณรัฐประชำชนจีน ระหว่ำงปี 
ค.ศ. 1999 - 2001 พบว่ำสัดส่วนของกรรมกำรอิสระไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำทำงกำรตลำดแต่อย่ำง
ใด นอกจำกนี้ งำนวิจัยของ Kren and Kerr (1997) ที่ศึกษำกลุ่มตัวอย่ำงจ ำนวน 268 บริษัท พบว่ำ 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของคณะกรรมกำรมีผลต่อค่ำตอบแทนและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทอย่ำงมี
นัยส ำคัญ แต่สัดส่วนของจ ำนวนกรรมกำรอิสระในคณะกรรมกำรบริหำร ไม่มีควำมสัมพันธ์กับ
ค่ำตอบแทนและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท 

2.5.4 การควบรวมต าแหน่งของกรรมการผู้จัดการและประธานกรรมการกับมูลค่า
กิจการของบริษัท  

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก ำหนดแนวทำงปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับควำม
รับผิดชอบของคณะกรรมกำรว่ำ บทบำทหน้ำที่ควำมรับผิดชอบของประธำนกรรมกำรและกรรมกำร
ผู้จัดกำรนั้นต่ำงกัน คณะกรรมกำรบริษัทควรก ำหนดอ ำนำจหน้ำที่ของประธำนกรรมกำรและ
กรรมกำรผู้จัดกำรให้ชัดเจน และเพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ ำนำจโดยไม่จ ำกัด ควรแยกบุคคลที่ด ำรง
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ต ำแหน่งประธำนกรรมกำรออกจำกบุคคลที่ด ำรงต ำแหน่งกรรมกำรผู้จัดกำร ตำมหลักกำรก ำกับดูแล
กิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ. 2555 

งำนวิจัยส่วนใหญ่ที่เกี่ยวข้องกับประเด็นส ำคัญนี้ กล่ำวคือ กำรแบ่งแยกหน้ำที่กัน
ระหว่ำงประธำนกรรมกำรและกรรมกำรผู้จัดกำร หรือประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำร หรือผู้จัดกำรใหญ่ 
โดยไม่ควบรวมต ำแหน่งเป็นบุคคลเดียวกัน (CEO Duality) จะท ำให้กำรท ำงำนของคณะกรรมกำรไม่
ถูกครอบง ำโดยฝ่ำยจัดกำร ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนที่ออกมำมีประสิทธิภำพ ซึ่งพบงำนวิจัยที่สนับสนุน
ดังนี้ Chiang (2005) ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรควบรวมต ำแหน่งของประธำนกรรมกำรและ
ผู้จัดกำรใหญ่กับผลกำรด ำเนินงำน พบว่ำ บริษัทสำมำรถลดปัญหำควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ของ
ตัวแทนลงได้ด้วยกำรแบ่งแยกหน้ำที่ควำมรับผิดชอบระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้จัดกำรใหญ่ให้
เป็นคนละคนกันอย่ำงชัดเจน ก่อให้เกิดประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนมำกยิ่งขึ้ น สอดคล้องกับ
งำนวิจัยของ Rechner and Dalton (1991) ที่ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรควบรวมต ำแหน่ง
ของกรรมกำรผู้จัดกำรใหญ่และประธำนกรรมกำรบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำน ผลปรำกฏว่ำ บริษัทที่มี 
CEO Duality มีอัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นค่อนข้ำงต่ ำเนื่องจำกบริษัทจะให้ควำมส ำคัญกับฝ่ำย
จัดกำรมำกกว่ำที่จะให้ควำมส ำคัญกับผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้ำของตัวจริง ส ำหรับงำนวิจัยในประเทศไทย 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551) ได้ท ำกำรศึกษำเกี่ยวกับควำมสัมพันธ์ของกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET50) กับมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของ
กิจกำร (Economic Value Add : EVA) โดยกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรประกอบด้วย สัดส่วนของ
กรรมกำรที่เป็นอิสระและกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร ควำมเป็นอิสระของประธำนกรรมกำร และ
จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรบริษัท ผลกำรศึกษำพบว่ำ กลไกด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำร
ในเรื่องควำมเป็นอิสระของประธำนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์
ของกิจกำร นอกจำกนี้ งำนวิจัยของกำนดำ พิศำลปีติ (2557) ได้วิจัยเกี่ยวกับผลกระทบเชิงสำเหตุ
ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำร และผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ได้ผลวิจัยที่พบว่ำ กำรควบรวมต ำแหน่งของผู้จัดกำรใหญ่และประธำนกรรมกำร ส่งผล
ต่ออัตรำผลตอบแทนจำกผู้ถือหุ้น อย่ำงมีนัยส ำคัญ 

อย่ำงไรก็ตำม งำนวิจัยของ Guillet (2012) ได้ศึกษำถึงกำรแบ่งแยกหน้ำที่
ระหว่ำงประธำนกรรมกำรและประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำรกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทในธุรกิจ
ภัตตำคำรในสหรัฐอเมริกำ พบว่ำ กำรที่ประธำนกรรมกำรเป็นบุคคลเดียวกันกับประธำนเจ้ำหน้ำที่
บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท ซึ่งวัดโดยใช้อัตรำ
ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA) และจะส่งผลต่อธุรกิจภัตตำคำรแบบ Full Service มำกกว่ำ 
Quick Service เนื่องจำกมีสิทธิและอิสระในกำรตัดสินใจในระยะสั้นที่ส ำคัญได้เร็วกว่ำ จึงส่งผลให้
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บริษัทมีผลประกอบกำรที่ดีขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ Ramos and Garcia-Olalla 
(2011) ที่พบว่ำ กำรที่ประธำนกรรมกำรและกรรมกำรผู้จัดกำรใหญ่ เป็นบุคคลคนเดียวกันนั้น จะ
ส่งผลให้ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทดีขึ้น ก็ต่อเมื่อกรรมกำรผู้จัดกำรใหญ่เป็นผู้สืบทอดกิจกำรมำจำก
ผู้ก่อตั้ง แต่ไม่พบควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำน ถ้ำประธำนกรรมกำรเป็นผู้ก่อตั้งบริษัท รวมถึง
งำนวิจัยของ Priya and Nimalathasan (2013) ที่ศึกษำพบว่ำกำรรวมหรือแยกต ำแหน่งประธำน
กรรมกำรกับกรรมกำรผู้จัดกำรมีควำมสัมพันธ์กับอัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เพียง 
1% เท่ำนั้น 

2.5.5 คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นกับมูลค่ากิจการของบริษัท  

กำรจัดประชุมผู้ถือหุ้นเป็นไปเพ่ือให้ผู้ถือหุ้นซึ่งมีฐำนะเป็นเจ้ำของบริษัท ได้เข้ำมำ
มีส่วนร่วมในกำรตัดสินใจเรื่องส ำคัญต่ำง ๆ นอกเหนือจำกที่ได้รับมอบอ ำนำจให้คณะกรรมกำรบริษัท
บริหำรงำน เช่น กำรอนุมัติงบกำรเงินประจ ำปี กำรพิจำรณำจ่ำยปันผล กำรแต่งตั้งกรรมกำร เป็นต้น 
ซึ่งบริษัทจะต้องน ำเสนอผู้ถือหุ้นเพ่ือพิจำรณำวำระดังกล่ำวในกำรประชุมสำมัญประจ ำปี นอกจำกนี้ ใน
กรณีที่มีกำรท ำรำยกำรที่มีนัยส ำคัญท่ีอำจกระทบต่อฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทหรือ
เป็นกำรตัดสินใจทำงธุรกิจที่ส ำคัญ ผู้ถือหุ้นก็จะต้องมีส่วนร่วมในกำรตัดสินใจเรื่องส ำคัญดังกล่ำวด้วย 
(ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556) 

งำนวิจัยของ Gabriela (2016) พบว่ำ จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำร
ตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนซึ่งวัดโดยอัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
เนื่องจำกกำรที่คณะกรรมกำรตรวจสอบมีกำรประชุมบ่อยครั้งและต่อเนื่อง จะท ำให้คณะกรรมกำร
ตรวจสอบมีควำมเข้ำใจในธุรกิจมำกขึ้น ส่งผลให้บริษัทมีกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีขึ้น สำมำรถ
สร้ำงผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้อย่ำงมีคุณภำพ สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Khanchel (2007) ที่
ศึกษำบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกำ กลุ่มบริษัทที่ไม่ใช่สถำบันกำรเงิน จ ำนวน 624 บริษัท 
พบว่ำ จ ำนวนครั้งในกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับผลกำร
ด ำเนินงำนที่วัดโดย Tobin’s Q และเป็นไปในแนวทำงเดียวกันกับผลกำรศึกษำที่พบในงำนวิจัยของ 
Kyereboah-Coleman (2007) ซึ่ งด ำเนินกำรศึกษำแบบเดียวกันกับบริษัทในประเทศกำตำร์ 
แอฟริกำใต้ ไนจีเรีย และเคนย่ำจ ำนวน 103 บริษัท แสดงถึงคุณภำพในกำรด ำเนินธุรกิจเพ่ือสร้ำง
มูลค่ำเพ่ิมของกิจกำร 

อย่ำงไรก็ตำมงำนวิจัยของ Hsu and Petchsakulwong (2010) ที่ศึกษำบริษัท
ประกันภัยในประเทศไทย พบว่ำ จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์
เชิงลบกับผลกำรด ำเนินงำน เนื่องจำกกำรด ำเนินธุรกิจมำจำกกำรบริหำรจัดกำรครบทุกด้ำนไม่ใช่เพียง
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบเท่ำนั้น 



Ref. code: 25595802030063WAORef. code: 25595802030063WAO

29 
 

2.5.6 ตัวแปรควบคุม 

จำกกำรศึกษำงำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำกิจกำรของ
บริษัท พบว่ำ มีอีกสองปัจจัยที่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำกิจกำร ผู้วิจัยจึงได้ก ำหนดตัวแปรควบคุม
ส ำหรับงำนวิจัยนี้ ดังนี้  

2.5.6.1 ขนาดของบริษัทกับมูลค่ากิจการของบริษัท 
งำนวิจัยของกิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน์ (2548) ได้ท ำกำรศึกษำควำมสัมพันธ์

ระหว่ำงกลไกควบคุมตำมหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลำดหลักทรัพย์ที่มิใช่สถำบันกำรเงิน จ ำนวน 285 บริษัท ซึ่งใช้ Tobin’s Q Ratio เป็นตัวแทนผล
กำรด ำเนินงำนของบริษัทจดทะเบียน โดยผลกำรศึกษำพบว่ำ ขนำดของบริษัทมีอิทธิพลทำงบวกต่อ
ผลกำรด ำเนินงำน รวมถึง Majumdar (1997) ที่ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงขนำดของบริษัทกับผล
ก ำไรของบริษัทในประเทศอินเดีย แล้วพบว่ำ บริษัทที่มีขนำดใหญ่กว่ำจะมีผลก ำไรที่ดีกว่ำ เนื่องจำก
ได้เปรียบในเรื่องของนโยบำยต่ำง ๆ ในกำรลงทุน และได้รับกำรประหยัดจำกขนำด ท ำให้มีผลกำร
ด ำเนินงำนที่ดีกว่ำบริษัทที่มีขนำดเล็ก สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Beiner, Drobertz, Schmid and 
Zimmerman (2004) ที่พบว่ำ ขนำดของกิจกำรมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับผลกำร
ด ำเนินงำนของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์สวิตเซอร์แลนด์ 

