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บทคัดย่อ 

 
จากวิกฤติเศรษฐกิจทางการเงินที่เกิดขึ้นในหลายประเทศ รวมถึงประเทศไทย การ

ก ากับดูแลกิจการที่ดีจึงได้รับความสนใจมากยิ่งขึ้นจากทุกภาคฝ่าย โดยเฉพาะนักลงทุน งานวิจัยนี้จึงมี
วัตถุประสงค์ที่จะศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญตามผลการประเมินการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 
เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์
สมการถดถอย (Regression Analysis) 

จากผลการศึกษา พบว่า ความไม่เท่าเทียมด้านข้อมูล (Information Asymmetry) ท า
ให้อัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ที่ได้จากการลงทุนในหุ้นสามัญในแต่ละระดับผล
การประเมินการก ากับดูแลกิจการ มีความแตกต่างกัน โดยที่กลุ่มหุ้นสามัญที่มีการก ากับดูแลกิจการที่
ดีจะมีแนวโน้มอัตราผลตอบแทนเกินปกติน้อยกว่ากลุ่มหุ้นสามัญที่ขาดการก ากับดูแลกิจการ และ
พบว่า อัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) มีค่าติดลบส าหรับกลุ่มหุ้นสามัญที่มีการ
ก ากับดูแลกิจการที่ด ีแต่มีค่าเป็นบวกส าหรับกลุ่มหุ้นสามัญท่ีขาดการก ากับดูแลกิจการ 

  
ค าส าคัญ: ผลตอบแทนเกินปกติ, การก ากับดูแลกิจการ 
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ABSTRACT 

 
Financial crises have happened in many countries, including Thailand, which 

drew attention about Corporate Governance from all parties especially the investors.  
This research paper compares stock returns on investment in different Corporate 
Governance assessment results. I analyze the listed companies in The Stock 
Exchange of Thailand (SET) from 2012-2016. The research methodology applies the 
descriptive statistics and regression analysis. 

The result appears that Information Asymmetry causes the different abnormal 
returns on investment in each stock portfolio with different Corporate Governance 
assessment results. Good Corporate Governance stock portfolios generate abnormal 
returns less than Bad Corporate Governance stock portfolios. Moreover, it also shows 
negative abnormal returns for Good Corporate Governance stock portfolios, while the 
abnormal returns for Bad Corporate Governance stock portfolios are positive. 
 
Keywords: Abnormal Return, Corporate Governance 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

งานค้นคว้าอิสระเรื่องผลตอบแทนการลงทุนของหุ้นสามัญตามผลการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการ กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นส่วนหนึ่งของ
การศึกษาในระดับปริญญาโท สาขาวิชาการบริหารการเงิน มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ซึ่งการที่
งานค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี เนื่องด้วยการสนับสนุนและความอนุเคราะห์ของหลาย
ฝ่าย ซึ่งผู้ศึกษาขอขอบพระคุณมา ณ ที่นี้ 

ขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย์ ดร.เสกศักดิ์  จ าเริญวงศ์ อาจารย์ที่ปรึกษาในการ
ค้นคว้าอิสระครั้งนี้ ที่เปิดโอกาสให้ได้น าเสนอหัวข้อการค้นคว้าอิสระ คอยให้ค าแนะน า รับฟังปัญหา
และชี้แนะแนวทางแก้ไขเกี่ยวกับงานค้นคว้าอิสระ รวมถึงสละเวลาตรวจทานข้อมูลเพ่ือให้การค้นคว้า
อิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงมาได้ด้วยดี อีกทั้งขอขอบพระคุณ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ชัยยุทธ  ผดุงศักดิ์
สวัสดิ์ ประธานกรรมการสอบการค้นคว้าอิสระ ที่ให้ความกรุณาสละเวลาอันมีค่าเพ่ือรับฟังการ
รายงานการค้นคว้าอิสระตั้งแต่เริ่มต้นจนเสร็จสมบูรณ์ อีกทั้ งยังให้ค าแนะน าอันเป็นประโยชน์เพ่ือ
ปรับปรุงให้การค้นคว้าอิสระฉบับนี้มีความสมบูรณ์มากยิ่งขึ้น 

ขอขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่านที่ช่วยประสิทธิ์ประสาทวิชาความรู้ตลอดระยะเวลา
การค้นคว้าที่ผ่านมา ตลอดจนให้ค าปรึกษา ให้ประสบการณ์ ท าให้ผู้วิจัยมีความรู้และสามารถน ามา
ประยุกต์และต่อยอดเป็นการค้นคว้าอิสระฉบับนี้ ได้อย่างสมบูรณ์  รวมถึงเจ้าหน้าที่ของคณะ
พาณิชยศาสตร์และการบัญชีทุกท่านที่ดูแล จัดการ และอ านวยความสะดวกเกี่ยวกับการค้นคว้าอิสระ
ครั้งนี้ให้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี 

ขอขอบพระคุณครอบครัวที่คอยสนับสนุนและให้ก าลังใจมาโดยตลอดระยะเวลาการ
ค้นคว้าอิสระครั้งนี้ รวมถึงเพ่ือนนักศึกษาในหลักสูตรควบตรี-โททางการบัญชีและบริหารธุรกิจแบบ
บูรณาการทุกคนที่ให้ความช่วยเหลือทั้งในด้านการหาประเด็นการค้นคว้าอิสระที่น่าสนใจ การเก็บ
ข้อมูล การสอบผลการวิจัย การจัดท ารูปเล่มงานวิจัย อีกทั้งยังให้ก าลังใจและผลั กดันให้ผู้วิจัย
ท าการค้นคว้าอิสระฉบับนี้ได้เสร็จสมบูรณ์ลุล่วงไปได้ด้วยดี 

สุดท้ายนี้ผู้วิจัยขอขอบพระคุณผู้อ่านงานค้นคว้าอิสระนี้ทุกท่านที่ให้ความสนใจ และ
หวังว่างานวิจัยชิ้นนี้จะก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ที่สนใจทุกท่าน 
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1 

บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 

จากเหตุการณ์ วิกฤตเศรษฐกิจต้มย ากุ้งของประเทศไทยในปี พ.ศ. 2540 และเหตุการณ์
วิกฤตเศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์ของสหรัฐอเมริกาในปี พ.ศ. 2550 ก่อให้เกิดความเสียหายทาง
เศรษฐกิจเป็นวงกว้าง ทั้งระดับประเทศ ระดับภูมิภาค ไปจนกระทั่งระดับโลก โดยมีสาเหตุที่เห็นได้
อย่างชัดเจนประการหนึ่งที่ท าให้เกิดวิกฤตขึ้นมาก็คือ ปัญหาคุณธรรมวิบัติ เป็นการขาดคุณธรรมของ
เจ้าหนี้ที่ยอมปล่อยกู้ให้กับลูกหนี้ที่มีคุณภาพต่ า ซึ่งเป็นผลมาจากการขาดหลักการก ากับดูแลกิจการที่
ดี รวมถึงในขณะนั้น หน่วยงานรัฐและภาคส่วนที่เกี่ยวข้องก็ไม่ได้ควบคุม ไม่ก ากับดูแล และไม่ให้
ความส าคัญเป็นอันดับต้นๆส าหรับการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งหลังจากเกิดเหตุการณ์วิกฤตเศรษฐกิจ
ทั้งหลายขึ้น ท าให้การก ากับดูแลกิจการกลายเป็นสิ่งที่ได้รับความสนใจและความส าคัญมากขึ้นเป็น
อย่างมาก โดยในปี พ.ศ. 2545 รัฐบาลไทยได้ประกาศให้เป็น “ปีบรรษัทภิบาล” และได้จัดตั้ง 
“คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ” เพ่ือขับเคลื่อนการก ากับดูแลกิจการให้เห็นเป็นรูปธรรมมาก
ขึ้น เพราะการก ากับดูแลกิจการจะสามารถช่วยเพ่ิมความโปร่งใสของข้อมูล (Transparency) ท าให้
องค์กรมีความน่าเชื่อถือ และช่วยลดปัญหาความขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ของผู้มีส่ วนได้เสียฝ่าย
ต่างๆ (Agency Problem)  รวมถึงช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันด้านข้อมูลข่าวสาร ( Information 
Asymmetry ) ด้ วย โดยที่ การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) คือ  กลไกการ
ด าเนินงานภายในกิจการ ที่เชื่อมโยงสู่กระบวนการภายนอก โดยองค์กรจัดให้มีขึ้นเพ่ือการบริหาร
จัดการงานอย่างมีประสิทธิภาพ มีข้อมูลที่เปิดเผยอย่างโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่าย 

ส าหรับมุมมองของนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายย่อยนั้น นอกจากจะพิจารณาใน
เรื่องของ  Business Model ความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการแข่งขันของบริษัท
ที่จะเลือกลงทุนแล้ว ประเด็นในเรื่องของความสามารถในการเติบโตของกิจการ และความยั่งยืนของ
การท าธุรกิจในระยะยาวก็ถือเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่นักลงทุนเริ่มให้ความสนใจมากยิ่งขึ้นและน ามาใช้ใน
การเลือกพิจารณาการลงทุนด้วย โดยที่การก ากับดูแลกิจการจะเป็นส่วนส าคัญในการก าหนดการ
เติบโตของธุรกิจแบบยั่งยืนในระยะยาว ซึ่งนักลงทุนเชื่อว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะมอง
ประโยชน์ระยะยาวของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกับธุรกิจ ซึ่งจะท าให้บริษัทสามารถเติบโตได้อย่างยั่งยืน      
( วรวรรณ, 2557 ) 
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จากมุมมองของนักลงทุนไทยข้างต้น  แสดงให้เห็นว่า การเลือกลงทุนของนักลงทุนนั้น 
มีแนวโน้มที่จะให้ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จะเลือกลงทุนมากยิ่งขึ้น โดยที่นัก
ลงทุนสามารถใช้ข้อมูลที่มีความน่าเชื่อถือจากหน่วยงานรัฐ ในการรับทราบถึงผลการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการในแต่ละบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ เพ่ือน ามาใช้
เป็นข้อมูลในการตัดสินใจการลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  

นอกจากนี้ ประเด็นในเรื่องของจ านวนนักลงทุน ก็ถือได้ว่าเป็นประเด็นที่น่าสนใจ
ประเด็นหนึ่ง จากข้อมูลสถิติการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
จ านวนนักลงทุนและปริมาณบัญชีเพ่ือการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เปิดกับตลาดหลักทรัพย์ มีแนวโน้มเพ่ิม
มากขึ้นทุกๆปี ( ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559 ) ดังแสดงตามตารางนี้ 

 
ตารางที่ 1.1 แสดงจ านวนนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และปริมาณบัญชีเพื่อการซื้อขายหลักทรัพย์ที ่    
                เปิดกับตลาดหลักทรัพย์ 

ป ี
จ านวนนักลงทุนที่เปิดบัญชีเพ่ือซื้อขายในตลาด

หลักทรัพย์ (บัญชี) 
จ านวนนักลงทุนที่มีการซื้อขาย

หลักทรัพย์ (ราย) 