นอกจำกนี้ งำนวิจัยของ Short and Keasey (1999) พบว่ำ ขนำดของ
บริษัทที่วัดจำกค่ำลอกำริทึมฐำนธรรมชำติจำกยอดขำย มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับผลกำร
ด ำเนินงำนของบริษัท เพรำะบริษัทที่มีขนำดใหญ่กว่ำสำมำรถระดมทุนจำกแหล่งเงินทุนภำยในและ
ภำยนอกได้มำกกว่ำ สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Fama and French (1995) ที่พบว่ำ บริษัทที่มีขนำด
เล็กกว่ำโดยเฉลี่ยแล้วจะมีอัตรำส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นต่ ำกว่ำบริษัทที่มีขนำดใหญ่ โดยวัดจำก
ค่ำลอกำริทึมฐำนธรรมชำติจำกสินทรัพย์รวม ดังนั้น ผู้วิจัยจึงก ำหนดให้ขนำดของบริษัทเป็นตัวแปร
ควบคุมท่ีส่งผลต่อมูลค่ำกิจกำรของบริษัท  

2.5.6.2 โครงสร้างเงินทุนกับมูลค่ากิจการของบริษัท  
ผู้บริหำรจะต้องวำงแผนและตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้ำงเงินทุน เพ่ือหำ

สัดส่วนที่เหมำะสมต่อบริษัทและสภำพธุรกิจ โดยอำศัยกำรตัดสินใจอย่ำงมีเหตุผลและรอบคอบจึงจะ
ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อบริษัท ซึ่งผู้บริหำรสำมำรถเลือกแหล่งเงินทุนทั้งภำยใน เช่น ก ำไรสะสม 
หรือแหล่งเงินทุนภำยนอก เช่น กำรออกหุ้นกู้ กำรออกหุ้นสำมัญ หรือกำรกู้ยืมเงินจำกธนำคำรทั้ง
ระยะสั้นและระยะยำว โดยจะต้องค ำนึงถึงสัดส่วนของโครงสร้ำงเงินทุนระหว่ำงกำรก่อหนี้สินและส่วน
ของผู้ถือหุ้น ให้มีควำมเหมำะสม เพ่ือสร้ำงควำมม่ังคั่งให้กับผู้ถือหุ้นด้วยรำคำหลักทรัพย์ที่เพ่ิมสูงขึ้น 
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งำนวิจัยของ Leland (1994) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วน
ของหนี้สินและทุนต่อมูลค่ำของกิจกำร ซึ่งผลปรำกฏว่ำ มีควำมสัมพันธ์กันในเชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญ 
โดยเห็นได้จำกโครงสร้ำงเงินทุนของบริษัทที่มีหนี้สินที่เพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ำของกิจกำรเพ่ิมขึ้น แต่
จะเพ่ิมขึ้นถึงระดับหนึ่งเท่ำนั้น และเมื่อมีกำรก่อหนี้สินเพ่ิมขึ้นจำกระดับนี้ จะส่งผลให้มูลค่ำของ
กิจกำรลดลง เนื่องจำกต้นทุนต่ำง ๆ จะเพ่ิมขึ้นในอัตรำที่มำกกว่ำผลประโยชน์ที่จะได้รับในรูปของ
สิทธิประโยชน์ทำงภำษี ซึ่งสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Shleifer and Vishny (1997) ที่พบว่ำ กำร
กู้ยืมเงินเป็นกลไกของกำรก ำกับดูแลกิจกำรอย่ำงหนึ่งที่ดีกว่ำกำรออกหุ้นสำมัญเพ่ิมทุน เนื่องจำกฝ่ำย
จัดกำรจะได้รับแรงกดดันจำกเจ้ำหนี้ในกำรจ่ำยช ำระหนี้และรับผิดชอบภำระดอกเบี้ยที่เกิดขึ้น จึงท ำ
ให้ฝ่ำยจัดกำรบริหำรงำนได้อย่ำงเหมำะสม ท ำให้มูลค่ำของกิจกำรสูงขึ้น รวมทั้งงำนวิจัยของ Chou and 
Lee (2007) ที่ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม กับอัตรำผลตอบแทนจำก
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ไม่ใช่สถำบันกำรเงินในประเทศไต้หวัน โดยผลกำรศึกษำพบว่ำตัวแปรทั้ง
สองมีควำมสัมพันธ์กัน ตำมทฤษฎี Trade - Off ที่กล่ำวไว้ว่ำ มูลค่ำกิจกำรของบริษัทจะเพ่ิมขึ้นเมื่อมี
กำรก่อหนี้เพ่ิมขึ้นไปจนถึงระดับหนึ่งแล้วจะลดลงเมื่อมีกำรก่อหนี้เกินกว่ำระดับนี้ นอกจำกนี้ Berger 
(1997) ได้ศึกษำบริษัทในกลุ่มของธนำคำรที่ประเทศสหรัฐอเมริกำ พบว่ำ โครงสร้ำงเงินทุนกับผลกำร
ด ำเนินงำนของบริษัทที่วัดจำก ROE มีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญ ในขณะที่งำนวิจัยของ
นริศรำ นันตำภิวัฒน์ (2550) กลับพบว่ำโครงสร้ำงเงินทุนมีควำมสัมพันธ์ในทำงตรงข้ำมกับมูลค่ำเพ่ิม
เชิงเศรษฐศำสตร์ (EVA) ที่ส่งผลกระทบต่อรำคำหลักทรัพย์และกำรจ่ำยเงินปันผล กรณีศึกษำบริษัท
ในกลุ่มธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงก ำหนดให้โครงสร้ำงเงินทุน โดยใช้อัตรำส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E Ratio) เป็นตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อมูลค่ำกิจกำรของบริษัท 
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2.6 กรอบแนวคิดของงานวิจัย        
 

จำกกำรศึกษำแนวคิดและทฤษฎีต่ำง ๆ รวมทั้งงำนวิจัยที่เกี่ยวข้องต่ำง ๆ ข้ำงต้น ผู้วิจัยได้
น ำแนวคิดและทฤษฎีต่ำง ๆ ที่ได้จำกกำรทบทวนวรรณกรรม มำก ำหนดเป็นกรอบแนวคิดของงำนวิจัย 
เพ่ือใช้เป็นแนวทำงในกำรด ำเนินงำน ดังนี้ 

 

ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรควบคุม 
 
 
 
 
 
ภำพที่ 2.2 กรอบแนวคิดของงำนวิจัย 
 

การก ากับดูแลกิจการที่ดี 

 ผลส ำรวจโครงกำรประเมินกำรก ำกับดูแล
กิจกำรบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) 

 ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท (BOD) 

 สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (IND) 

 กำรควบรวมต ำแหน่งของประธำนกรรมกำร
และกรรมกำรผู้จัดกำร (DUAL) 

 คุณภำพกำรจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) 

มูลค่ำกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 มูลค่ำทำงบัญชี (ROE) 

 มูลค่ำทำงตลำด (Tobin’s Q) 

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น 

 ผลประเมินควำมคืบหน้ำในเรื่องกำรป้องกัน
กำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส ำหรับ
บริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) 

 ขนำดของบริษัท (SIZE) 

 โครงสร้ำงเงินทุน (D/E RATIO) 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
ในบทนี้จะเป็นส่วนของวิธีการด าเนินงานวิจัย ซึ่งผู้วิจัยได้ท าการศึกษาในหัวข้อ 

ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และ
มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผู้วิจัยได้ท าการศึกษา
ค้นคว้าตามข้ันตอน ดังต่อไปนี้ 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
3.2 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย 
3.4 สมมติฐานของงานวิจัย 
3.5 การวิเคราะห์ข้อมูลและการทดสอบสมมติฐาน 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

3.1.1 ประชากร 
ประชากร (Population) ที่อยู่ในกลุ่มเป้าหมายส าหรับการศึกษาครั้งนี้   ได้แก่ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในปี พ.ศ. 2558 และมีข้อมูลครบถ้วน
ดังต่อไปนี้  

3.1.1.1 ได้รับผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน
ไทยซ่ึงน าเสนอไว้ใน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) จาก
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) โดยจะท าการศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีคะแนนอยู่ใน
ระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” เท่านั้น เนื่องจากทางสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ไดเ้ปิดเผยเฉพาะรายชื่อของบริษัทท่ีได้คะแนนอยู่ในช่วงดังกล่าว 

3.1.1.2 ได้รับผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (Anti-corruption Progress Indicator) จากสถาบันไทยพัฒน์ 

3.1.1.3 ได้รับผลประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจ าปี  (AGM 
Assessment Project) จากสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 
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3.1.2 กลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างที่ ใช้ส าหรับการศึกษาครั้งนี้  คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีความโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environment 
Social and Governance: ESG) อยู่ในกลุ่ม ESG100 โดยน ามาจากรายชื่อที่หน่วยงาน ESG Rating 
สถาบันไทยพัฒน์ประกาศไว้ (ไม่รวมบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน) ในปี พ.ศ. 2559 ซึ่ง
เป็นผลการคัดเลือกจากปี พ.ศ. 2558 รวมทั้งสิ้นจ านวน 100 บริษัท โดยแสดงรายละเอียดอยู่ใน 
ภาคผนวก ก. รายชื่อบริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง   
 
ตารางที่ 3.1 
 
จ ำนวนบริษัททีใ่ช้เป็นกลุ่มตัวอย่ำงในกำรศึกษำจ ำแนกตำมประเภทของกลุ่มอุตสำหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่มหลักทรัพย์ ESG100  

(จ านวนบริษัท) 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 14 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 8 

กลุ่มธุรกิจการเงิน 13 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 12 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 16 
กลุ่มทรัพยากร 9 

กลุ่มบริการ 19 

กลุ่มเทคโนโลยี 9 
รวมทั้งสิ้น 100 

 
3.2 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
งานวิจัยฉบับนี้ เป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) โดยข้อมูลที่ใช้ใน

การศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเก็บข้อมูลเป็นรายปี โดยใช้ข้อมูลของปี พ.ศ. 
2558 เพ่ือเปรียบเทียบมูลค่ากิจการของแต่ละบริษัท ผู้วิจัยจึงเก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจาก
แหล่งข้อมูล ดังต่อไปนี้ 
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(1) ข้อมูลเกี่ยวกับตัวแปรต้นเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี  ได้แก่ ผลส ารวจ
โครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) จากเว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย (www.thai-iod.com) และคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) จาก
เว็บไซต์ของสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย (www.thaiinvestors.com) ตัวแปรต้นเกี่ยวกับการก ากับดูแล
กิจการที่ดีอ่ืน ๆ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) 
การควบรวมต าแหน่งของผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการ (DUAL) นั้น สามารถเก็บข้อมูลได้จาก
รายงานประจ าปี และแบบแสดงรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) เว็บไซต์ของบริษัท และเว็บไซต์
ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) นอกจากนี้ ตัว
แปรต้นเกี่ยวกับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น ได้แก่ ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่อง
การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) จากเว็บไซต์ของ
สถาบันไทยพัฒน์ (www.thaicsr.com) และเว็บไซต์ www.cgthailand.org  