2551 540,265 93,671 

2552 561,318 120,668 
2553 626,441 161,470 

2554 700,225 153,147 

2555 797,326 219,946 
2556 974,851 219,227 

2557 1,098,731 345,457 
2558 1,244,907 286,113 

2559 1,355,664 318,528 

 
แต่อย่างไรก็ตาม มีจ านวนนักลงทุนน้อยรายนักที่จะประสบความส าเร็จจากการลงทุน

ในตลาดนี้ เนื่องจาก มีนักลงทุนจ านวนมากท่ียังขาดความรู้และความเข้าใจในการลงทุน บางคนเลือก
ลงทุนตามที่ผู้อื่นแนะน า ไม่ได้ค านึงว่าเหมาะสมกับตนเองหรือไม่ บางคนก็ยังไม่มีแนวทาง และยังไม่รู้
เลยด้วยซ้ าว่าจะเริ่มลงทุนจากการพิจารณาด้วยปัจจัยอะไร แต่ก้าวเข้ามาในตลาดนี้ตามกระแสสังคม
เท่านั้น ถ้าหากนักลงทุนต้องการที่จะประสบความส าเร็จในตลาดนี้ จ าเป็นจะต้องมีการศึกษาหา
ความรู้และความเข้าใจเกี่ยวกับปัจจัยต่างๆที่จะส่งผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ให้ได้มากที่ สุด
เท่าท่ีจะสามารถท าได้  
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ดังนั้น เมื่อการก ากับดูแลกิจการเป็นที่ได้รับความสนใจมากยิ่งขึ้นจากนักลงทุน ตามที่ได้
กล่าวไว้ในเบื้องต้น เช่นเดียวกันกับจ านวนนักลงทุนที่เพ่ิมและให้ความสนใจการลงทุนในตลาดหุ้นก็
เพ่ิมมากยิ่งขึ้น การศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุน โดยมีเกณฑ์การพิจารณาการลงทุนในด้านการ
ก ากับดูแลกิจการเข้ามาเป็นปัจจัยหลักในงานวิจัยชิ้นนี้ ก็จะมีประโยชน์ต่อทั้งนักลงทุนและบริษัทเป็น
อย่างมาก 

 
1.2 วัตถุประสงค์งานวิจัย 
 

เพ่ือศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญตามผลประเมินการก ากับดูแลกิจการ 

 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย 
 

ส าหรับงานวิจัยชิ้นนี้ จะศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์ตามผลประเมินการก ากับดูแลกิจการ โดยมีกลุ่มประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด ที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG Scoring)  

จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในระดับดีเลิศ ดีมาก และดี และบริษัทอ่ืนที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ไม่ได้อยู่ใน 3 ระดับนี้ ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2555 – 2559 โดย
จะใช้แหล่งข้อมูลจาก Eikon, SETSMART, THAIBMA และรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจด
ทะเบียนประจ าปี (CGR) 

 

1.4 ประโยชน์ของงานวิจัย 
 

หากผลตอบแทนจากการลงทุนมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการ แสดงว่าผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกๆฝ่ายโดยเฉพาะนักลงทุน ได้เล็งเห็นถึง
ความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่บริษัทควรจะเปิดเผยถึงความโปร่งใสในกระบวนการท างาน
ภายในให้ผู้อ่ืนได้รับรู้และสามารถตรวจสอบได้ไว้ในรายงานประจ าปี บริษัทต่างๆก็จะตระหนักและให้
ความส าคัญกับการวางแผนพัฒนาการก ากับดูแลกิจการให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น 
เพ่ือให้เกิดความน่าเชื่อถือต่อสายตาผู้มีส่วนได้เสียเหล่านั้น อันจะน ามาซึ่งการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
บริษทัต่อไปด้วย  

นอกจากนี้นักลงทุนมือใหม่หรือนักลงทุนที่เล็งเห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแล
กิจการ สามารถน าการก ากับดูแลกิจการ เข้ามาเป็นแนวทางและเป็นส่วนหนึ่งในการพิจารณาและ
ตัดสินใจลงทุนได้ เพ่ือให้การลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพและได้รับผลตอบแทนที่น่าพอใจมากยิ่งข้ึน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ความหมายของผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทตามผลประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
 

งานวิจัยชิ้นนี้จะศึกษาผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ซึ่งเป็นหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ที่เข้าร่วมการประเมินระดับการก ากับดูแลกิจการ ทั้งนี้ จะต้องมีการจ าลอง Portfolio 
ขึ้นมา  แล้วใช้กลยุทธ์ในการลงทุน คือ ซื้อหุ้นในกลุ่มระดับการก ากับดูแลกิจการที่ให้ผลตอบแทนสูง 
และขายหุ้นในกลุ่มระดับการก ากับดูแลกิจการที่ให้ผลตอบแทนต่ า เพ่ือหาผลตอบแทนเกินปกติ ทั้งนี้
จะมีระยะเวลาในการสร้าง Portfolio นี้ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2555 – 2559 โดยจะใช้ข้อมูลการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุ้นในอดีต (Historical Data) 
 
2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 

2.2.1. ทฤษฎีแบบจ าลองก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน: capital asset pricing 
model (CAPM) 

เป็นทฤษฎีที่อธิบายถึงความคาดหวังในผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุน 
โดยขึ้นอยู่กับปริมาณความเสี่ยงที่เป็นระบบ (systematic risk) ของสินทรัพย์หรือทางเลือกที่นัก
ลงทุนนั้นเลือกลงทุน ถ้าหากทางเลือกในการลงทุนใดมีปริมาณความเสี่ยงที่เป็นระบบมาก นักลงทุนก็
จะคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นมาก และผลตอบแทนที่คาดหวังนั้น จะเพ่ิมขึ้นตามปริมาณ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบที่เพ่ิมขึ้นในลักษณะเส้นตรง (linear relationship) ซึ่งหมายถึงการเพ่ิมขึ้นของ
ผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นเป็นการเพิ่มในอัตราคงท่ี  

เนื่องจาก CAPM เป็นทฤษฎีที่ใช้อธิบายผลตอบแทนด้วยตัวแปรเดียวเท่านั้น ซึ่ง
ก็คือ Market Risk ต่อมา Fama and French จึงได้ออกแบบ Fama – French Three factors 
model ขึ้นมา โดยได้พัฒนาจาก CAPM ด้วยการเพ่ิมปัจจัยมาเป็นตัวแปรที่จะน ามาอธิบาย
ผลตอบแทนอีก 2 ตัวแปร คือ Company Size และ Company Price-to-Book Ratio  และต่อมา 
Carhart ก็ได้เพ่ิมปัจจัยทางด้าน Momentum หรือแนวโน้มราคาหุ้น ขึ้นอีก 1 ปัจจัย กลายมาเป็น 
Four factors asset pricing model โดยในงานวิจัยจะน า Model นี้มาใช้ ในการค านวณหา
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) และกลยุทธ์การลงทุนใน Porfolio ที่ก าหนดด้วย 
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2.2.2 สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด : Efficient Market Hypothesis 
Efficient Market Hypothesis (EMH) หรือ สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด 

คือทฤษฎีการลงทุนที่อ้างว่าตลาดการเงินเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ เป็นไปไม่ได้ที่จะเอาชนะตลาด 
หากตลาดหุ้นนั้นมีประสิทธิภาพ ราคาหุ้นจะสะท้อนถึงข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมดออกมาตลอดเวลา 
ตามทฤษฎี EMH แล้ว หุ้นในตลาดจะถูกซื้อขายที่มูลค่ายุติธรรมตลอดเวลา (Intrinsic Value) ท าให้
เป็นไปไม่ได้เลยที่นักลงทุนจะสามารถซื้อหุ้นราคาต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง หรือว่าขายหุ้นที่ราคาเกิน
ความเป็นจริง ดังนั้นนักลงทุนจึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่มากกว่าตลาดโดยรวมได้ วิธีเดียวที่จะ
ได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าก็คือลงทุนในสิ่งที่มีความเสี่ยงมากกว่า กล่าวคือ ภายใต้ตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงต้องให้ผลตอบแทนที่สูงขึ้นตามไปด้วย  

โดยที่ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจะตั้งบนสมมุติฐานดังนี้ 
1. จ านวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระทั่งไม่มีบุคลใดมีอ านาจในการก าหนด

ราคาหุ้นได้และราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 
2 . ผู้ ล งทุ น แต่ ล ะค น มี พ้ื น ฐ าน ใน ก ารป ระ เมิ น มู ล ค่ าหุ้ น เห มื อ น กั น 

(homogeneous expectation) ซึ่งก าหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (probability distribution) ของ
อัตราผลตอบแทน 

3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกับราคาและข่าวสารต่างๆ
ของหุ้นอย่างสมบรูณ์ (perfect knowledge) 

4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ 
ระดับราคาความเสี่ยงหนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด ( ปราย, 2551 )  

ดังนั้น ตามทฤษฎีนี้ หากมีการใช้ข้อมูลที่ถูกเปิดเผยต่อสาธารณะเข้ามาเป็นส่วน
หนึ่งในการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนก็จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนที่เกินปกติได้  Cochrane(1999) 
สามารถคาดการณ์ได้อย่างสมเหตุสมผลว่าผลตอบแทนเกินปกตินั้นจะไม่ได้คงอยู่ในระยะยาว 
เช่นเดียวกับ Fama(1970) ที่ได้ตั้งค าถามเกี่ยวกับการใช้ข้อมูลสาธารณะสามารถสร้างผลตอบแทน
เกินปกติได้หรือไม่ แล้วก็ตอบข้อสงสัยนี้ ได้ด้วยทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพว่าไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติได้  รวมถึง Daniel and Titman(1999) ก็ได้ให้ค าแนะน าไว้ว่าความสามารถ
ของกลยุทธ์ใดใดก็ตามที่จะลงทุนด้วยการใช้ข้อมูลสาธารณะเพ่ือสร้างผลตอบแทนที่เกินปกติจะค่อยๆ
ลดลงเรื่อยๆเมื่อเวลาผ่านไป และส าหรับการใช้ผลการประเมินระดับการก ากับดูแลกิจการที่ถูก
เผยแพร่สู่สาธารณชนมาประกอบการตัดสินใจลงทุน  Bebchuk et al. (2013) พบว่า ไม่สามารถ
สร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ ในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐฯช่วงปีค.ศ. 2000 -2008 เช่นเดียวกันกับ 
Bauer et al (2004) ที่ ในช่วงปีค.ศ. 1997 – 2002 พบว่าไม่มีการท าก าไรเกินปกติในตลาด
หลักทรัพย์อังกฤษและยุโรป 
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2.2.3 ทฤษฎีตัวแทน: Agency Theory 
ทฤษฎีนี้ได้รับการเขียนให้ชัดเจนโดย Jensen และ Meckling ในปี 1976  โดย