(2) ข้อมูลเกี่ยวกับตัวแปรตาม ได้แก่ มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นมูลค่ากิจการ
จากผลการด าเนินงานทางบัญชี และ Tobin’s Q เป็นมูลค่ากิจการจากผลการด าเนินงานทางตลาด 
นั้น สามารถเก็บข้อมูลได้จากรายงานทางการเงิน DATASTREAM SETSMART (www.setsmart.or.th)  

(3) ข้อมูลเกี่ยวกับตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) และโครงสร้าง
เงินทุน โดยวัดจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E RATIO) สามารถเก็บข้อมูลได้จากรายงาน
ทางการเงิน DATASTREAM SETSMART (www.setsmart.or.th) 

 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย 

 
ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัยครั้งนี้ ประกอบด้วยรายละเอียด ดังนี้ 

 
3.3.1 ตัวแปรต้น หรือตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบด้วย 

3.3.1.1 ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย 
(CGR) คือ คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี ที่อยู่ในระดับต่าง ๆ โดยที่ 

(1) CGR = 1 เมื่อคะแนนอยู่ในช่วง 70 - 79 คะแนน ระดับ “ดี” 
(2) CGR = 2 เมื่อคะแนนอยู่ในช่วง 80 - 89 คะแนน ระดับ “ดีมาก” 
(3) CGR = 3 เมื่อคะแนนอยู่ในช่วง 90 คะแนนขึ้นไป ระดับ “ดีเลิศ” 
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3.3.1.2 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) คือ จ านวนกรรมการทั้งหมดใน
คณะกรรมการบริษัท นับรวมถึงกรรมการที่เป็นผู้บริหาร กรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหาร และกรรมการอิสระ 

3.3.1.3 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) ค านวณจาก จ านวนกรรมการ
อิสระ หารด้วยจ านวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท 

3.3.1.4 การควบรวมต าแหน่งของกรรมการผู้จัดการและประธานกรรมการ (DUAL) 
พิจารณาจากต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ หรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
หรือผู้จัดการใหญ่ของแต่ละบริษัท หากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งทั้งสองเป็นบุคคลเดียวกัน (CEO Duality) 
แสดงถึงการควบรวมอ านาจแบบเบ็ดเสร็จ ท าให้ไม่มีการถ่วงดุลอ านาจ เนื่องจากการตัดสินใจจะข้ึนอยู่
กับบุคคลเพียงคนเดียว มีอ านาจโดยไม่จ ากัด โดยที ่

(1) DUAL = 1 เมื่อประธานกรรมการเป็นคนเดียวกันกับกรรมการผู้จัดการ 
หรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร หรือผู้จัดการใหญ่ 

(2) DUAL = 0  เมื่อประธานกรรมการเป็นคนละคนกันกับกรรมการผู้จัดการ 
หรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร หรือผู้จัดการใหญ่  

3.3.1.5 คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) คือ คะแนนการประเมินคุณภาพ
การจัดประชุมผู้ถือหุน้สามัญประจ าปีของแต่ละบริษัท ที่อยู่ในระดับต่าง ๆ โดยที่ 

(1) AGM = 1 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ “ดี” 
(2) AGM = 2 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ “ดีมาก” 
(3) AGM = 3 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ “ดีเยี่ยมและสมควรเป็นตัวอย่าง” 

3.3.1.6 ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) คือ คะแนนการประเมินความคืบหน้าในเรื่องการ
ป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น (Anti-corruption Progress Indicator) โดยแบ่งออกเป็น  

(1) ANTI = 1 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ “มีนโยบาย” 
(2) ANTI = 2 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ “ประกาศเจตนารมณ”์ 
(3) ANTI = 3 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ “มีมาตรการป้องกัน” 
(4) ANTI = 4 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ “ได้รับการรับรอง” 
(5) ANTI = 5 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ “ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง” 
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3.3.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ที่ใช้เป็นตัวชี้วัดมูลค่ากิจการของบริษัท
ในงานวิจัยนี้ คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) เป็นมูลค่า
กิจการของบริษัทจากผลการด าเนินงานทางบัญชี และ Tobin’s Q Ratio เป็นมูลค่ากิจการของบริษัท
จากผลการด าเนินงานทางตลาด โดยสูตรการค านวณตัวชี้วัดมูลค่ากิจการของบริษัททั้ง 2 ตัวแปร มีดังนี้ 

3.3.2.1 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค านวณจาก 
ROE =   Net Income 
  Average Book Value of Equity 

3.3.2.2 Tobin’s Q Ratio ในงานวิจัยฉบับนี้จะค านวณค่า Tobin’s Q Ratio 
ตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) เนื่องจากมีการปรับสูตรในการค านวณ Tobin’s Q ให้
ง่ายขึ้น โดยค านวณมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ 
(ผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามัญและจ านวนหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้น) มูลค่าทางการตลาดของหุ้น
บุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าทางการตลาดของหนี้สิน (มูลค่าตามบัญชีของ
หนี้สินหมุนเวียนจากสินทรัพย์หมุนเวียน และมูลค่าตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) และใช้มูลค่าตาม
บัญชีของสินทรัพย์แทนราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ (มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2548) 

Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT)     
      BVA 

โดยที่ MVE = มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ 
PS = มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ 
DEBT = มูลค่าทางการตลาดของหนี้สิน (มูลค่าตามบัญชีของ

หนี้สินหมุนเวียนจากสินทรัพย์หมุนเวียน และมูลค่า
ตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) 

BVA = มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 
 

3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) เป็นปัจจัยที่อาจมีความสัมพันธ์กับ
มูลค่ากิจการของบริษัท ผู้วิจัยจึงได้ก าหนดตัวแปรควบคุมส าหรับงานวิจัยนี้ ประกอบด้วย 
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3.3.3.1 ขนาดของบริษัท (SIZE) ค านวณจากมูลค่าของสินทรัพย์รวม ณ วันสิ้น
รอบบัญชี ของแต่ละบริษัท 

3.3.3.2 โครงสร้างเงินทุน (D/E RATIO) ค านวณจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (D/E RATIO) ณ วันสิ้นรอบบัญชี ของแต่ละบริษัท 

 
3.4 สมมติฐานของงานวิจัย 

 
จากกรอบแนวคิดของงานวิจัย สามารถน ามาก าหนดสมมติฐาน ได้ดังต่อไปนี้ 

 
3.4.1 ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการ  

H1a : ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
มูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) 

H1b : ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
มูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) 

3.4.2 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  
H2a : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของ

บริษัท (ROE) 
H2b : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของ

บริษัท (Tobin’s Q) 
3.4.3 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  

H3a : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของ
บริษัท (ROE) 

H3b : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของ
บริษัท (Tobin’s Q) 

3.4.4 การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ  
H4a : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมี

ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) 
H4b : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ มี

ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) 
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3.4.5 คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น  
H5a : คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของ

บริษัท (ROE) 
H5b : คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของ

บริษัท (Tobin’s Q) 
3.4.6 ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น  

H6a : ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น
มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) 

H6b : ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น
มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) 

 
สมมติฐานของงานวิจัย สามารถเขียนเป็นสมการความสัมพันธ์ โดยใช้แบบจ าลอง ดังนี้ 
 
ROE = β0 + β1CGR + β2BOD + β3IND + β4DUAL + β5AGM + β6ANTI 

+ β7SIZE + β8DE + e 
 
Tobin’s Q = β0 + β1CGR + β2BOD + β3IND + β4DUAL + β5AGM + β6ANTI 

+ β7SIZE + β8DE + e 
 
โดยก าหนดให้ 
CGR = ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
BOD = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
IND = สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
DUAL = การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ 
AGM = คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น 
ANTI = ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่ วนเกี่ยวข้องกับ

คอร์รัปชั่น 
SIZE = ขนาดของบริษัท 
DE = โครงสร้างเงินทุน 
e = ค่าความคลาดเคลื่อน 
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3.5 การวิเคราะห์ข้อมูลและการทดสอบสมมติฐาน 
 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลและการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยนี้ เป็นการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณ ซึ่งข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ดังต่อไปนี้ 

 
3.5.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

เป็นข้อมูลที่ใช้ในการสรุปลักษณะเบื้องต้นของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา โดย
น าเสนอในรูปแบบของค่าความถี ่ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

3.5.2 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
ในการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย (Hypothesis Testing) โดยใช้โปรแกรม

ส าเร็จรูปทางสถิติซึ่งมีเครื่องมือในการวิเคราะห์ผลทางสถิติ ดังต่อไปนี้ 
3.5.2.1 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้น คือ ปัจจัยที่เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี การป้องกัน
การมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น กับตัวแปรตามคือ มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของกลุ่มตัวอย่าง 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ในบทนี้จะกล่าวถึงการวิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัยที่ได้จากแบบจ าลองที่น าเสนอไว้

ในบทที่ 3 ซึ่งเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี การป้องกันการมีส่วน
เกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน ดังต่อไปนี้ 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือใช้อธิบายลักษณะ
เบื้องต้นของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา โดยน าเสนอในรูปแบบของความถี่ ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 

4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรต้น คือ ปัจจัยที่เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่น กับตัวแปรตามคือ มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ของกลุ่มตัวอย่าง ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

 
4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่มคีวามโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล อยู่ในกลุ่ม ESG100 (ไม่รวมบริษัทที่อยู่
ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน) รวมทั้งสิ้นจ านวน 100 บริษัท เก็บข้อมูลเป็นรายปี โดยใช้ข้อมูลของ
ปี พ.ศ. 2558 กลุ่มตัวอย่างมีลักษณะดังต่อไปนี้ 
 

ตารางที่ 4.1 
 

ผลส ำรวจโครงกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) 
 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ระดับ จ านวนบริษัท ร้อยละ 
90 - 100  ดีเลิศ 41 41 

80 - 89  ดีมาก 45 45 

70 - 79  ดี 14 14 
รวม 100 100 
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จากตารางที่ 4.1 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่ 
มีคะแนนประเมินการก ากับดูแลกิจการอยู่ในช่วง 80 - 89 คะแนน อยู่ในระดับ “ดีมาก” ซึ่งคิดเป็น
ร้อยละ 45 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด แสดงว่า บริษัทจดทะเบียนฯ เห็นถึงความส าคัญของการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีมากข้ึน 
 
ตารางที่ 4.2 
 
ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท (BOD) 
 