จะมีการใช้ค าว่า “ตัวการ” แทนผู้ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของบริษัท  และใช้ค าว่า “ตัวแทน” 
แทนผู้บริหารของบริษัทหรือคณะกรรมการของบริษัทซึ่งเป็นผู้บริหารขององค์กรและได้รับ
ค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนหรือโบนัสต่างๆ ซึ่งบทบาทและหน้าที่ส าหรับ “ตัวการ” ก็คือ ผู้ที่ต้องการให้
บริษัทมีก าไรและได้ผลประโยชน์สูงสุด  เพ่ือให้บริษัทมีผลตอบแทนสูง คุ้มค่ากับที่ตนเองลงทุนไปให้
มากที่สุด โดยจะค านึงหรือไม่ค านึงถึงวิธีการได้มาของผลตอบแทนเหล่านั้น ส่วน “ตัวแทน” 
เปรียบเสมือนลูกจ้าง ไม่ว่าจะเป็นลูกจ้างระดับสูงหรือต่ า ซึ่งในที่นี้จะแทนโดยกรรมการบริษัท ผู้ซึ่งมี
หน้าที่ท าให้ผู้ว่าจ้างหรือตัวการมีความพึงพอใจสูงสุด โดยวิธีการที่มีประสิทธิภาพ ภายใต้ค่าใช้จ่าย
หรือต้นทุนที่จ ากัด รวมถึงจะต้องออกแบบการบริหารบริษัทให้เหมาะสมที่สุด  ให้สมกับความเป็น 
ผู้บริหารมืออาชีพ   

ผู้ถือหุ้นมักต้องการให้บริษัทมีประสิทธิผลมากกว่าที่เป็นอยู่ จึงเกิดค าถามในการ
บริหารต่างๆของผู้บริหารมากมาย เนื่องจากมีความไม่เทียมกันทางด้านข้อมูล ( Information 
Asymmetry )  เช่น ท าไมมีรายจ่ายตรงนี้มาก  รายรับตรงนี้น้อย  ข้อมูลไม่พอ อ่านแล้วไม่เข้าใจ  
ตัวการต้องการปันผลและราคาของหุ้นให้สูงที่สุดเท่าที่จะท าได้  โดยไม่ได้ค านึงถึงวิธีการและความ
เป็นไปได้ ในขณะที่ตัวแทนหรือกรรมการบริษัท  ได้รับการแต่งตั้งขึ้นด้วยความเต็มใจและรับ
ค่าตอบแทนอย่างสมควร จึงไม่เห็นว่าจะเกิดปัญหาอะไรขึ้นได้ แต่อย่างไรก็ตาม ปัญหามักเกิดจากการ
ที่ตัวแทนรู้สึกว่าตัวเองคือผู้ท างานเพ่ือให้บริษัทได้ผลตอบแทนที่เจริญงอกงาม  แต่ท าไมตัวเองได้เพียง
แค่ค่าจ้างหรือโบนัสเท่านั้น ซึ่งยังไม่มากพอเมื่อเทียบกับผลประกอบการที่พวกเขาท ากันขึ้นมาได้  ก็
จะท าให้เกิดการปกปิดเอกสารหรือการเพ่ิมโบนัสในเชิงตัวเลขมีมากขึ้น หรือที่เรียกว่า Agency 
Problem ผู้บริหารมักจะมีปัญหากับผู้ถือหุ้นในกรณีที่ตอบค าถามไม่ตรงใจหรือบริหารไม่ได้อย่างที่ผู้
ถือหุ้นคาดหวังส่งผลให้ผู้บริหารท างานได้ยากมากขึ้น  ซึ่งความคาดหวังเหล่านั้นมักเกิดขึ้นจากการให้
ข้อมูลที่ไม่ครบถ้วน แต่ถ้าผู้บริหารท างานง่ายจนเกินไปจนเกิดเป็นนิสัย  ค่าใช้จ่ายที่ไม่พึงประสงค์ก็
มักจะเกิดขึ้นโดยง่าย เช่น รถประจ าต าแหน่ง การทานข้าวที่ไม่สมควรและอ่ืนๆ เป็นต้น  การจัดการ
ปัญหาเหล่านี้ไม่ใช่เรื่องง่ายและก็ไม่มีวิธีใดที่ดีหรือเหมาะสมที่สุดด้วย แต่อย่างไรก็ดี การก ากับดูแล
กิจการจะเป็นสิ่งที่ช่วยลดปัญหาเหล่านี้ลงได้ ( อัฐวุฒิ, 2556 )  และยังส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นใน 2 
ด้าน ดังนี้ 

1.จะส่งผลให้ราคาหุ้นลดลง จากกระแสเงินสดที่เพ่ิมขึ้นแต่ก็ต้องลดลงจากการ
จ่ายผลตอบแทนให้ผู้บริหาร 

LLSV (2002) คาดว่านักลงทุนมีความคาดหวังการลงทุนในหุ้นของบริษัทใด
บริษัทหนึ่งที่มีกระแสเงินสดไหลเข้ามาอย่างมากและต่อเนื่อง เพ่ือที่จะได้รับกระแสเงินสดนั้นกลับคืน
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ในรูปของ ดอกเบี้ยหรือเงินปันผล แต่ว่ายิ่งกระแสเงินสดที่ไหลเข้ามามาก ยิ่งท าให้ผลตอบแทนของ
ผู้บริหารมีมากขึ้นตามไปด้วย ท าให้ผู้ถือหุ้นไม่ได้รับกระแสเงินสดที่ไหลเข้ามากลับคืนไปตามที่ได้
คาดหวังไว้ แต่เพียงแค่จะท าให้การประเมินมูลค่าของกิจการเพ่ิมมากข้ึนเท่านั้น 

2.จะส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น จากต้นทุนของเงินทุนที่ลดลง  
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะช่วยลดอัตราผลตอบแทนที่ต้องการของนัก

ลงทุน เนื่องจากสามารถขจัดความกังวลใจของนักลงทุนผู้ที่ไม่สามารถเข้าถึงข้อมูลภายในได้เท่ากับ
ผู้บริหาร และยังสามารถลดค่าใช้จ่ายในการตรวจสอบได้อีกด้วย Lombardo and Pagano (2000) 
ยังพบอีกว่า ต้นทุนของเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการปกป้องสิทธิของผู้ถือหุ้น (ระดับการก ากับ
ดูแลกิจการ) 

 
2.3 ความหมายของการก ากับดูแลกิจการ 
 

องค์กรเพื่อความร่วมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic 
Cooperation and Development : OECD)(2004) ให้ความหมายไว้ว่า “ระบบก ากับและ
ควบคุมกิจการ โดยการแบ่ งแยกสิทธิ  และหน้าที่ ของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น
คณะกรรมการ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น หรือผู้มีส่วน ได้เสียอื่นๆ ซึ่งก าหนดเป็นหลักเกณฑ์และวิธีปฏิบัติเพ่ือ
ใช้ในการตัดสินใจในกรณีต่างๆ ขึ้นในกิจการ โดยยึดวัตถุประสงค์ของกิจการเป็นส าคัญ”  

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(ก.ล.ต.) (2558) ให้
ความหมายไว้ว่า “การบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่าย” 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2549) ให้ความหมายไว้ว่า “ระบบที่จัดให้มี
โครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพ่ือ
สร้างความสามารถในการแข่งขัน น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิม มูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว 
โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่น”  

สังเวียน อินทรชัย (2545) ให้ความหมายไว้ว่า “ระบบที่จัดให้มีกระบวนการและ
โครงสร้างของภาวะผู้น าและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใส 
และสร้างความสามารถในการแข่งขัน เพ่ือรักษาเงินลงทุนและเพ่ิมคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว 
ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่นและสังคมโดยรวมประกอบ” 

บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) (2555) ให้ความหมายไว้ว่า “การจัดโครงสร้าง และ
กลไกการบริหารจัดการภายในองค์กร เพ่ือเชื่อมโยงความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ผู้บริหาร 
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พนักงาน และผู้ถือหุ้นโดยมีวัตถุประสงค์ ที่ส าคัญในการสร้างประโยชน์ที่เหมาะสมแก่ผู้ถือหุ้น โดย
ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียโดยรวม 

 
2.4 การประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
 

เมื่อเกิดเหตุการณ์วิกฤตเศรษฐกิจขึ้นในประเทศไทย เมื่อ พ.ศ.2540 หลังจากนั้น 2 ปี 
ทางการได้ก่อตั้ง สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Institute of Directors : IOD) ขึ้นในปี 
พ.ศ. 2542 โดยได้รับการสนับสนุนจากหน่วยงานหลักที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุน ได้แก่ ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย มูลนิธิกองทุนพัฒนาระบบตลาดทุน รวมทั้งองค์การระหว่างประเทศคือ
ธนาคารโลก (World Bank)  โดย IOD เป็นองค์กรที่ไม่แสวงหาก าไร มีบทบาทส าคัญในการพัฒนา
ความเป็นมืออาชีพของกรรมการ และส่งเสริมให้เกิดการก ากับดูแลกิจการที่ดีในประเทศไทย ตั้งแต่
ก่อตั้ง IOD ขึ้น ก็นับเป็นองค์กรหลักท่ีให้ความส าคัญในการส่งเสริมการก ากับดูแลกิจการที่ดีในบริษัท
ไทย รวมทั้งก่อให้เกิดแนวปฏิบัติที่ดีส าหรับกรรมการในการปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพทัดเทียม
กับมาตรฐานสากล ซึ่ง IOD เชื่อว่าการมีกรรมการที่สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิผล จะท า
ให้บริษัทได้รับการดูแลให้มีการจัดการและด าเนินงานอย่างมีประสิทธิผล สามารถสร้างผลประโยชน์
ให้กับผู้ถือหุ้น และท าให้เศรษฐกิจไทยเจริญเติบโตอย่างมั่นคงถาวร ปัจจุบัน IOD ได้รับการยอมรับทั้ง
ในประเทศและต่างประเทศในฐานะองค์กรที่มีบทบาทส าคัญในการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
และได้รับการยกย่องให้ เป็นตัวอย่างหนึ่ งขององค์กรวิชาชีพที่ประสบความส าเร็จทั้ งในเวที
ระดับประเทศและระดับนานาชาติ 

IOD ได้ท าการส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนอย่างต่อเนื่องมาตั้งแต่
ปี  2544  และจัดท ารายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 
(CGR) เพ่ือน าเสนอผลการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยในภาพรวม 
โดยเผยแพร่ให้บริษัทจดทะเบียน รวมทั้งผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนได้ทราบโดยทั่วไปเป็นประจ าทุกปี 
(ยกเว้น ปี 2547 และ 2550 เพ่ือหยุดปรับปรุงและพัฒนาเกณฑ์ในการประเมินให้ชัดเจน เหมาะสม
และมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น) ซึ่งรายงานนี้มีส่วนส าคัญอย่างมากท่ีท าให้เกิดการพัฒนาการก ากับดูแล
กิจการที่ดีในประเทศไทย IOD ได้พัฒนาและยกระดับหลักเกณฑ์การส ารวจตามมาตรฐานการก ากับ
ดูแลกิจการให้เป็นสากลอย่างต่อเนื่อง ท าให้โครงการ CGR มีส่วนส าคัญในการผลักดันให้บริษัทจด
ทะเบียนไทยสามารถปฏิบัติตามมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการสากลมากขึ้น จนได้รับค าชมว่า 
โครงการนี้มีบทบาทส าคัญในการผลักดันให้เกิดการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการของประเทศไทยเป็น
อย่างมาก 