จ านวนกรรมการ (คน) จ านวนบริษัท ร้อยละ 

6 - 10 45 45 

11 - 15 51 51 
16 - 20 3 3 

21 - 25 1 1 
รวม 100 100 

 
จากตารางที่ 4.2 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่ 

มีจ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด 11 - 15 คน ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 51 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 
รองลงมาคือ มีจ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด 6 - 10 คน ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 45 ของกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งหมด สอดคล้องกับแนวทางปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับโครงสร้างคณะกรรมการของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งคณะกรรมการควรมีขนาดที่เหมาะสมต้องมีจ านวนไม่น้อยกว่า 5 คน 
และไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับขนาด ประเภท และความซับซ้อนของธุรกิจ  
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ตารางที่ 4.3 
 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (IND) 
 

สัดส่วนของกรรมการอิสระ (%) จ านวนบริษัท ร้อยละ 

0 - 30 1 1 
31 - 40 54 54 

41 - 50 32 32 
51 - 60 9 9 

61 - 70 4 4 

รวม 100 100 
 

จากตารางที่ 4.3 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่ 
มีสัดส่วนของกรรมการอิสระ 31 - 40% ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 54 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด เป็นไปตาม
แนวทางที่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก าหนด ให้บริษัทจดทะเบียน
ต้องมีสัดส่วนกรรมการอิสระเป็นจ านวน 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทั้งคณะ หรือคิดเป็น 33.33% 
เพ่ือให้สามารถถ่วงดุลอ านาจการบริหารงานและลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ แสดงให้เห็นถึงการ
บริหารความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพและมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

 
ตารางที่ 4.4 
 
กำรควบรวมต ำแหน่งของประธำนกรรมกำรและกรรมกำรผู้จัดกำร (DUAL)  
 

การควบรวมต าแหน่ง จ านวนบริษัท ร้อยละ 

ประธานกรรมการ เป็นคนเดียวกัน กับกรรมการผู้จัดการ หรือ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร หรือผู้จัดการใหญ่ 

12 12 

ประธานกรรมการ เป็นคนละคนกัน กับกรรมการผู้จัดการ หรือ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร หรือผู้จัดการใหญ่ 

88 88 

รวม 100 100 
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จากตารางที่ 4.4 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่ 
ไม่มีการควบรวมต าแหน่ง ซึ่งมีประธานกรรมการเป็นคนละคนกันกับกรรมการผู้จัดการ หรือประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร หรือผู้จัดการใหญ่  ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 88 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด เป็นไปตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ. 2555 กล่าวไว้ว่าคณะกรรมการบริษัท
ควรก าหนดอ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน และเพ่ือไม่ให้คนใด
คนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ด ารง
ต าแหน่งกรรมการผู้จัดการหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร หรือผู้จัดการใหญ่ 
 
ตารางที่ 4.5 
 
คะแนนกำรประเมินคุณภำพกำรจัดประชุมผู้ถือหุ้นสำมัญประจ ำปี (AGM)  
 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ระดับ จ านวนบริษัท ร้อยละ 

100 
 ดีเยี่ยมและสมควร

เป็นตัวอย่าง 
49 49 

90 - 99  ดีมาก 41 41 

80 - 89  ดี 10 10 

รวม 100 100 
 

จากตารางที่ 4.5 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่
มีคะแนนการประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจ าปี คือ 100 คะแนนเต็ม อยู่ในระดับ 
“ดีเยี่ยมและสมควรเป็นตัวอย่าง” ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 49 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด แสดงถึงความตั้งใจ
ของบริษัทที่จะให้ผู้ถือหุ้นได้มีส่วนร่วมในการบริหารงานอย่างแท้จริง เพ่ือส่งเสริมให้มีกลไกถ่วงดุล
และตรวจสอบในการบริหารที่ดี อันเป็นหัวใจของการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
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ตารางที่ 4.6 
 
คะแนนกำรประเมินควำมคืบหน้ำในเรื่องกำรป้องกันกำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น (ANTI)  
 

ระดับ การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น จ านวนบริษัท ร้อยละ 

5 ขยายผลสู่ผู้ที่เก่ียวข้อง (Extended) 9 9 
4 ได้รับการรับรอง (Certified) 22 22 

3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 51 51 
2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 13 13 

1 มีนโยบาย (Committed) 5 5 

รวม 100 100 
 

จากตารางที่ 4.6 พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่ 
มีคะแนนการประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น  อยู่ระดับ 3 
คือมีมาตรการป้องกัน ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 51 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด แสดงให้เห็นถึงระดับขอบเขต
ของนโยบายของบริษัท เช่น ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องและต่อต้านผู้เกี่ยวข้อง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่
พนักงานเพ่ือให้ความรู้เกี่ยวกับนโยบายและแนวปฏิบัติในการต่อต้านการทุจริต รองลงมาคืออยู่ระดับ 
4 ได้รับการรับรอง ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 22 ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนมี
แนวโน้มที่จะพัฒนากระบวนการการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น เพ่ือให้ได้รับรองเป็น
สมาชิกแนวร่วมปฏิบัติ (CAC) ของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านคอร์รัปชั่น 
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ตารางที่ 4.7 
 
ข้อมูลทำงกำรเงินที่ส ำคัญของกลุ่มตัวอย่ำง 
 

ข้อมูลทางการเงินที่ส าคัญ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ขนาดของบริษัท (SIZE) (ล้านบาท) 485.24 2,815,329.65 124,987.65 463,424.10 

โครงสร้างเงินทุน (DE Ratio) (เท่า) 0.06 10.25 1.53 2.25 
มูลค่ากิจการทางบัญชี (ROE) (%) 4.28 82.32 18.77 12.29 

มูลค่ากิจการทางตลาด (Tobin’s Q Ratio) (เท่า) 1.34 2.55 1.94 0.32 

 
จากตารางที่ 4.7 แสดงให้เห็นถึงข้อมูลทางการเงินที่ส าคัญของกลุ่มตัวอย่าง ในภาพรวม

พบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) ของกลุ่มตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 124,987.65 ล้านบาท โดยมี
ค่าสูงสุดอยู่ที่ 2,815,329.65 ล้านบาท มาจากบริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจการเงิน ในขณะที่ค่าต่ าสุดอยู่
ที่ 485.24 ล้านบาท มาจากบริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจแฟชั่น จึงท าให้มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
463,424.10 เนื่องจากขนาดของบริษัทแทนค่าด้วยมูลค่าสินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัท ซึ่งมี              
ความแตกต่างกันของอุตสาหกรรมและการด าเนินธุรกิจ แต่ละบริษัทย่อมมีเกณฑ์ในการพิจารณา
ทรัพยากรที่คาดว่าจะได้รับประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตที่แตกต่างกัน หากพิจารณาโครงสร้าง
เงินทุน (DE Ratio) ของกลุ่มตัวอย่างพบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.53 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 10.25 มาจาก
บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน จึงท าให้มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.25 สาเหตุเพราะความ
แตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรม เช่นเดียวกับมูลค่ากิจการทางบัญชี  (ROE) ของกลุ่มตัวอย่างพบว่า มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 18.77 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 82.32 มาจากบริษัทที่อยู่ในกลุ่มเทคโนโลยี ท าให้ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.29 สาเหตุเพราะประเภทของการด าเนินธุรกิจที่มีต้นทุนจากการจัดหา
เงินทุนโดยการก่อหนี้ที่มีต้นทุนต่ ากว่าผลตอบแทนจากสินทรัพย์ จึงมีผลตอบแทนส่วนเกินไปสมทบ
แก่ส่วนของ ผู้ถือหุ้นได้ นอกจากนี้ เมื่อพิจารณามูลค่ากิจการทางตลาด (Tobin’s Q Ratio) ของกลุ่ม
ตัวอย่างพบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.94 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.32 อธิบายได้ว่า กลุ่ม
ตัวอย่างที่เป็นบริษัทซึ่งอยู่ในกลุ่ม ESG100 สามารถใช้ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ (Tobin’s Q 
Ratio มีค่ามากกว่า 1) มีข้อได้เปรียบทางการแข่งขันบางอย่างในการบริหารงาน ที่ท าให้บริษัทได้รับ
ผลตอบแทนของเงินลงทุนในอัตราที่สูงกว่าต้นทุนของเงินทุน ท าให้มูลค่ากิจการทางการตลาดของ
บริษัท มีค่ามากกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ที่ใช้ไปเพ่ือก่อให้เกิดมูลค่านั้น 
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ตารางที่ 4.8  
 
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรในแบบจ ำลอง (ROE)  
 

Pearson Correlations 

 ROE CGR BOD IND DUAL AGM ANTI SIZE 

Correlation CGR .651**        

BOD -.638** -.825**       

IND .300** .029 .110      

DUAL .143 -.100 -.008 .098     

AGM .484 .557** .411** .085 -.078    

ANTI .444** .191* .180* .353** .031 .231**   

SIZE -.070 -.228* -.059 -.135 .051 .000 .011  

DE -.067** -.077 -.052 -.154 -.055 .029 -.129 .468** 

**Sig ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 *Sig ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 

จากตารางที่ 4.8 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ภายในระหว่างตัวแปรจากแบบจ าลอง 
(ROE) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) และคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) มี
ความสัมพันธ์กับผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 รวมถึงผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมี
ส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) และขนาดของบริษัท (SIZE) มี
ความสัมพันธ์กับผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มี
ความสัมพันธ์กับ คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 
0.01 และมีความสัมพันธ์กับผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 
นอกจากนี้ยังพบว่า การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUAL) 
คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) และขนาดของบริษัท (SIZE) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ
ทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญ  
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ตารางที่ 4.9  
 
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรในแบบจ ำลอง (Tobin’s Q)  
 

Pearson Correlations 

 TOBIN CGR BOD IND DUAL AGM ANTI SIZE 

Correlation CGR .538**        

BOD .335 .254**       

IND -.173 -.071 -.141      

DUAL -.024 .023 -.087 .132     

AGM .421* .347** .179* .016 -.117    

ANTI .500** .313** .243** -.270** -.034 .356**   

SIZE .570** .519** .411** -.134 .052 .241** .433**  

DE .197 .362** .106 -.034 .051 .203* .378** .305** 

**Sig ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01, *Sig ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 

จากตารางที่ 4.8 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ภายในระหว่างตัวแปรจากแบบจ าลอง 
(Tobin’s Q) พบว่า ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR)  
ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) และการควบรวมต าแหน่งของประธาน
กรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUAL) อย่างมีนัยส าคัญ นอกนั้นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรที่เหลือ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 ในขณะที่ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการ
ป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUAL) อย่างมีนัยส าคัญ นอกนั้น
มีความสัมพันธ์กับตัวแปรที่เหลืออย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส าหรับขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BOD) และโครงสร้างเงินทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ์กับคุณภาพการจัด
ประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) การควบรวมต าแหน่งของ
ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ (DUAL) และโครงสร้างเงินทุน (D/E Ratio) ไม่มีความสัมพันธ์
กับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญ  
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4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 

ผู้วิจัยได้ท าการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
ด้วยวิธี Enter ในการเลือกตัวแปรอิสระ เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระหรือตัวแปรต้น
กับตัวแปรตามของกลุ่มตัวอย่างในแต่ละกรณี ซึ่งผลที่ได้จากการวิเคราะห์ตัวแปร มีดังต่อไปนี้ 

 
4.2.1 แบบจ าลองที่ 1 : ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี  การป้องกัน

การมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) 
 

ผู้วิจัยได้ก าหนดแบบจ าลองที่ 1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) ดังนี้ 

ROE = β0 + β1CGR + β2BOD + β3IND + β4DUAL + β5AGM + β6ANTI 
+ β7SIZE + β8DE + e 

 
ผลการทดสอบแบบจ าลองที่ 1 แสดงในตารางที่ 4.10 – 4.12 

 
ตารางที่ 4.10 
 
ผลกำรวิเครำะห์ควำมถดถอยของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี กำรป้องกันกำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่น ที่มีผลกระทบต่อมูลค่ำกิจกำรทำงบัญชีของบริษัท (ROE) 

 
 

Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

1 .788a .621 .588 7.89129 .621 18.644 8 91 .000 
a. Predictors: (Constant), DE, AGM, DUAL, IND, ANTI, BOD, SIZE, CGR 
b. Dependent Variable: ROE 



Ref. code: 25595802030063WAORef. code: 25595802030063WAO

49 
 

จากตารางที่ 4.10 พบว่า ค่าประสิทธิภาพในการท านาย (R Square) = 0.621 หรือร้อยละ 
62.1 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่ดี ตัวแปรการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่น และตัวแปรควบคุม สามารถอธิบายมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) ได้ร้อยละ
62.1 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ±7.89 ส่วนที่เหลืออีก         
ร้อยละ 37.9 เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอ่ืน  
 
ตารางที่ 4.11 
 
ผลของระดับควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรตำม (ROE) และตัวแปรต้นทุกตัวโดยใช้สถิติ F 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9287.990 8 1160.999 18.644 .000b 

Residual 5666.793 91 62.272   

Total 14954.783 99    

a. Dependent Variable: ROE 
b. Predictors: (Constant), DE, AGM, DUAL, IND, ANTI, BOD, SIZE, CGR 
 

จากตารางที่ 4.11 ได้ค่า F = 18.644 และค่า Sig. = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ

ในการทดสอบที่ α = 0.05 (ก าหนดระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95) นั่นคือ มีตัวแปรต้นหรือตัวแปร
อิสระอย่างน้อย 1 ตัว ที่มีอิทธิพลต่อมูลคา่กิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) 
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ตารางที่ 4.12 
 
ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรตำม (ROE) กับตัวแปรอิสระ 
 

 
จากค่าสถิติในตารางที่ 4.12 สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ

ที่ดี การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการทางบัญชี (ROE) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อีกทั้งสามารถตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ได้
จากค่า Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่งเป็นค่าที่วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นแต่ละตัวว่า
อยู่ในระดับใด โดยค่า VIF ที่มีค่ามาก แสดงว่าตัวแปรต้นนั้น ๆ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตัวอ่ืน ๆ 
ค่อนข้างมาก โดยถ้าค่า VIF มากกว่า 5 แสดงว่าอาจจะมีปัญหา Multicollinearity หรือสามารถดูได้
จากค่า Tolerance ซึ่งมีค่าตั้งแต่ 0.212 - 0.961 สามารถตีความได้ว่า สมการถดถอยที่ใช้ในการวิจัย
ครั้งนี้ไม่มีปัญหา Multicollinearity (O’brien, 2007) 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -36.721 12.696  -2.892 .005   

CGR 16.425 2.484 .363 2.587 .000 .212 3.727 

BOD -6.306 2.478 -.168 -2.545 .013 .961 1.041 

IND 21.000 9.616 .157 2.184 .032 .807 1.239 

DUAL 1.027 .554 .227 1.853 .067 .277 3.612 

AGM 2.420 1.495 .131 1.619 .109 .636 1.571 

ANTI 3.197 .938 .245 3.409 .001 .804 1.244 

SIZE .165 .506 .026 .326 .745 .648 1.544 

DE .117 .407 .021 .288 .024 .748 1.337 
a. Dependent Variable: ROE 
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ค่า t ซึ่งเป็นค่าสถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอย เพ่ือ
พิจารณาว่าจะยอมรับหรือปฏิเสธความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี การป้องกันการมี
ส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการทางบัญชี (ROE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะยอมรับสมมติฐานนั้น ๆ เมื่อ ค่า Sig. มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ

ในการทดสอบที่ α = 0.05 และจะปฏิเสธสมมติฐานนั้น ๆ เมื่อ ค่า Sig. มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญ

ในการทดสอบที่ α = 0.05 ซึ่งจากตารางที่ 4.10 จะเห็นได้ว่า มีตัวแปรอิสระที่ศึกษาที่ส่งผลต่อมูลค่า
กิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ทั้งหมด 4 ตัวแปร 
ได้แก่ ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) และผลประเมินความคืบหน้าใน
เรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) นอกจากตัว
แปรอิสระที่ศึกษาข้างต้นแล้ว จะเห็นได้ว่า มีตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการทางบัญชีของ
บริษัท ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อีก 1 ตัวแปร คือ โครงสร้างเงินทุน 
(D/E Ratio)  

ผลของการวิเคราะห์แต่ละตัวแปร จะได้ค่า Beta หรือค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย 
(Standardized Coefficients) ซึ่งเป็นค่าที่แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม 
ถ้าตัวแปรต้นตัวใดมีค่า Beta สูง แสดงว่าตัวแปรต้นตัวนั้นส่งผลต่อตัวแปรตามมาก โดยตัวแปรที่
ส่งผลต่อมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) มากที่สุดคือ ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) รองลงมาคือ ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการ
มีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BOD) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) และโครงสร้างเงินทุน (D/E Ratio) ตามล าดับ ซึ่ง
สามารถอธิบายผลในแต่ละสมมติฐานที่น าเสนอไว้ในบทที่ 3 ได้ดังต่อไปนี้ 

H1a : ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวก กับ
มูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) 

จากตารางที่ 4.12 พบว่า ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจด

ทะเบียนไทย (CGR) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 
และมีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเท่ากับ 16.425 จึงยอมรับสมมติฐาน (H1a) สรุปผลได้ว่า ผล
ส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางบัญชี
ของบริษัท (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้รับการประเมินให้มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับที่สูง
กว่า จะมีมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูง 
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แสดงให้เห็นว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดี จะช่วยสร้างความเชื่อมั่นและภาพลักษณ์ที่ดีต่อผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียทุกฝ่าย รวมถึงสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ สรินยา เชาวน์
เกษม (2552) ที่พบว่า ผลการด าเนินงานของกิจการ (Firm Financial Performance) ในรูปของอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance Rating) อย่างมีนัยส าคัญ ส่งผลให้กิจการที่มีผลการด าเนินกิจการที่ดีย่อม
ได้รับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ดีตามไปด้วย นอกจากนี้ การศึกษาของ 
Gompers et al. (2003) ยังพบว่า บริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาท่ีมีคุณภาพในด้านสิทธิของผู้ถือ
หุ้นหรือมีการจัดให้มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมีสหสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนที่ได้รับจาก
การถือหุ้นเมื่อวัดจากมูลค่าของกิจการ (Firm Value) โดยบริษัทที่ให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นมากจะมีมูลค่า
กิจการสูง ผลก าไรสูง และอัตราการเติบโตของยอดขายสูง ในขณะที่บริษัทที่เน้นโครงสร้างการบริหาร
จากเจ้าของจะมีมูลค่ากิจการต่ ากว่า 

H2a : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของ
บริษัท (ROE) 

จากตารางที่ 4.12 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีค่า Sig. เท่ากับ 

0.013 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย
เท่ากับ -6.306 จึงยอมรับสมมติฐาน (H2a) สรุปผลได้ว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ ถ้าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีจ านวนกรรมการ
ทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัทมาก มูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จะลดลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Hermalin and Weisbach (1991) ที่
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการที่ใหญ่ขึ้นจะท าให้ผลการด าเนินงานมีประสิทธิภาพน้อยกว่าบริษัทที่มี
ขนาดของคณะกรรมการที่เล็กกว่า เนื่องจากเกิดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ยัง
มีงานวิจัยของ Onokoya et al. (2014) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผล
การด าเนินงานของบริษัทส าหรับกลุ่มธนาคารของไนจีเรีย แล้วพบว่าปัจจัยการก ากับดูแลกิจการด้าน
ขนาดของคณะกรรมการในบริษัทและสัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญ 
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H3a : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชี
ของบริษัท (ROE) 

จากตารางที่ 4.12 พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีค่า Sig. เท่ากับ 

0.032 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย
เท่ากับ 21.000 จึงยอมรับสมมติฐาน (H3a) สรุปผลได้ว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ ถ้าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระมากขึ้น จะส่งผลให้มูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสูงขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bai, Liu, Lu, Song and Zhang 
(2004) ที่พบว่า จ านวนกรรมการอิสระที่มากขึ้นมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่ดีขึ้น 
เนื่องจากกรรมการอิสระนั้นจะตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการได้ดีกว่ากรรมการที่มาจาก
ภายใน รวมทั้งงานวิจัยของ Dehaene et al. (2001) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของ
คณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศเบลเยี่ยม ซึ่งพบว่า สัดส่วนของกรรมการ
อิสระนั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท กล่าวคือ บริษัทที่มี
กรรมการอิสระมากข้ึนจะมีอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 

H4a : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) 

จากตารางที่ 4.12 พบว่า การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการ

ผู้จัดการ (DUAL) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.067 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน (H4a) สรุปผลได้ว่า การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการ (DUAL) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ทั้งนี้เนื่องจากมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ขึ้นอยู่กับการบริหารจัดการและร่วมกันตัดสินใจของฝ่ายจัดการผ่านการ
ตรวจสอบจากคณะกรรมการบริษัท ไม่ได้ขึ้นอยู่กับการที่ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการเป็น
บุคคลคนเดียวกันหรือไม่ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ramos and Garcia-Olalla (2011) ที่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ของการที่ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการใหญ่เป็นบุคคลคนเดียวกันกับผลการ
ด าเนินงาน ถ้าประธานกรรมการเป็นผู้ก่อตั้งบริษัท รวมถึงงานวิจัยของ Priya and Nimalathasan 
(2013) ที่ศึกษาพบว่าการรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการมีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เพียง 1% เท่านั้น  
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H5a : คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของ
บริษัท (ROE) 

จากตารางที่ 4.12 พบว่า คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) มีค่า Sig. เท่ากับ 