Ref. code: 25595802112689PVQRef. code: 25595802112689PVQ

9 

โดย CGR จะมีเกณฑ์การส ารวจทั้งสิ้น 5 หมวด ได้แก่ 1.สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of 
Shareholders) 2. ก า รป ฏิ บั ติ ต่ อ ผู้ ถื อ หุ้ น อ ย่ า ง เท่ า เที ย ม กั น  (Equitable Treatment of 
Shareholders) 3. การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (Roles of Stakeholders) 4. การเปิดเผย
ข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
(Board Responsibilities) โดยในแต่ละหมวดจะมีเกณฑ์ชี้วัดและประเมินการปฏิบัติตามหลักการ
ดังกล่าว โดยมุ่งเน้นเครื่องมือ ชี้วัดที่เป็นรูปธรรมและสามารถวัดได้ในเชิงปริมาณ โดยพยายาม
หลีกเลี่ยงตัวชี้วัดที่เป็นนามธรรมหรือต้องใช้ ความรู้สึกในการตัดสิน ซึ่งอาจเกิดการล าเอียงได้  ทั้งนี้ 
หลักเกณฑ์การประเมินดังกล่าวได้มีการทบทวนและ พิจารณาปรับปรุงอย่างต่อเนื่องภายหลังจากที่
บริษัทที่ปรึกษา McKinsey & Company ได้ช่วยพัฒนาขึ้นในปีแรก โดยมีจ านวนหลักเกณฑ์และการ
ให้น้ าหนักในแต่ละหมวดเปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปี ล่าสุดในปี 2559 มีเกณฑ์ในการส ารวจทั้งสิ้น 241 
ข้อ เพ่ิมจากปี 2558 ที่มี 235 ข้อ  ดังแสดงไว้ในตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 2.1 แสดงจ านวนหลักเกณฑ์และน้ าหนักที่ใช้ในการประเมินปี พ.ศ. 2558 - พ.ศ. 2559 

จากตารางจะเห็นได้ว่า IOD มีการปรับหลักเกณฑ์ ส าหรับหัวข้อ การค านึงถึงบทบาท
ของผู้มีส่วนได้เสีย  การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ เพ่ิม
มากขึ้น แสดงถึงความส าคัญที่มากขึ้นข้องหัวข้อทั้ง 3 นี้ โดย IOD จะประกาศรายชื่อบริษัทที่มี
คะแนนใน ระดับดี–ดี เลิศ ตามช่วงคะแนนที่ก าหนดขึ้น โดยใช้จ านวนตราสัญลักษณ์ ของ
คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติแสดงระดับคะแนนในแต่ละกลุ่มและประกาศ Top Quartile 
ของบริษัทจดทะเบียนในแต่ละกลุ่มตามมูลค่าทางการตลาดด้วย 
 
 
 



Ref. code: 25595802112689PVQRef. code: 25595802112689PVQ

10 

ตารางที่ 2.2 แสดงช่วงคะแนนและความหมายของเกณฑ์การประเมินในช่วงต่างๆ 

 
 
 
 

 
 

(สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2559 ) 
 
 
2.5 การประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
 

งานวิจัยในอดีตได้มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการก ากับดูแลกิจการและ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ซึ่งสรุปผลออกมาได้ดังนี้ 

1. การใช้ระดับการก ากับดูแลกิจการเข้ามาเป็นปัจจัยหลักในการตัดสินใจลงทุน 
สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้  

Gompers, Ishii and Mereick (2003) ได้น าบทบัญญัติของการก ากับดูแลกิจการ 24 
ข้อมาสร้างเป็น Governance Index (G Index) เพ่ือที่จะใช้ G Index นี้แทนระดับการให้สิทธิแก่ผู้
ถือหุ้น (ถ้า G Index ต่ า แสดงถึงบริษัทให้สิทธิกับผู้ถือหุ้นมาก เท่ากับว่ามีการก ากับดูแลกิจการที่ดี) 
แล้วใช้กลยุทธ์ในการลงทุนโดยซื้อหุ้นของบริษัทที่มีระดับการก ากับดูแลกิจการสูงสุด (ให้สิทธิกับผู้ถือ
หุ้นมาก) แล้วขายหุ้นของบริษัทที่มีระดับการก ากับกิจการต่ าสุด(ให้สิทธิกับผู้ถือหุ้นน้อย) พบว่า 
สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ถึง 8.5% ต่อปี ซึ่งเป็นการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐฯ 
ช่วงปี 1990  และยังพบอีกว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์และระดับการก ากับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธ์เชิงบวก 

ส าหรับตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) อย่างประเทศบราซิล Carvalhal and 
Nobili (2011) ได้ท าการสร้าง CG Index และมีการจ าลอง Portfolio ขึ้นมา เช่น เดียวกับ 
Gompers, Ishii and Mereick (2003)  เพียงแต่ต่างกันที่กลยุทธ์ในการลงทุน คืองานวิจัยชิ้นนี้จะใช้
กลยุทธ์ที่ตรงกันข้าม โดยจะขายหุ้นของบริษัทที่มีระดับการดูแลกิจการสูง (ให้สิทธิกับผู้ถือหุ้นมาก) 
แล้วซื้อหุ้นของบริษัทที่มีระดับการดูแลกิจการต่ า (ให้สิทธิกับผู้ถือหุ้นน้อย) ผลที่พบคือ สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติได้ถึง 10% ต่อปี รวมถึงพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กับระดับการก ากับดูแลกิจการ 
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ในส่วนของตลาดยุโรป ที่ประเทศเยอรมัน Drobetz et al. (2004) ได้ท าการสร้าง
คะแนนการก ากับดูกิจการ หรือ Corporate Governance Rating (CGR) ขึ้นมา ด้วยการท า Survey 
Questions และตั้งสมมติฐานว่า CGR นี้จะไม่เปลี่ยนแปลงไปตลอด   และใช้กลยุทธ์การลงทุนใน 
Portfolio ที่จ าลองขึ้น โดยการซื้อหุ้นของบริษัทที่มี CGR สูงสุดและขายหุ้นของบริษัทที่มี CGR ต่ า 
พบว่า สามารถท าก าไรเกินปกติได้มากถึง 12% ต่อปี   

นอกจากนี้  ส าหรับประเทศไทย พลอยพรม เดชธนประเสริฐ (2556)  ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ของระดับการดูแลกิจการ(Corporate Governance) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในช่วงปีพ.ศ. 2550-2554 พบว่า ระดับการดูแลกิจการ(Corporate Governance) กับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อกันอย่างมีนัยส าคัญ 

2. การใช้ระดับการก ากับดูแลกิจการเข้ามาเป็นปัจจัยหลักในการลงทุน ไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติได ้
 Bebchuk et al. (2013) ได้ท าการศึกษาตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกา แต่ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างระดับการก ากับดูแลกิจการและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ที่จะท าให้ได้มาซึ่ง
ผลตอบแทนผิดปกติในช่วงปี ค.ศ. 2000 – 2008 
 Bauer et al. (2004) ที่ศึกษาทั้งในตลาดหลักทรัพย์ของยุโรปและอังกฤษ โดยใช้กล
ยุทธ์การลงทุนเดียวกันกับ Gompers, Ishii and Mereick (2003) พบว่า ไม่มีการสร้างผลตอบแทน
เกินปกต ิในช่วงปีค.ศ. 1997-2002 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
ในการศึกษานี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญของ

บริษัทตามผลประเมินการก ากับดูแลกิจการ โดยมีขั้นตอนในการศึกษา ดังนี้ 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
3.2 การเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
3.3 ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
3.4 เครื่องมือและวิธีการที่ใช้ในงานวิจัย 
3.5 สมมติฐานงานวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand) ที่ได้รับคะแนนและไม่ได้รับคะแนน ในการประเมินการก ากับดูแลกิจการจากสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( Thai Institute of Directors Association : IOD ) ในระหว่าง
ปีพ.ศ. 2555 – 2559 

 
ตารางที่ 3.1 แสดงจ านวนประชากรทั้งหมด 

จ านวนบริษัท 2555 2556 2557 2558 2559 

5 คะแนน 59 87 30 55 80 

4 คะแนน 150 166 107 159 195 

3 คะแนน 171 152 171 191 180 

น้อยกว่า 3 คะแนน 133 121 242 183 146 

รวม 513 526 550 588 601 
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3.2 การเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
 

เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งที่ได้รับและไม่ได้รับ
คะแนนในการประเมินการก ากับดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยนั้น ซึ่ง
จะต้องไม่เป็นบริษัทที่มีลักษณะ ดังต่อไปนี้ 

- บริษัทที่ ไม่มีปริมาณการซื้อขายหุ้นสามัญ เป็นเวลาขั้นต่ า 1 เดือนในช่วงของ
ระยะเวลาที่ท าการศึกษา ซึ่งก็คือ 1 มกราคม 2555 – 31 ธันวาคม 2559 

- บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน เพราะผลการด าเนินงานของบริษัทเหล่านี้
จะผิดปกติไปจากบริษัทอ่ืนๆที่ไม่ได้เข้ารับการฟ้ืนฟู 

จะท าให้เหลือบริษัทที่จะน ามาใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง ดังนี้ 
 

ตารางที่ 3.2 แสดงจ านวนกลุ่มตัวอย่าง 

จ านวนบริษัท 2012 2013 2014 2015 2016 

5 คะแนน 56 81 22 50 69 

4 คะแนน 140 152 97 147 175 

3 คะแนน 146 133 139 166 158 

น้อยกว่า 3 คะแนน 115 104 203 112 124 

รวม 457 470 461 475 526 

 
3.3 ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
 

ข้อมูลที่น ามาใช้จะเป็นข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงในอดีต ( Empirical Archival Research )
เพ่ือศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทตามผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
และเป็นข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) ซึ่ งเป็นข้อมูลแบบทั้ ง Time-Series และ Cross-
Sectional ที่จะต้องใช้ข้อมูลของบริษัทหลายบริษัทและในหลายช่วงเวลาตามระยะเวลาที่ต้องการ
ศึกษา อันได้แก่ข้อมูลต่อไปนี้  
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1. ข้อมูลของตัวแปรต้น ได้แก่ ราคาหุ้น ( Stock Price ), จ านวนหุ้นสามัญจดทะเบียน
ของแต่ละบริษัท ( Outstanding shares ), มูลค่าทางบัญชีของส่วนของเจ้าของ ( Book Value of 
Equity ), มูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของ ( Market Value of Equity ), ผลตอบแทนจากหุ้นสามัญ
รายเดือน ( Monthly Return )ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 – เดือน
ธันวาคม 2559, อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตั๋วเงินคลัง ( Risk-Free Interest Rate ) และดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ ( SET Index ) ซึ่งข้อมูลทั้งหมดนี้สามารถรวบรวมและจัดเก็บได้จาก EIKON, 
SETSMART และ THAIBMA 

2. ข้อมูลของตัวแปรตาม ได้แก่ ราคาผลตอบแทนกลุ่มหลักทรัพย์ ( Return of 
Portfolio ), ผลตอบแทนจากหุ้นสามัญรายเดือน ( Monthly Return )ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 – เดือนธันวาคม 2559  และอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตั๋วเงิน
คลัง ( Risk-Free Interest Rate ) โดยข้อมูลทั้งหมดนี้สามารถรวบรวมและจัดเก็บได้จาก EIKON, 
SETSMART และ THAIBMA 

นอกจากนี้ ตัวแปรตามยังใช้ข้อมูลด้านผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งได้จาก
รายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ( Corporate Governance Report of Thai 
Listed Companies ) ประจ า ปีพ.ศ. 2555- 2559  ที่ส ารวจและจัดท าโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย ( Thai Institute of Directors Association : IOD ) 

 
3.4 เครื่องมือและวิธีการที่ใช้ในงานวิจัย 
 

ในการทดสอบเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ ( Abnormal Return ) จะใช้ Four-
Factor Asset Pricing Model ของ Carhart (1997) ซึ่งเป็นสมการที่จะพยากรณ์ความสัมพันธ์ของ
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงต่างๆที่ค านึงถึง ซึ่งได้แก่ ความเสี่ยงตลาด ความเสี่ยงจากขนาด 
ความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชี และ ความเสี่ยงแนวโน้มราคาหุ้น  โดยจะใช้ค่า Alpha เป็นตัวชี้วัด
อัตราผลตอบแทนเกินปกติที่ยังไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความเสี่ยงทั้ง 4 ความเสี่ยงจาก Four-Factor 
Asset Pricing Model  โดย Carhart (1997)  พบว่า ค่าเฉลี่ยของความผิดพลาด ( mean absolute 
errors) ของ Four-Factor Asset Pricing Model มีค่าน้อยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับแบบจ าลอง 
CAPM และ Three-Factor Asset Pricing Model รวมถึง Jegadeesh และ Titman (1993) ได้
ศึกษาและพบว่าการเพ่ิมปัจจัยด้านความเสี่ยงแนวโน้มราคาหุ้น (Momentum) เข้าไปใน Three - 
Factor Asset Pricing Model จะท าให้การพยากรณ์ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์มีความแม่นย ามาก
ยิ่งขึ้น 
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ส าหรับความเสี่ยงต่างๆของ Four-Factor Asset Pricing Model จะครอบคลุมและมี
หมายความดังต่อไปนี้ 

ความเสี่ยงตลาด (Market : MKT) 
เป็นความเสี่ยงส่วนเกินของตลาด ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

เนื่องจากหลักทรัพย์ในตลาดนั้นมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของราคาอยู่ตลอดเวลา ทุกบริษัทจะเผชิญกับ
ความเสี่ยงนี้เช่นเดียวกันและอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทด้วย  

ความเสี่ยงจากขนาดของกิจการ (Size of firm : SMB) 
เป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากขนาดของกิจการ โดยที่กิจการขนาดเล็กจะมีความ

เสี่ยงมากกว่ากิจการขนาดใหญ่ เนื่องจากกิจการขนาดใหญ่จะมีความได้เปรียบทั้งในเรื่องของ
ความสามารถในการแข่งขันในตลาด ด้านการว่าจ้างทีมผู้บริหารที่มีประสิทธิภาพและมีความรู้สูง ด้าน
เทคนิคในการผลิตหรือบริการ รวมถึงด้านความน่าเชื่อถือด้วย   ซึ่งกิจการขนาดเล็กจะมีความ
เสียเปรียบในด้านต่างๆเหล่านี้มากกว่า จึงท าให้กิจการขนาดเล็กมีความเสี่ยงมากกว่ากิจการขนาด
ใหญ่ นักลงทุนที่ลงทุนในกิจการขนาดเล็ก จึงคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย์มากกว่านักลงทุนที่
ลงทุนในกิจการขนาดใหญ่ เพ่ือชดเชยกับความเสี่ยงที่นักลงทุนลงทุนในกิจการขนาดเล็กจะต้องเผชิญ 

ความเสี่ยงจากมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (B/M Ratio : HML) 
เป็นความเสี่ยงจากมุมมองของนักลงทุน โดยที่กิจการที่มีค่า B/M Ratio สูงจะมี

ความเสี่ยงมากกว่ากิจการที่มีค่า B/M Ratio ต่ า ถ้าหากนักลงทุนเล็งเห็นว่ากิจการน่าจะมีอนาคตที่
สดใส มีอัตราเติบโตที่สูง มีศักยภาพในการด าเนินงานที่ดี รวมถึงมีสถานภาพทางการเงินที่แข็งแรง ซึ่ง
จะสื่อถึงความเสี่ยงที่น้อย และนักลงทุนก็คาดหวังผลตอบแทนที่ต่ าด้วย ในกรณีนี้จะท าให้มูลค่าหุ้น
ของกิจการนั้นมีมูลค่ามากกว่ามูลค่าตามบัญชี หรือมีค่า B/M Ratio ต่ า ในทางกลับกัน   ถ้าหากนัก
ลงทุนคาดการณ์อนาคตของกิจการไม่ดีนัก ซึ่งจะสื่อถึงความเสี่ยงที่มาก และต้องการผลตอบแทนที่มา
กกกว่า ก็จะท าให้มูลค่าหุ้นของกิจการต่ ากว่ามูลค่าตามบัญชี หรือมีค่า B/M Ratio สูง 

ความเสี่ยงแนวโน้มราคาหุ้น (MOM) 
เป็นความเสี่ยงที่ได้จากการสังเกตพฤติกรรมของนักลงทุนในการซื้อขายหุ้น ซึ่งเป็น

การศึกษาทางด้าน behavioral finance ในด้านของรูปแบบการลงทุนของนักลงทุน โดยอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตที่สูงจะมีความเสี่ยงมากกว่าผลตอบแทนในอดีตที่ต่ า หากนักลงทุนคาดว่าราคา
หลักทรัพย์จะเพ่ิมขึ้นก็จะซื้อหลักทรัพย์นั้น รวมถึงมีการบอกต่อให้ผู้อื่นซื้อตามด้วย ก็จะส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์มีแนวโน้มที่เพ่ิมขึ้นๆ และมีอัตราผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้นเรื่อยๆ ซึ่งมีโอกาสเป็นไป
ตามที่คาดค่อนข้างน้อยและเกิดขึ้นไม่นานนัก จึงจะมีความเสี่ยงที่มาก ในขณะที่ นักลงทุนที่คาดว่า  
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ราคาหลักทรัพย์จะลดลง ก็จะขายหลักทรัพย์นั้น และมีการบอกต่อให้ผู้อื่นขายตามไปด้วย จึงส่งผลให้
ราคาหลักทรัพย์มีแนวโน้มที่ลดลงๆ และมีอัตราผลตอบแทนในอดีตที่ต่ าลงเรื่อยๆ ซึ่งมีโอกาสเป็นไป
ได้ค่อนข้างมาก ก็จะมีความเสี่ยงที่น้อย 

 
จากความเสี่ยงทั้ง 4 ด้านนี้ จะเป็นตัวแทนของความเสี่ยงทั้งหมดเพ่ือสะท้อนอัตรา

ผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึนของหลักทรัพย์ โดยจะได้สมการ ดังนี้ 
 

Rpt - Rft = α + βp,MMKTt +βp,SSMBt + βp,HHMLt +βp,PMOMt + εt 
 
โดยที่ 
Rt คือ ผลตอบแทนของหุ้นสามัญในเดือนที่ t 
Rft คือ ผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังเดือนที่ t  
MKTt คือ ผลต่างของผลตอบแทนระหว่างตลาดและตั๋วเงินคลังเดือนที่ t 
SMBt คือ ผลต่างของผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุ่มหุ้นสามัญขนาดเล็กและในกลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่
เดือนที่ t 
HMLt คือ ผลต่างของผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุ่มหุ้นสามัญที่มีมูลค่าสูงและในกลุ่มหุ้นสามัญที่มีมูลค่าต่ า
เดือนที่ t   
MOMt คือ ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยในกลุ่มหุ้นสามัญเดือนที่ t 
 
ซ่ึง SMBt  HMLt  และ MOMt  จะมีวิธีการค านวณ ดังต่อไปนี้ 

ขั้นที่ 1 : เรียงล าดับหุ้นสามัญของทุกบริษัทในกลุ่มตัวอย่างตามขนาดบริษัท ( Market 
Capitalization ) จากน้อยสุดไปยังมากสุด ซึ่งจะใช้ข้อมูลมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของ ณ สิ้น
เดือนที่ t  มาพิจารณา จากนั้น แบ่งหุ้นสามัญของแต่ละบริษัทออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มหุ้นสามัญ
ขนาดเล็ก ( Bottom 30% : Small ( S )) กลุ่มหุ้นสามัญขนาดกลาง ( Medium 40% : Medium1   
( M1 )) และ กลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่ ( Top 30% : Big ( B )) 

ขั้นที่ 2 : เรียงล าดับหุ้นสามัญของทุกบริษัทในกลุ่มตัวอย่างใหม่อีกครั้ง ตามอัตราส่วน
มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด ( B/M Ratio ) จากมากสุดไปยังน้อยสุด ซึ่งจะใช้ข้อมูลมูลค่าทางบัญชี
และมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของ ณ สิ้นเดือนที่ t มาพิจารณา จากนั้น แบ่งหุ้นสามัญของแต่ละ
บริษัทออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าสูง ( Top 30% : High ( H )) กลุ่มหุ้นสามัญมูลค่า
กลาง ( Medium 40% : Medium2 ( M2 )) และ กลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าต่ า ( Bottom 30% : Low    
( L )) 
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ขั้นที่ 3 : เรียงล าดับหุ้นสามัญของทุกบริษัทในกลุ่มตัวอย่างใหม่อีกครั้ง ตามอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือน ( Monthly Return ) จากมากสุดไปน้อยสุด โดยจะใช้ข้อมูลผลตอบแทนราย
เดือนของหุ้นสามัญแต่ละบริษัทที่อยู่ในกลุ่มตัวอย่างมาพิจารณา จากนั้น แบ่งหุ้นสามัญออกเป็น 3 
กลุ่ม คือ กลุ่มหุ้นสามัญผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยสูง (Top 30% : Winners (U)) กลุ่มหุ้นสามัญ
ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยปานกลาง ( Medium 40% : Medium3 ( M3 )) และ กลุ่มหุ้นสามัญ
ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยต่ า ( Bottom 30% : Losers (D))   