0.109 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย
เท่ากับ 2.420 จึงปฏิเสธสมมติฐาน (H5a) สรุปผลได้ว่า คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 
0.05 ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการจัดประชุมผู้ถือ
หุ้นที่มีคุณภาพที่ไม่แตกต่างกันมากนัก นอกจากนี้ การจัดประชุมผู้ถือหุ้นถือเป็นหน้าที่พ้ืนฐานของ
องค์กรที่จะปกป้องและรักษาสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหุ้น รวมทั้งเป็นส่วนหนึ่งในการสร้างธรรมมาภิ-
บาลที่ดีให้เกิดขึ้นกับองค์กร ปัจจัยคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นจึงไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ
ทางบัญชีของบริษัท (ROE) นอกจากนี้ คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นอาจส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ
ในอนาคต ซึ่งยังไม่ได้สะท้อนอยู่ในมูลค่ากิจการทางบัญชี  ผลการวิจัยข้างต้นขัดแย้งกับงานวิจัยของ 
Gabriela (2016) ที่พบว่าการที่คณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมบ่อยครั้งและต่อเนื่อง จะท าให้
บริษัทมีกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น สามารถสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้อย่างมีคุณภาพ 
เนื่องจากการด าเนินธุรกิจมาจากการบริหารจัดการครบทุกด้านไม่ใช่เพียงคุณภาพในการจัดประชุมผู้
ถือหุ้นเท่านั้น  

H6a : ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่นมีความสัมพันธ์ กับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) 

จากตารางที่  4.12 พบว่า ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วน
เกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.001 ซึ่งน้อยกว่า

ระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเท่ากับ 3.197 จึง
ยอมรับสมมติฐาน (H6a) สรุปผลได้ว่า ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้อง
กับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางบัญชี
ของบริษัท (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ ถ้าบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับการประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วน
เกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นในระดับที่สูงกว่า จะส่งผลให้มีมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท ซึ่งวัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูงด้วย สอดคล้องกับโครงการศึกษาวิจัยของ เดือนเด่น นิคม
บริรักษ์ และคณะ (2554) พบว่า หากเกิดการทุจริตคอร์รัปชั่นในภาคธุรกิจเอกชนไม่ว่าจะเป็นรูปแบบ
ใด ถือเป็นการเอาเปรียบผู้ถือหุ้น โดยเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ่งมีพฤติกรรมความผิดที่เคยเกิดขึ้นจริงในอดีต เช่น ยักยอกทรัพย์ สร้างข้อมูลเท็จ ฝ่าฝืนกฎระเบียบ 
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การใช้ข้อมูลภายใน และการกระท าท่ีผิดต่อหลักธรรมาภิบาล ส่งผลให้บริษัทได้รับความเสียหายทั้งด้าน
การเงิน ด้านชื่อเสียง และมีมูลค่ากิจการที่ลดลง เมื่อวัดจาก ROE เป็นข้อสนับสนุนได้ว่า การร่วมมือกัน
ต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่นที่สร้างความเสียหายและผูกขาดธุรกิจแก่กลุ่มที่ได้ผลประโยชน์ จะช่วย
สร้างพ้ืนที่ประกอบธุรกิจที่แข่งขันอย่างเท่าเทียมและเป็นธรรมกับทุกฝ่าย ลดต้นทุนที่ไม่ก่อให้เกิด
ประสิทธิผลแก่ทุกบริษัท ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของแต่ละบริษัทมีความน่าเชื่อถือ มีความโปร่งใส 
สามารถตรวจสอบได้ และสร้างผลตอบแทนกลับคืนให้ผู้ถือหุ้นได้อย่างสมเหตุสมผลมากยิ่งขึ้น 

นอกจากตัวแปรอิสระข้างต้นแล้ว จากตารางที่ 4.12 ยังพบว่า ตัวแปรควบคุม โครงสร้าง

เงินทุน (D/E Ratio) แสดงค่า Sig. เท่ากับ 0.024 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 
0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเท่ากับ 0.021 แสดงว่า โครงสร้างเงินทุน (D/E Ratio) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีหนี้สินเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการ ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น แสดงว่า กิจการสามารถใช้เงินทุนจากหนี้สินโดยก่อให้เกิดผลตอบแทนที่
มากกว่าต้นทุนของหนี้สินนั้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ Leland (1994) ที่ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนของหนี้สินและทุนต่อมูลค่าของกิจการ ซึ่งผลปรากฏว่ามีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญ รวมทั้งงานวิจัยของ Chou and Lee (2007) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวมมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงินใน
ประเทศไต้หวัน นอกจากนี้ งานวิจัยของ Shleifer and Vishny (1997) ยังพบว่า การกู้ยืมเงินเป็น
กลไกของการก ากับดูแลกิจการอย่างหนึ่งที่ดีกว่าการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน เนื่องจากฝ่ายจัดการจะ
ได้รับแรงกดดันจากเจ้าหนี้ในการจ่ายช าระหนี้และรับผิดชอบภาระดอกเบี้ยที่เกิ ดขึ้น จึงท าให้ฝ่าย
จัดการบริหารงานได้อย่างเหมาะสม ท าให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้น 
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4.2.2 แบบจ าลองที่ 2 : ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี การป้องกัน
การมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) 

 
ผู้วิจัยได้ก าหนดแบบจ าลองที่ 2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) ดังนี้ 
Tobin’s Q = β0 + β1CGR + β2BOD + β3IND + β4DUAL + β5AGM + β6ANTI 

+ β7SIZE + β8DE + e 
 
ผลการทดสอบแบบจ าลองที่ 2 แสดงในตารางที่ 4.13 – 4.15 

 
ตารางที่ 4.13 
 
ผลกำรวิเครำะห์ควำมถดถอยของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี กำรป้องกันกำรมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่น ที่มีผลกระทบต่อมูลค่ำกิจกำรทำงตลำดของบริษัท (Tobin’s Q) 

 
จากตารางที่ 4.13 พบว่า ค่าประสิทธิภาพในการท านาย (R Square) = 0.514 หรือ 

ร้อยละ 51.4 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่ดี ตัวแปรการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้อง
กับคอร์รัปชั่น และตัวแปรควบคุม สามารถอธิบายมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) ได้
ร้อยละ 51.4 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ ±0.23 ส่วนที่เหลือ
อีกร้อยละ 48.6 เกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอ่ืน  
 
 
 

Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

1 .717a .514 .471 .23134 .514 12.035 8 91 .000 
a. Predictors: (Constant), DE, IND, DUAL, BOD, AGM, CGR, ANTI, SIZE 
b. Dependent Variable: TOBIN 
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ตารางที่ 4.14 
 
ผลของระดับควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรตำม (Tobin’s Q) และตัวแปรต้นทุกตัวโดยใช้สถิติ F 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5.153 8 .644 12.035 .000b 

Residual 4.870 91 .054   

Total 10.023 99    
a. Dependent Variable: TOBIN 
b. Predictors: (Constant), DE, IND, DUAL, BOD, AGM, CGR, ANTI, SIZE 

 
จากตารางที่ 4.14 ได้ค่า F = 12.035 และค่า Sig. = 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ

ในการทดสอบที่ α = 0.05 (ก าหนดระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95) นั่นคือ มีตัวแปรต้นหรือตัวแปร
อิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) 
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ตารางที่ 4.15 
 
ผลกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรตำม (Tobin’s Q) กับตัวแปรอิสระ 
 

 
จากค่าสถิติในตารางที่ 4.15 สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ

ที่ดี การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการทางตลาด (Tobin’s Q) ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อีกทั้งสามารถตรวจสอบปัญหา Multicollinearity 
ได้จากค่า Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่งเป็นค่าที่วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นแต่ละตัว
ว่าอยู่ในระดับใด โดยค่า VIF ที่มีค่ามาก แสดงว่าตัวแปรต้นนั้น ๆ มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตัวอ่ืน ๆ 
ค่อนข้างมาก โดยถ้าค่า VIF มากกว่า 5 แสดงว่าอาจจะมีปัญหา Multicollinearity หรือสามารถดูได้
จากค่า Tolerance ซึ่งมีค่าตั้งแต่ 0.583 - 0.946 สามารถตีความได้ว่า สมการถดถอยที่ใช้ในการวิจัย
ครั้งนี้ไม่มีปัญหา Multicollinearity (O’brien, 2007) 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.886 .332  -5.679 .000   

CGR .128 .042 .277 3.038 .003 .643 1.555 

BOD .007 .010 .063 .771 .443 .805 1.242 

IND -.169 .269 -.049 -.628 .532 .884 1.132 

DUAL .003 .073 .003 .044 .965 .946 1.057 

AGM .087 .039 .186 2.252 .027 .780 1.282 

ANTI .082 .031 .244 2.682 .009 .643 1.556 

SIZE .046 .016 .282 2.941 .004 .583 1.716 

DE -.018 .012 -.127 -1.540 .127 .781 1.280 
a. Dependent Variable: TOBIN 
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จากตารางที่ 4.15 จะเห็นได้ว่า มีตัวแปรอิสระที่ศึกษาที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการทางตลาด
ของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q ทั้งหมด 3 ตัวแปร ได้แก่ ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) และผลประเมินความ
คืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) 
นอกจากตัวแปรอิสระข้างต้นแล้ว จะเห็นได้ว่า มีตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการทางตลาดของ
บริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q อีก 1 ตัวแปร คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยตัวแปรที่ส่งผลต่อมูลค่า
กิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) มากที่สุดคือ ขนาดของบริษัท (SIZE) รองลงมาคือ ผล
ส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนไทย (CGR) ผลประเมินความคืบหน้าใน
เรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) และคุณภาพ
การจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) ตามล าดับ ซึ่งสามารถอธิบายผลในแต่ละสมมติฐานที่น าเสนอไว้ในบท
ที่ 3 ได้ดังต่อไปนี้ 

H1b : ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวก กับ
มูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) 

จากตารางที่ 4.15 พบว่า ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจด

ทะเบียนไทย (CGR) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.003 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 
และมีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเท่ากับ 0.128 จึงยอมรับสมมติฐาน (H1b) สรุปผลได้ว่า ผล
ส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทาง
ตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งยืนยันได้ว่า 
กลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้น ช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Klapper and Love (2004) ได้ค้นพบว่า การจัดให้มีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่สูงกว่ า โดยวัดจากค่า 
Return On Assets และยังส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้นตามไปด้วย โดยวัดจาก Tobin’s Q ซึ่ง
เป็นมุมมองของตลาด ซึ่งเป็นไปในแนวทางเดียวกันกับงานวิจัยของ นวลนภา อัครพุทธิพร (2550) ที่
พบว่า บริษัทที่ได้รับการประเมินให้มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่สูงกว่า จะมีค่าเฉลี่ย Tobin’s Q 
สูงกว่าบริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ต่ ากว่า อย่างมีนัยส าคัญ 

H2b : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาด
ของบริษัท (Tobin’s Q) 

จากตารางที่ 4.15 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีค่า Sig. เท่ากับ 

0.443 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน (H2b) สรุปผลได้ว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท 
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(Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ ไม่ว่าบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีจ านวนคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมขึ้นหรือลดลงก็ไม่ส่งผลกระทบ
ต่อมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ทั้งนี้ อาจเนื่องมาจากขนาดของคณะกรรรมการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีขนาดไม่แตกต่างกันมากนัก นอกจากนี้ มูลค่าตลาด
ของกิจการอาจขึ้นอยู่กับคุณภาพของคณะกรรมการมากกว่าปริมาณของคณะกรรมการ ผลการวิจัย
ข้างต้นขัดแย้งกับกับงานวิจัยของ Yermack (1996) ซึ่งพบว่าขนาดของคณะกรรมการมีผลในทางลบ
กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q 
อย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากขนาดของคณะกรรมการขึ้นอยู่กับรูปแบบขององค์กร 