ขั้นที่ 4 : ค านวณค่าของตัวแปรทั้ง 3 คือ SMBt  HMLt  และ MOMt โดยที่ตัวแปรทั้ง 3 
นี้เป็นตัวแทนของปัจจัยทางด้านขนาด ( Size ) ปัจจัยมูลค่า ( B/M Ratio ) และแนวโน้มราคาหุ้น     
( Momentum ) ตามล าดับ ใน Four – Factor Asset Pricing Model ซ่ึง 

ตัวแปร SMBt ( Small Minus Big ) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย      
( Equally - weighted ) ของกลุ่ มหุ้ นสามัญขนาดเล็ก  ( Bottom 30%  : Small ( S )) และ
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของ กลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่ ( Top 30% : Big ( B )  

ตัวแปร HMLt ( High Minus Low ) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย      
( Equally - weighted ) ของกลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าสูง ( Top 30% : High ( H ) ) และผลตอบแทน
เฉลี่ยรายเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าต่ า ( Bottom 30% : Low ( L ))  

ตัวแปร MOMt  ( Momentum ) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย ( 
Equally - weighted ) ของกลุ่มหุ้นสามัญที่มีผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยสูง (Top 30% : Winners 
(U)) และผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญที่มีผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยต่ า ( Bottom 
30% : Losers (D) 

ขั้นที่ 5 : ตัวแปรตาม จะแบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม คือ ตามระดับการก ากับดูแลกิจการที่ดี
และไม่ดี จากนั้นค านวณผลตอบแทนของหุ้นสามัญ 

โดยที่ 
กลุ่มหุ้นสามัญที่มีการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ คือ บริษัทที่ได้รับคะแนนในการ

ประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับ ดีเลิศ ( 5 คะแนน ) 
กลุ่มหุ้นสามัญที่มีการก ากับดูแลกิจการในระดับดีมาก คือ บริษัทที่ได้รับคะแนนในการ

ประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับ ดีมาก ( 4 คะแนน ) 
กลุ่มหุ้นสามัญที่มีการก ากับดูแลกิจการในระดับดี คือ บริษัทที่ได้รับคะแนนในการ

ประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับ ดี ( 3 คะแนน ) 
กลุ่มหุ้นสามัญที่มีระดับการก ากับดูแลกิจการที่ไม่ดี คือ บริษัทที่ไม่ได้รับคะแนนในการ

ประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดบั ดีเลิศ ดีมาก และดี ( น้อยกว่า 3 คะแนน )  
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หลังจากที่ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ที่ได้จากการลงทุนในหุ้นสามัญของ
บริษัท ได้ถูกสะท้อนความเสี่ยงจากทั้ง 4 ความเสี่ยงตาม Four-Factor Asset Pricing Model แล้ว 

ดังนั้น ค่า “ Alpha ( α ) ” ที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถดถอย จะถูกน ามาพิจารณาเพ่ือหา
ผลตอบแทนเกินปกติ ( Abnormal Return ) ส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ในแต่ละระดับการก ากับดูแล
กิจการ  

 หากด าเนินการตามขั้นตอนการวิจัยตามที่กล่าวข้างต้นแล้ว ก็จะได้มาซึ่งผลลัพธ์ที่
สามารถตอบค าถามงานวิจัยชิ้นนี้ได้ว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทตามผล
ประเมินการก ากับดูแลกิจการนั้น จะให้หรือไม่ให้ผลตอบแทนเกินปกติ แล้วถ้าให้ผลตอบแทนเกิน
ปกติจะให้เป็นร้อยละเท่าไรต่อปี เพ่ือที่นักลงทุนจะสามารถเลือกใช้กลยุทธ์ ในการลงทุนได้อย่าง
ถูกต้องและรู้ถึงผลตอบแทนจากการลงทุนด้วย 

 
3.5 สมมติฐานงานวิจัย 
 

ในการตั้งสมมติฐาน เพื่อศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทตามผล
ประเมินการก ากับดูแลกิจการ จะพิจารณาร่วมกับผลงานการวิจัยในอดีตที่มีความน่าเชื่อถือ ซึ่งทุกๆ
งานวิจัยจะใช้ค่า Alpha เป็นค่าชี้วัดอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยสามารถสรุปผลงานวิจัย ได้ดัง
ตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 3.3 แสดงผลการศึกษาและทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ  

ผลตอบแทนเกินปกติ 

 
 
 
 
 

Previous Study Author Sign of 
return 

Result 

Corporate Governance 
and Equity Prices 

Gompers, 
Ishii and 
Mereick 
(2003) 

+ ใช้กลยุทธ์ลงทุนโดยซื้อหุ้นที่มี CG 
สูง ขายหุ้นที่มี CG ต่ า ท าให้ได้ก าไร
ส่วนเกิน 8.5% ต่อปี (ในช่วง
กันยายน 1990 – ธันวาคม 1999) 
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ตารางที่ 3.3 แสดงผลการศึกษาและทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ  
ผลตอบแทนเกินปกติ (ต่อ) 

 
จากตาราง สามารถสรุปการตั้งสมมติฐานงานวิจัยได้ ดังนี้ 
สมมติฐาน การลงทุนตามผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการจะสามารถสร้าง

ผลตอบแทนเกินปกติได ้

  H0 : α = 0  H1 : α ≠ 0 

Previous Study Author Sign of 
return 

Result 

Corporate Governance 
and Expected Stock 

Returns: Evidence from 
Germany  

Drobetz, 
schillhofer 

and 
Zimmerman 

(2004) 

+ ใช้คะแนนการก ากับดูกิจการ พบว่า
สามารถท าก าไรส่วนเกินได้มากถึง 
12% ต่อปี   จากการซื้อหุ้นที่มี CG 
สูง และขายหุ้นที่มี CG ต่ า (ในช่วง 1 
มกราคม 1998 – 1 มีนาคม 2003)              
-ระดับการดูแลกิจการกับมูลค่า
กิจการมีความสัมพันธ์เป็นบวก 

Does corporate 
governance matter for 

stock returns? Estimating 
a four-factor asset pricing 

model including a 
governance index 

Carvalhal 
and Nobili 

(2011) 

- ซื้อหุ้นที่มี CG ต่ า ขายหุ้นที่มี CG สูง 
ท าให้ได้ก าไรส่วนเกิน 10% ต่อปี 
(ในช่วงกรกฎาคม 1995 – มิถุนายน 
2004) 

Learning and the 
Disappearing Association 

Between Governance 
and Returns 

Bebchuk et 
al. (2010) 

0 ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการและผลตอบแทน
ของหุ้น ซึ่งไม่ท าให้เกิดการท าก าไร
ผิดปกติในช่วงปี 2000 - 2008 

Empirical Evidence on 
Corporate Governance in 
Europe* The Effect on 

Stock Returns, Firm 
Value and Performance 

Bauer et al 
(2004) 

0 ทั้งในตลาดหลักทรัพย์ของยุโรปและ
อังกฤษ ไม่มีการท าก าไรส่วนเกิน 

ในช่วงปี 1997-2002 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

  
ส าหรับการอธิบายรายละเอียดและผลการศึกษาจากการทดสอบว่าการลงทุนในหุ้น

สามัญตามผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการจะสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้หรือไม่ จะ
น าเสนอในบทนี้ ดังนี้ 
 
4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

 
ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนเกินปกติของกลุ่มหลักทรัพย์ 
 

โดยจะเป็นสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต้น คือ ขนาดของกิจการ(Size) อัตราส่วนมูลค่า
ตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด(Book to Market Ratio) และ ผลตอบแทนรายเดือน(Monthly Return) 
ในระหว่างระยะเวลา พ.ศ. 2555 – 2559 

 

Variables Mean Min Max SD 
Size (Million Baht) 25,185 68 1,093,963 80,597 

Book to Market Ratio 0.79 -1.2 8.91 0.56 

Monthly Return (% per month) 1.78 -88.17 566.67 13.07 
 

 ตารางที่ 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนเกินปกติของกลุ่ม
หลักทรัพย์ ซึ่งหลักทรัพย์ทั้งหมดนั้นเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
ได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระหว่างระยะเวลา พ.ศ. 2555 – 2559 

 โดยขนาดของกิจการมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 25,185 ล้านบาท มีขนาดต่ าสุด 68 ล้านบาทและ
มีขนาดสูงสุด 1,093,963 ล้านบาท ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดคือ 0.79 มีค่า
ต่ าสุด -1.2 และมีค่าสูงสุด 8.91และ ผลตอบแทนรายเดือน มีค่าเฉลี่ยคือ ร้อยละ 1.78 ต่อเดือน มีค่า
ต่ าสุดร้อยละ -88.17 ต่อเดือนและมีค่าสูงสุดร้อยละ 566.67 ต่อเดือน 
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4.2 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Correlations) 
 

ตารางที่ 4.2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนเกินปกตขิองหลักทรัพย์กับ    
                 ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ 

 
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์คือ ความ

เสี่ยงของตลาด (MKT) ความเสี่ยงจากขนาดของกิจการ(SMB) ความเสี่ยงจากอัตราส่วนมูลค่าตาม
บัญชีต่อมูลค่าตลาด(HML) และ ความเสี่ยงแนวโน้มราคาหลักทรัพย์(MOM) และรวมถึงความสัมพันธ์
ต่อผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ ( Abnormal Return) ด้วย ในระหว่างระยะเวลา พ.ศ. 2555 
– 2559 

 
 Abnorm

al 

Return CG5 

Abnorm
al 

Return CG4 

Abnorm
al 

Return CG3 

Abnorm
al 

Return CG2,1 

M
KT 

SM
B 

HM
L 

M
OM

 

Abnormal 
Return CG5 

1.0000        

Abnormal 
Return CG4 

0.9511 1.0000       

Abnormal 
Return CG3 

0.9194 0.9625 1.0000      

Abnormal 
Return CG2,1 

0.8091 0.8388 0.8909 1.0000     

MKT 0.8935 0.8245 0.7952 0.7193 1.0000    

SMB -0.2982 -0.2063 -0.0710 0.1403 -0.2960 1.0000   

HML -0.5976 -0.6518 -0.6348 -0.5698 -0.4522 0.1995 1.0000  

MOM 0.1582 0.2185 0.2483 0.2289 -0.0259 0.1199 -0.6066 1.0000 

 
ความเสี่ยงของตลาด (MKT) และความเสี่ยงแนวโน้มราคาหลักทรัพย์(MOM) มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ (Abnormal Return) ซึ่ง
หมายความว่า ถ้าตลาดมีความเสี่ยงมากขึ้น และความเสี่ยงแนวโน้มราคาหลักทรัพย์เพ่ิมมากขึ้น จะ
ส่งผลให้ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์เพ่ิมมากขึ้นตามไปด้วย 
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แต่ในทางกลับกัน ความเสี่ยงจากขนาดของกิจการ (SMB) และความเสี่ยงจากอัตราส่วน
มูลทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด (HML) มีความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกับผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ 
(Abnormal Return) ซึ่งหมายความว่า หากความเสี่ยงจากขนาดของกิจการ (Size) และความเสี่ยง
จากอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด  (Book to Market Ratio) ลดลง จะส่ งผลให้
ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์เพ่ิมมากขึ้น 
 