H3b : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาด
ของบริษัท (Tobin’s Q) 

จากตารางที่ 4.15 พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีค่า Sig. เท่ากับ 

0.532 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน (H3b) สรุปผลได้ว่า 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท 
(Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 เนื่องจากสัดส่วนกรรมการอิสระของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นไปตามข้อก าหนดของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เพ่ือให้สามารถถ่วงดุลอ านาจการบริหารงาน 
ดังนั้น ปัจจัยนี้จึงไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bai et al. 
(2004) ซึ่งพบว่าการก ากับดูแลกิจการ ด้านสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
ทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในสาธารณรัฐประชาชนจีน ระหว่างปี ค.ศ. 
1999 - 2001 แต่อย่างใด 

H4b : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) 

จากตารางที่ 4.15 พบว่า การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการ

ผู้จัดการ (DUAL) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.965 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 จึง
ปฏิเสธสมมติฐาน (H4b) สรุปผลได้ว่า การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการ (DUAL) ไม่มีความสัมพันธ์ กับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ ถึงแม้ว่าประธานกรรมการจะเป็นบุคคลเดียวกัน
กับกรรมการผู้จัดการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็ไม่ได้ส่งผลต่อมูลค่า
กิจการทางตลาดของบริษัท เนื่องจากการตัดสินใจด าเนินงานที่ก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิมแก่องค์กร จะเป็น
การตัดสินใจร่วมกันของคณะกรรมการบริษัท รวมทั้งต้องผ่านการตรวจสอบของคณะกรรมการ
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ตรวจสอบ ไม่ได้ขึ้นอยู่กับประธานกรรมการเพียงคนเดียว สอดคล้องกับงานวิจัยของ Guillet (2012) 
ที่พบว่า การที่ประธานกรรมการเป็นบุคคลเดียวกันกับประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลการด าเนินงานของบริษัทในธุรกิจภัตตาคารในสหรัฐอเมริกา 

H5b : คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของ
บริษัท (Tobin’s Q) 

จากตารางที่ 4.15 พบว่า คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) มีค่า Sig. เท่ากับ 

0.027 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย
เท่ากับ 0.087 จึงยอมรับสมมติฐาน (H5b) สรุปผลได้ว่า คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้รับการ
ประเมินคุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้นในระดับที่สูงขึ้น จะมีมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัด
โดย Tobin’s Q สูงขึ้นด้วยเช่นกัน เนื่องจากผู้ถือหุ้นมีส่วนร่วมในการตัดสินใจเรื่องส าคัญในฐานะที่
เป็นเจ้าของบริษัท การจัดประชุมผู้ถือหุ้นโดยค านึงถึงสิทธิและความเท่าเทียมกันของผู้ถือหุ้นทุกกลุ่ม 
เป็นเครื่องแสดงถึงความตั้งใจของบริษัทที่จะให้ผู้ถือหุ้นได้มีส่วนร่วมในการบริหารงานอย่างแท้จริง 
เพ่ือส่งเสริมให้มีกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ Khanchel 
(2007) ที่พบว่า จ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา กลุ่มบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานที่
วัดโดย Tobin’s Q และเป็นไปในแนวทางเดียวกันกับผลการศึกษาที่พบในงานวิจัยของ Kyereboah-
Coleman (2007) ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดประชุมผู้ถือหุ้นกับมูลค่ากิจการ ที่แสดงถึง
คุณภาพในการด าเนินธุรกิจเพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมของกิจการ 

H6b : ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับ
คอร์รัปชั่นมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) 

จากตารางที่ 4.15 พบว่า ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วน
เกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) มีค่า Sig. เท่ากับ 0.009 ซึ่งน้อยกว่า

ระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเท่ากับ 0.082 จึง
ยอมรับสมมติฐาน (H6b) สรุปผลได้ว่า ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้อง
กับคอร์รัปชั่นส าหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางตลาด
ของบริษัท (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ ถ้าบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับการประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมี
ส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นในระดับที่สูงขึ้น จะส่งผลให้มูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท ซึ่งวัดโดย 
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Tobin’s Q มีค่าสูงขึ้นด้วยเช่นกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของสังศิต พิริยะรังสรรค์ (2553) ที่พบว่า 
ผลกระทบที่เกิดจากปัญหาการทุจริตคอร์รัปชั่นนั้นมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการที่ลดลง เนื่องจากการ
ผูกขาดโดยนักธุรกิจการเมืองขนาดใหญ่ ไม่ส่งเสริมการแข่งขันที่เป็นธรรมและประสิทธิภาพ น าไปสู่
ความอ่อนแอ ความด้อยพัฒนาล้าหลังขององค์กรทั้งภาครัฐและธุรกิจเอกชน 

นอกจากตัวแปรอิสระข้างต้นแล้ว จากตารางที่ 4.15 ยังพบว่า ตัวแปรควบคุม ขนาด

ของบริษัท (SIZE) แสดงค่า Sig. เท่ากับ 0.004 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบที่ α = 0.05 
สรุปผลได้ว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท 
(Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 กล่าวคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีขนาดใหญ่ (มูลค่าสินทรัพย์รวมมากกว่า) จะมีมูลค่ากิจการทางตลาด
ของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q มีค่าสูงกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่า (มูลค่าสินทรัพย์รวมน้อยกว่า) 
สอดคล้องกับงานวิจัยของกิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน์ (2548) ที่พบว่า กลไกควบคุมตามหลักการก ากับ
ดูแลกิจการ ด้านขนาดของบริษัทมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ที่มิใช่สถาบันการเงิน ซึ่งใช้ Tobin’s Q Ratio เป็นตัวแทนผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนรวมทั้งงานวิจัยของ Beiner, Drobertz, Schmid and Zimmerman (2004) ที่
พบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์สวิตเซอร์แลนด์ นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Majumdar (1997) ที่
พบว่า บริษัทในประเทศอินเดียที่มีขนาดใหญ่กว่าจะมีผลก าไรที่ดีกว่า เนื่องจากได้เปรียบในเรื่ องของ
นโยบายต่าง ๆ ในการลงทุน และได้รับการประหยัดจากขนาด ท าให้มีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัท
ที่มีขนาดเล็ก 

ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้ สามารถสรุปผลในแต่ละสมมติฐานที่น าเสนอไว้ในบทที่ 3 
ได้ดังตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 4.16 
 
สรุปผลกำรวิจัยเปรียบเทียบกับสมมติฐำน 
 

มูลค่ากิจการทางบัญชีของบริษัท (ROE) สมมติฐาน ผลการวิจัย 

H1a : ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) 

มีความสัมพันธ์เชิงบวก มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

H2a : ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธ์ มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

H3a : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีความสัมพันธ์ มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

H4a : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการ
และกรรมการผู้จัดการ (DUAL) 

มีความสัมพันธ์ ไมม่ีความสัมพันธ์ 

H5a : คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) มีความสัมพันธ์ ไมม่ีความสัมพันธ์ 
H6a : ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกัน
การมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น (ANTI) 

มีความสัมพันธ์ มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

มูลค่ากิจการทางตลาดของบริษัท (Tobin’s Q) สมมติฐาน ผลการวิจัย 

H1b : ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) 

มีความสัมพันธ์เชิงบวก มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

H2b : ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธ์ ไมม่ีความสัมพันธ์ 

H3b : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีความสัมพันธ์ ไมม่ีความสัมพันธ์ 
H4b : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการ
และกรรมการผู้จัดการ (DUAL) 

มีความสัมพันธ์ ไมม่ีความสัมพันธ์ 

H5b : คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) มีความสัมพันธ์ มีความสัมพันธ์เชิงบวก 
H6b : ผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกัน
การมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น (ANTI) 

มีความสัมพันธ์ มีความสัมพันธ์เชิงบวก 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดี การ

ปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น และมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ซ่ึงกลุมตัวอยางท่ีใชสําหรับการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีความโดดเดนดานสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล (Environment 

Social and Governance: ESG) อยูในกลุม ESG100 รวมท้ังสิ้นจํานวน 100 บริษัทสามารถสรุป

ผลการวิจัยและมีขอเสนอแนะ ดังตอไปนี ้

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการท่ีดี การปองกันการมีสวน

เก่ียวของกับคอรรัปชั่น และมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ี

ไดรับผลสํารวจโครงการประเมินการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยซ่ึงนําเสนอไวใน 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) จากสมาคมสงเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย (IOD) ไดรับผลประเมินคุณภาพการจัดประชุมผูถือหุนสามัญประจําป (AGM 

Assessment Project) จากสมาคมสงเสริมผูลงทุนไทย และไดรับผลประเมินความคืบหนาในเรื่อง

การปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่นสําหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (Anti-corruption Progress 

Indicator) จากสถาบันไทยพัฒน โดยขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูล

ของป พ.ศ. 2558 ผานการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพ่ือ

ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตน คือ ตัวแปรท่ีเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจํานวน 6 ตัวแปร 

ตัวแปรการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่นจํานวน 1 ตัวแปร กับตัวแปรตามท่ีสะทอนถึง

มูลคากิจการของบริษัทท้ังสิ้น 2 ตัวแปร ไดแก มูลคากิจการทางบัญชีของบริษัท ซ่ึงวัดโดยอัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) และมูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซ่ึงวัดโดย Tobin’s Q 

รวมท้ังมีการควบคุมขนาดของบริษัท (SIZE) กับโครงสรางเงินทุน (D/E Ratio) สรุปผลการวิจัยไดวา 

ตัวแปรตนจํานวน 3 ตัวแปร ซ่ึงประกอบดวยผลสํารวจโครงการประเมินการกํากับดูแลกิจการบริษัทจด

ทะเบียนไทย (CGR) สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (IND) และผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการ

ปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่นสําหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) มีความสัมพันธเชิงบวก

กับมูลคากิจการทางบัญชีของบริษัท ซ่ึงวัดโดย ROE อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เนื่องจาก
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การกํากับดูแลกิจการท่ีดี และการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น จะชวยสรางความเชื่อม่ัน

และภาพลักษณท่ีดีตอผูมีสวนไดสวนเสียทุกฝาย รวมถึงสามารถสรางมูลคาเพ่ิมใหกิจการและผูถือหุน

ไดในระยะยาว ในขณะท่ีตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธเชิงลบกับ

มูลคากิจการทางบัญชีของบริษัท ซ่ึงวัดโดย ROE อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เนื่องจาก

อาจเกิดความขัดแยงในการตัดสินใจ สําหรับตัวแปรตนท่ีเหลือ ไดแก การควบรวมตําแหนงของ

ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ (DUAL) คุณภาพการจัดประชุมผูถือหุน (AGM) และขนาด

ของบริษัท (SIZE) ไมมีความสัมพันธกับมูลคากิจการทางบัญชีของบริษัท ซ่ึงวัดโดย ROE  

เม่ือพิจารณามูลคากิจการของบริษัทในมุมมองทางการตลาด จะพบวา ตัวแปรตน

จํานวน 3 ตัวแปร ซ่ึงประกอบดวยผลสํารวจโครงการประเมินการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน

ไทย (CGR) คุณภาพการจัดประชุมผูถือหุน (AGM) และผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกัน

การมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่นสําหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) มีความสัมพันธเชิงบวกกับ

มูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซ่ึงวัดโดย Tobin’s Q อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

ในขณะท่ีตัวแปรตนท่ีเหลือ ไดแก ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดสวนของคณะกรรมการ

อิสระ (IND) และการควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ (DUAL) ไมมี

ความสัมพันธกับมูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซ่ึงวัดโดย Tobin’s Q อยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากนี้ ผูวิจัยยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับตัวแปรตามท่ีแตกตางกัน 

นั่นคือ โครงสรางเงินทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการทางบัญชีของบริษัท ซ่ึง

วัดโดย ROE อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในขณะท่ีขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ

เชิงบวกกับมูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซ่ึงวัดโดย Tobin’s Q อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  

กลาวโดยสรุปคือ การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการปองกันการมีสวนเก่ียวของกับ

คอรรัปชั่น มีความสัมพันธกับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ท้ังมูลคากิจการทางบัญชีของบริษัท ซ่ึงวัดโดย ROE และมูลคากิจการทางตลาดของบริษัท ซ่ึงวัดโดย 

Tobin’s Q อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ควรตระหนักถึงความสําคัญของหลักธรรมาภิบาลในการดําเนินธุรกิจอยางโปรงใส ไรคอรรัปชั่น 

ตรวจสอบได เปดเผยขอมูลอยางมีคุณภาพและเปนท่ียอมรับในระดับสากล เนื่องจากในปจจุบันความ

ตองการของผูลงทุนท่ีมีตอขอมูลของบริษัทจดทะเบียน ไมไดจํากัดอยูเพียงขอมูลทางการเงิน ซ่ึงเปน

การสะทอนถึงผลประกอบการในอดีต ผูลงทุนไดใหความสําคัญของขอมูลท่ีไมใชตัวเลขทางการเงิน

เพ่ิมมากข้ึนเรื่อย ๆ ท้ังประเด็นดานความรับผิดชอบตอสังคม การกํากับดูแลกิจการ การตอตานการ

ทุจริตคอรรัปชั่น จรรยาบรรณในการดําเนินธุรกิจ และผลการดําเนินงานของบริษัทผานรายงานทาง
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การเงิน ซ่ึงมีผลกระทบตอมูลคากิจการของบริษัท สงผลตอการตัดสินใจลงทุน เพ่ือสรางผลตอบแทน

ทางการเงินท่ีนาพอใจในระยะยาว และพัฒนาตลาดทุนไทยใหเติบโตไดอยางยั่งยืน 

 

5.2 ขอจํากัดของงานวิจัย 

 

ขอจํากัดของงานวิจัยนี้ คือ กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ มีเพียงบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในกลุม ESG100 รวมท้ังสิ้นจํานวน 100 บริษัท ซ่ึงมี

หลากหลายประเภทธุรกิจและกลุมอุตสาหกรรม ทําใหขอมูลทางการเงินท่ีคํานวณได อาจแตกตางกัน

เนื่องจากโครงสรางทางการเงินท่ีแตกตางกัน  

นอกจากนี้ ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชตัวแปรตนท่ีเก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

เพียง 5 ตัวแปร ไดแก ผลสํารวจโครงการประเมินการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (IND) การควบรวมตําแหนง

ของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ (DUAL) และคุณภาพการจัดประชุมผูถือหุน (AGM) ซ่ึง

อาจจะยังไมครอบคลุมความหมายของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดอยางครบถวน ดังนั้น ควรมี

การศึกษาตัวแปรท่ีเก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเพ่ิมมากข้ึน เพ่ือใหงานวิจัยนาเชื่อถือและมี

ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน สําหรับตัวแปรผลประเมินความคืบหนาในเรื่องการปองกันการมีสวนเก่ียวของ

กับคอรรัปชั่นสําหรับบริษัทจดทะเบียนไทย (ANTI) ท่ีแบงออกเปน 5 ระดับนั้น ก็เปนขอมูลท่ีสถาบัน

ไทยพัฒนจัดทําข้ึนในชวงป พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2558 เทานั้น เนื่องจากตั้งแตป พ.ศ. 2559 เปนตนไป

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ไดมีการ

ปรับเปลี่ยนการรายงานผลประเมินเก่ียวกับการตอตานคอรรัปชั่นใหม ดังนั้นในการศึกษาคนควา

เพ่ิมเติม จึงควรปรับปรุงขอมูลใหทันตอเหตุการณในปจจุบัน 

 

5.3 ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต 

 

ผลของงานวิจัยท่ีไดจากการศึกษาในครั้งนี้ จะเปนขอมูลท่ีมีประโยชนในแกไขปญหา 

ปรับปรุง และพัฒนาการดําเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยให

เติบโตอยางยั่งยืน อีกท้ังหนวยงานกํากับดูแล สามารถนําขอมูลไปพัฒนามาตรการในการสงเสริมให

บริษัทจดทะเบียนดําเนินการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนใหไดมาตรฐาน เปนท่ียอมรับ โปรงใส 

ตรวจสอบได และมีมาตรการในการสนับสนุนใหผูลงทุนใชขอมูลเชิงคุณภาพท่ีไมใชตัวเลขทางการเงิน

ประกอบการตัดสินใจลงทุน เพ่ือลดความเสี่ยงจากการลงทุนในบริษัทท่ีขาดธรรมาภิบาล ขาดจริยธรรม 
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ขาดความรับผิดชอบตอสังคม และสรางผลกระทบเสียหายตอสิ่งแวดลอม ดังนั้น ผู ท่ีสนใจจะ

ศึกษาวิจัยเพ่ิมเติม สามารถนําฐานขอมูลไปตอยอดการทําวิจัยท่ีเก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 

การปองกันการมีสวนเก่ียวของกับคอรรัปชั่น หรือปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมีความสัมพันธกับมูลคากิจการของ

บริษัท หรือผลการดําเนินงานของบริษัทตอไป เพ่ือใหมีความหลากหลายและครอบคลุมมากข้ึน โดย

ใชจํานวนกลุมตัวอยางท่ีมากข้ึน เพ่ือเปนตัวแทนท่ีดีข้ึนสําหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย หรือใชขอมูลทางการเงินและขอมูลท่ีมิใชการเงินท่ีอยูในชวงระยะเวลาท่ียาวนานข้ึน 

เพ่ือสะทอนใหเห็นถึงแนวโนมและความเปนไปไดท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต รวมท้ังมีการศึกษาตัวแปร

ท่ีเก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเพ่ิมมากข้ึน เพ่ือใหผลการวิจัยมีความครอบคลุมมากข้ึน 
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือบริษัทที่ใชเปนกลุมตัวอยาง  

 

1. ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

2. AHC บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) 

3. AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) 
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5. ASK บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 

6. ASP บริษัท เอเซีย พลัส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 

7. BA บริษัท การบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

8. BAFS บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

9. BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 

10. BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) 

11. BEAUTY บริษัท บิวตี้ คอมมูนิตี้ จํากัด (มหาชน) 

12. BEM บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

13. BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) 

14. BJCHI บริษัท บเีจซี เฮฟวี่ อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) 

15. BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) 
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43. KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) 

44. KSL บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 

45. KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

46. KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

47. KYE บริษัท กันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน) 

48. LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) 

49. LHBANK บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเชียล กรุป จํากัด (มหาชน) 

50. LPH บริษัท โรงพยาบาล ลาดพราว จํากัด (มหาชน) 

51. LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
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52. M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต กรุป จํากัด (มหาชน) 

53. MBK บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) 

54. MC บริษัท แม็คกรุป จํากัด (มหาชน) 

55. MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

56. MODERN บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํากัด (มหาชน) 

57. NSI บริษัทนําสินประกันภัย จํากัด (มหาชน) 

58. NTV บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) 

59. OGC บริษัท โอเชียนกลาส จํากัด (มหาชน) 

60. PB บริษัท เพรซิเดนท เบเกอรี่ จํากัด (มหาชน) 

61. PM บริษัท พรีเมียร มารเก็ตติ้ง จํากัด (มหาชน) 

62. PR บริษัท เพรซิเดนทไรซโปรดักส จํากัด (มหาชน) 

63. PREB บริษัท พรีบิลท จํากัด (มหาชน) 

64. PS บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) 

65. PT บริษัท พรีเมียร เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 

66. PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 

67. S & J บริษัท เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล เอนเตอรไพรส จํากัด (มหาชน) 

68. SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

69. SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 

70. SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) 

71. SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) 

72. SCP บริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) 

73. SITHAI บริษัท ศรีไทยซุปเปอรแวร จํากัด (มหาชน) 

74. SMPC บริษัท สหมิตรถังแกส จํากัด (มหาชน) 

75. SNC บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากัด (มหาชน) 

76. SNP บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 

77. SORKON บริษัท ส. ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน) 

78. SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) 
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79. SSSC บริษัท ศูนยบริการเหล็กสยาม จํากัด (มหาชน) 

80. SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

81. SYNTEC บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชั่น จํากัด (มหาชน) 

82. TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) 

83. TF บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) 

84. THANI บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 

85. THREL บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) 

86. TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) 

87. TKS บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) 

88. TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 

89. TMD บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จํากัด (มหาชน) 

90. TMT บริษัท คาเหล็กไทย จํากัด (มหาชน) 

91. TOG บริษัท ไทยออพติคอล กรุป จํากัด (มหาชน) 

92. TOP บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 

93. TPCH บริษัท ทีพีซี เพาเวอรโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

94. TPCORP บริษัท เท็กซไทลเพรสทีจ จํากัด (มหาชน) 

95. TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) 

96. TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากัด (มหาชน) 

97. TVO บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) 

98. UPF บริษัท ยูเนี่ยนไพโอเนียร จํากัด (มหาชน) 

99. VGI บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จํากัด (มหาชน) 

100. XO บริษัท เอ็กโซติค ฟูด จํากัด (มหาชน) 

 

 

 

 



Ref. code: 25595802030063WAORef. code: 25595802030063WAO

79 

 

ประวัติผูเขียน 

 

ชื่อ นางสาวอรพรรณ เลิศรุจิวณิช 

วันเดือนปเกิด 21 ตุลาคม 2534 

วุฒิการศึกษา ปการศึกษา 2555: บริหารธุรกิจบัณฑิต 

สาขาการบัญชี (เกียรตินิยมอันดับ 1 เหรียญเงิน) 

มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลรัตนโกสินทร 

ตําแหนง ผูชวยผูจัดการ ฝายสํานักกรรมการ  

บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 

 

ประสบการณทํางาน 2559 - ปจจุบัน: ผูชวยผูจัดการ ฝายสํานักกรรมการ 

บริษัท ราชธานลีิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 

 2556 - 2559: รักษาการผูชวยผูจัดการ 

ฝายสํานักกรรมการ 

บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 

 