4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Results) 

 
ตารางที่ 4.3 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงด้านต่างๆและ            
                ผลตอบแทนเกินปกติส าหรับแต่ละระดับการก ากับดูแลกิจการ 
 

ต าม แ บ บ จ าล อ ง  Rpt- Rft =  α+βp,MMKTt+βp,SSMBt+βp,HHMLt+β

p,PMOMt+εt โดยที่ Rpt- Rft คือ ผลตอบแทนเกินปกติของกลุ่มหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นจริง  MKTt คือ
ผลต่างของผลตอบแทนระหว่างตลาดและตั๋วเงินคลังเดือนที่ t SMBt คือ ผลต่างของผลตอบแทนเฉลี่ย
ในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กและในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่เดือนที่ t HMLt คือ ผลต่างของ
ผลตอบแทนเฉลี่ยในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงและในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าต่ าเดือนที่ t  และ 
MOMt คือ ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยในกลุ่มหลักทรัพย์เดือนที่ t 
 

 α 
(p-value) 

MKT 
(p-value) 

SMB 
(p-value) 

HML 
(p-value) 

MOM 
(p-value) 

Adjusted  
R-squared 

กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีได้ 
5 คะแนน 

-.0182 
(0.140) 

.9422*** 
(0.000) 

-.0568 
(0.574) 

-.2725** 
(0.030) 

.0636 
(0.358) 

83.71% 

กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีได้ 
4 คะแนน 

-.0104 
(0.518) 

.8894*** 
(0.000) 

.1209 
(0.363) 

-.538*** 
(0.001) 

.862 
(0.784) 

76.61% 

กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีได้ 
3 คะแนน 

-.0142 
(0.430) 

.9864*** 
(0.000) 

.4165*** 
(0.007) 

-.5694*** 
(0.003) 

.0474 
(0.640) 

75.01% 

กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีได้  
2 และ 1 คะแนน 

.0024 
(0.836) 

.581*** 
(0.000) 

.5335*** 
(0.000) 

-.3792*** 
(0.002) 

-.0133 
(0.838) 

72.8% 

**, *** คือ ระดับความเชื่อมั่นที่มีนัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 95% และ 99% ตามล าดับ 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 5 คะแนน หมายถึง กลุ่มหุ้นสามัญที่ได้รับคะแนนในการประเมินการก ากับดูแล
กิจการในระดับ ดีเลิศ ( 5 คะแนน )  
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กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 4 คะแนน หมายถึง กลุ่มหุ้นสามัญที่ได้รับคะแนนในการประเมินการก ากับดูแล
กิจการในระดับ ดีมาก ( 4 คะแนน )  
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 3 คะแนน หมายถึง กลุ่มหุ้นสามัญที่ได้รับคะแนนในการประเมินการก ากับดูแล
กิจการในระดับ ดี ( 3 คะแนน ) 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 2 และ 1 คะแนน หมายถึง กลุ่มหุ้นสามัญที่ไม่ได้รับคะแนนในการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการในระดับ ดีเลิศ ดีมาก และดี  

จากตารางที่ 4.3 ค่า Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 5 4 และ 3 คะแนน มีค่าน้อยกว่า
ค่า Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ได้ 2 และ 1 คะแนน ซึ่งสอดคล้องกับ Carvalhal and Nobili 
(2011) เนื่องจากกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ได้ 5 4 และ 3 คะแนน ซึ่งก็คือกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้รับผลการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ดีเลิศ ดีมาก และดี จะเป็นหลักทรัพย์ที่มีการเปิดเผยข้อมูล
อย่างโปร่งใส ครบถ้วน ไม่มีปัญหาความไม่เท่าเทียมกันด้านข้อมูลมากนัก และยังค านึงถึงผู้มีส่วนได้
เสียทุกๆฝ่าย ส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์นั้น เป็นราคาที่มีความแตกต่างระหว่างมูลค่าที่แท้จริง 
(Intrinsic Value) กับราคาซื้อขาย (Market Price) เพียงเล็กน้อย  คือเป็นราคาที่ค่อนข้างถูกต้องอยู่
แล้ว ดังนั้นค่า Alpha อันเป็นผลต่างระหว่างผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกับผลตอบที่แทนได้จากการ
พยากรณ์หรือผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ก็จะมีค่าน้อยที่สุด ซึ่งในทางตรงกันข้าม 
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 2 และ 1 คะแนน ซึ่งก็คือกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแล
กิจการในระดับที่ต่ า การเปิดเผยข้อมูลอาจจะยังไม่โปร่งใส ยังไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ มักมีปัญหา
ความไม่เท่าเทียมกันด้านข้อมูล (Information Asymmetry) ส่งผลให้ราคาซื้อขายของหลักทรัพย์ มี
ความแตกต่างค่อนข้างมากจากราคาที่แท้จริง ท าให้ค่า Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 2 และ 1 
คะแนน จงึมีค่ามากกว่าค่า Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ทีไ่ด้ 5 4 และ 3 คะแนน 

รวมถึง ในตารางที่  4.3 จะเห็นได้ว่า Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ได้ 5 4 และ 3 
คะแนน มีค่าติดลบ ซึ่งการติดลบของค่า Alpha เกิดขึ้นจากแบบจ าลอง Four-factor asset pricing 
model ที่ใช้ในงานวิจัยชิ้นนี้ได้พยากรณ์ราคาของกลุ่มหลักทรัพย์ (Theoretical priced) มากเกินไป
กว่าผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Actual Return) จึงท าให้เกิดค่า Alpha ที่ติดลบขึ้น  ซึ่งหมายความว่า
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 5 4 และ 3 คะแนนมีมูลค่าที่สูงกว่าความเป็นจริง (Overpriced) และส าหรับค่า  
Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 2 และ 1 คะแนนมีค่าเป็นบวก เป็นผลมาจากการพยากรณ์ราคาของ
กลุ่มหลักทรัพย์นี้ (Theoretical priced) น้อยเกินไปกว่าผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Actual Return) 
จึงท าให้เกิดค่า Alpha เป็นบวกขึ้น ซึ่งหมายความว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 2 และ 1 คะแนน มีมูลค่าที่
ต่ ากว่าความเป็นจริง (Undervalued)     ซึ่งหากค่า Alpha เป็นบวก แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์นั้น
สามารถสร้างผลตอบแทนได้มากเกินกว่า แบบจ าลอง จึงควรใช้กลยุทธ์ Long ในการลงทุน เพื่อสร้าง
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ผลตอบแทนเกินปกติ แต่ถ้าหากค่า Alpha เป็นลบ แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์นั้นสร้างผลตอบแทนได้
น้อยเกินกว่าแบบจ าลอง จึงควรใช้กลยุทธ์ Short ในการลงทุน เพ่ือสร้างผลตอบแทนเกินปกติ               

นอกจากนี้  ในตารางที่ 4.3 จะเห็นได้ว่าปัจจัยต่างๆที่ได้จากผลการวิเคราะห์สมการ
ถดถอย มีค่า Coefficient  ของตัวแปร MKT หรือ ความเสี่ยงจากตลาด มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 99% และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนเกินปกติ ส าหรับ
ทุกๆระดับการก ากับดูแลกิจการ และ ค่า Coefficient  ของตัวแปร SMB หรือ ความเสี่ยงจากขนาด
กิจการ ก็มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนเกินปกติส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 4 3 
2 และ1 คะแนน  ซึ่ งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Fama & French (1993) ส าหรับค่ า 
Coefficient  ของตัวแปร HML หรือ ความเสี่ยงจากมูลค่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ผลตอบแทนเกินปกติส าหรับทุกๆระดับการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งไม่สอดคล้องกับการศึกษาของ Fama 
& French (1993) และส าหรับค่า Coefficient  ของตัวแปร MOM หรือ ความเสี่ยงจากแนวโน้ม
ผลตอบแทนในอดีต มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับผลตอบแทนเกินปกติส าหรับกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 5 4 และ 3 คะแนน ซึ่งสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Carhart (1997) 

เมื่อท าการทดสอบตัวแปรต้นเพ่ือหาปัญหา Multicollinearity โดยการหาค่า VIF 
(Variance Inflation Factor) แล้ว พบว่าตัวแปรต้นทุกตัวมีค่า VIF ที่ต่ ากว่า 10 ดังนั้น การวิเคราะห์
สมการถดถอยด้วยแบบจ าลองนี้ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
ในงานวิจัยชินนี้ มีวัตถุประสงค์ในการจัดท าขึ้นเพ่ือ ศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หุ้นสามัญตามผลประเมินการก ากับดูแลกิจการ ของบริษัทกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดที่อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะใช้ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ออกเป็นทั้งหมด 4 กลุ่มคือ 1) กลุ่มหลักทรัพย์ 
CG 5 หมายถึง กลุ่มหุ้นสามัญที่ได้รับคะแนนในการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับ ดีเลิศ ( 5 
คะแนน ) 2) กลุ่มหลักทรัพย์ CG 4 หมายถึง กลุ่มหุ้นสามัญที่ได้รับคะแนนในการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการในระดับ ดีมาก ( 4 คะแนน ) 3) กลุ่มหลักทรัพย์ CG 3 หมายถึง กลุ่มหุ้นสามัญที่ได้รับ
คะแนนในการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับ ดี ( 3 คะแนน ) 4) กลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่มี CG  
หมายถึง กลุ่มหุ้นสามัญที่ไม่ได้รับคะแนนในการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับ ดีเลิศ ดีมาก 
และดี ( น้อยกว่าหรือเท่ากับ 2 คะแนน )  และศึกษาทั้งหมดเป็นเวลา 5 ปี คือ ปี พ.ศ. 2555 - พ.ศ. 
2559 ซึ่งผลที่ได้จากการศึกษางานวิจัยชิ้นนี้ สามารถสรุปออกมาได้ 2 ประเด็น ดังนี้ 

1. ความไม่เท่าเทียมด้านข้อมูล (Information Asymmetry) ท าให้อัตราผลตอบแทน
เกินปกติในแต่ละระดับการก ากับดูแลกิจการของกลุ่มหุ้นสามัญแต่ละกลุ่มมีความแตกต่างกัน 

2. ทิ ศ ท างขอ งค่ า  “ Alpha (α) ” ที่ ได้ จ ากก ารวิ เค ราะห์ ส ม การถด ถอย  
(Regression) ในแต่ละระดับการก ากับดูแลกิจการของกลุ่มหุ้นสามัญแต่ละกลุ่มมีความแตกต่างกัน 

ประเด็นที่ 1 ความไม่เท่าเทียมด้านข้อมูล (Information Asymmetry) ท าให้อัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติในแต่ละระดับการก ากับดูแลกิจการของกลุ่มหุ้นสามัญแต่ละกลุ่มมีความแตกต่าง
กัน เนื่องจาก ค่า Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 5 4 และ 3 คะแนน มีค่าน้อยกว่าค่า Alpha ของ
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 2 และ 1 คะแนน ซึ่งหมายความว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 5 4 และ 3 คะแนน จะ
สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติที่มากเกินไปกว่าผลตอบแทนจากความเสี่ยงทั้ง 4 ความเสี่ยงตาม 
Four-factor asset pricing model ได้ในปริมาณน้อย เนื่องจาก กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 5 4 และ 3 
คะแนนนั้น จะเป็นบริษัทที่ไม่มีปัญหา Information Asymmetry ส่งผลให้ราคาที่นักลงทุนซื้อขายกัน
ในตลาดมีความใกล้เคียงกับมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์นั้นๆ ราคาซื้อขายจึงค่อนข้างถูกต้องอยู่แล้ว 
ผลตอบแทนเกินปกติที่วัดจากค่า Alpha จึงมีค่าไม่มากนัก และในทางตรงกันข้าม กลุ่มหลักทรัพย์ที่
ได้ 2 และ 1 คะแนนนั้น จะเป็นบริษัทที่มีปัญหา Information Asymmetry อยู่มาก ส่งผลให้ราคา 
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ซื้อขายในตลาดมีความแตกต่างกับมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์นั้นๆค่อนข้างมาก ราคาซื้อขายจึงยัง
ไม่ถูกต้องมากนัก ผลตอบแทนเกินปกติที่วัดจากค่า Alpha จึงมีค่าอยู่มาก  สอดคล้องกับ Carvalhal 
and Nobili (2011) ที่ท าการศึกษาตลาดหลักทรัพย์ในประเทศบราซิล และสรุปผลการศึกษาว่า 
หลักทรัพย์ที่มีระดับการก ากับดูแลกิจการต่ า จะสร้างผลตอบแทนเกินปกติมากกว่าหลักทรัพย์ที่มี
ระดับการก ากับดูแลกิจการสูง 

ประเด็นที่ 2 ทิศทางของค่า “ Alpha ( α ) ” ที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถดถอย  
(Regression) ในแต่ละระดับการก ากับดูแลกิจการของกลุ่มหุ้นสามัญแต่ละกลุ่มมีความแตกต่างกัน 
โดยที่ค่า Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 5 4 และ 3 คะแนน มีค่าติดลบ หมายความว่า Four-factor 
asset pricing model ได้พยากรณ์ผลตอบแทนเกินปกติออกมามีค่าสูงมากเกินไปกว่าผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริง ส่งผลให้กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 5 4 และ 3 คะแนน มีค่า Alpha ที่ติดลบ ซึ่งหมายความว่า
หลักทรัพย์กลุ่มนี้มีมูลค่าที่สูงกว่าความเป็นจริง (Overpriced) หากใช้กลยุทธ์ Short ในการลงทุนก็
จะท าให้นักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ และส าหรับค่า Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่
ได้ 2 และ 1 คะแนน มีค่าเป็นบวก หมายความว่า Four-factor asset pricing model ได้พยากรณ์
ผลตอบแทนเกินปกติออกมามีค่าต่ ากว่าผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ส่งผลให้กลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้ 2 และ 
1 คะแนน มีค่า Alpha ที่เป็นบวก ซึ่งหมายความว่าหลักทรัพย์กลุ่มนี้มีมูลค่าที่ต่ ากว่าความเป็นจริง 
(Underpriced) หากใช้กลยุทธ์ Long ในการลงทุนก็จะท าให้นักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกิน
ปกตไิดเ้ช่นกัน  

 
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

การใช้ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
ไทย (IOD) ที่จะท าการส ารวจบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอ
ไอ ทุกๆปี โดยจะเปิดเผยรายชื่อบริษัทที่ได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ               
( 5 คะแนน ) ดีมาก ( 4 คะแนน ) และ ดี ( 3 คะแนน ) เท่านั้น ท าให้ไม่สามารถรู้รายชื่อบริษัทที่
ไม่ได้รับการเปิดเผยผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการได้ ซึ่งก็คือบริษัทที่ได้ 2 คะแนน  1 คะแนน 
และไม่ได้รับคะแนน ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงจ าเป็นจะต้องรวมกลุ่มบริษัทเหล่านี้เข้าไว้ด้วยกัน 
 
5.3 ข้อเสนอแนะงานวิจัย 
 

ผลการศึกษาที่ได้จากงานวิจัยชิ้นนี้  ใช้ Four-factor asset pricing model ซึ่งเป็น 
Model ที่ใช้พยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ที่ค านึงถึงความเสี่ยง 4 ด้านเท่านั้น คือ ความเสี่ยงจากตลาด 
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ความเสี่ยงขนาดของกิจการ ความเสี่ยงมูลค่ากิจการ และความเสี่ยงจากผลตอบแทนในอดีต ซึ่งใน
ความเป็นจริงแล้ว ราคาหลักทรัพย์อาจเปลี่ยนแปลงจากความเสี่ยงด้านอ่ืนๆได้อีก นอกเหนือจาก
ความเสี่ยงตาม Model ที่ใช้ในงานวิจัยฉบับนี้ ดังนั้น ส าหรับผู้ที่สนใจและมีความต้องการศึกษาใน
เรื่องนี้ในอนาคต อาจหาปัจจัยอ่ืนๆที่เหมาะสมและน ามาซึ่ง Model ที่เหมาะสมมากยิ่งขึ้น เพ่ือให้ผล
การพยากรณ์ผลตอบแทนเกินปกติที่ได้จากการลงทุนในหุ้นสามัญตามผลประเมินการก ากับดูแล
กิจการมีความแม่นย ามากยิ่งข้ึนต่อไป 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

  



Ref. code: 25595802112689PVQRef. code: 25595802112689PVQ

30 
 

รายการอ้างอิง 
 

วิทยานิพนธ์ 
 
พลอยพรม เดชธนประเสริฐ. (2556). ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับความไม่

แน่นอนของข้อมูลและการก ากับดูแลกิจการ : กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย. (การค้นคว้าอิสระ). มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ , คณะพาณิชยศาสตร์และการ
บัญชี. 

 
นิตยาสารออนไลน์ 
 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 2559. ข้อมูลสถิติทางธุรกิจหลักทรัพย์ (ข้อมูลการซื้อขายในตลาด

หลักทรัพย์ฯและข้อมูลการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านระบบ Internet). (ออนไลน์). แหล่งที่มา : 
http://www.set.or.th/th/market/market_statistics.html. 27 กันยายน 2559 

ปราย. 2551. ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด. (ออนไลน์). แหล่งที่มา : 
https://salamanderr.wordpress.com/2008/12/16. 22 กันยายน 2559 

วรวรรณ ธาราภูมิ. 2557. Money Tips: CG ในมุมมองของนักลงทุนสถาบัน. (ออนไลน์). แหล่งที่มา : 
http://www.manager.co.th/iBizChannel/ViewNews.aspx?NewsID=957000007144
3. 9 กันยายน 2559 

อั ฐ วุ ฒิ  ป ภั ง ก ร .  2 5 5 6 .  ท ฤ ษ ฎี บ ร ร ษั ท ภิ บ า ล .  (อ อ น ไ ล น์ ) .  แ ห ล่ ง ที่ ม า  : 
https://thaicg.wordpress.com. 23 กันยายน 2559 

  
Articles 
 
Andre Carvalhal & Carolina Nobili (2011) Does corporate governance matter for stock 

returns? Estimating a four-factor asset pricing model including a governance 
index, Quantitative Finance, 11:2, 247-259, DOI: 10.1080/14697680903373676 

Bauer, R., Guenster, N., Otten, R., (2004). Empirical Evidence on Corporate Governance 
in Europe. The Effect on Stock Returns, Firm Value and Performance. Journal 
of Asset management 5, 91-104 



Ref. code: 25595802112689PVQRef. code: 25595802112689PVQ

31 
 

Carhart, Mark M. , 1 9 9 7 .  On Persistence in Mutual Fund Performance, Journal of 
Finance, American Finance Association, vol. 52(1), pages 57-82. 

Cochrane, J., 1999. New facts in finance. Economic Perspectives 23, 36–58. 
Daniel, K., Titman, S., 1999. Market efficiency in an irrational world. Financial Analysts 

Journal 55, 28–40. 
Drobetz, W. , Schillhofer, A.  and Zimmermann, H. , Corporate governance and 

expected stock returns: evidence from Germany. Eur. Financial Mgmt, 2004 , 
10, 267–293. 

Fama, E. , 1 9 7 0 .  Efficient capital markets:  a review of theory and empirical work. 
Journal of Finance 25, 383–417.  

Gompers, P. , Ishii, J. , Metrick, A. , 2 0 0 3 .  Corporate governance and equity prices. 
Quarterly Journal of Economics 118, 107–155. 

Jegadeesh, Narasimham, and Sheridan Titman, 1993 , Returns to buying winners and 
selling losers: Implications for stock market efficiency, Journal of Finance 48 , 
65–91. 

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. and Vishny, R., ‘Investor protection and 
corporate valuation’, Journal of Finance, Vol. 57, 2002, pp. 1147–70. 

Lombardo, D. and Pagano, M., ‘Legal determinants of the return on equity’, Working 
Paper No. 193 (Stanford Law School, 2000).  

Lucian A. Bebchuk, Alma Cohen & Charles C. Y. Wang, Learning and the Disappearing 
Association Between Governance and Returns, 108 J. Fin. Econ. 323 (2013). 

 
 
 
 
 



Ref. code: 25595802112689PVQRef. code: 25595802112689PVQ

34 
 

 
 
 
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Ref. code: 25595802112689PVQRef. code: 25595802112689PVQ

32 
 

ภาคผนวก ก 
การค านวณตัวแปรต้น SMB HML และ MOM 

 
ในการค านวณตัวแปร SMB HML และ MOM เพ่ือน าไปใช้ในสมการพยากรณ์ราคา

หลักทรัพย์ตาม Four-factor asset pricing  model มีวิธีการค านวณ ดังต่อไปนี้ 
1.SMB  
ตัวแปร SMBt ( Small Minus Big ) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย            

( Equally - weighted ) ของกลุ่มหุ้นสามัญขนาดเล็ก ( Bottom 30% : Small ( Portfolio S )) 
และผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยของกลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่ ( Top 30% : Big ( Portfolio B )  

ขั้นที่ 1 เรียงล าดับหุ้นสามัญของทุกบริษัทในกลุ่มตัวอย่างแต่ละเดือนทั้งหมด 60 เดือน 
ตามขนาดบริษัท ( Market Capitalization ) จากน้อยสุดไปยังมากสุด ซึ่งจะใช้ข้อมูลมูลค่าตลาดของ
ส่วนของเจ้าของ ณ สิ้นเดือนที่ t มาพิจารณา จากนั้น แบ่งหุ้นสามัญในแต่ละเดือนออกเป็น 3 กลุ่ม 
คือ กลุ่มหุ้นสามัญขนาดเล็ก ( Bottom 30% : Small ( Portfolio S ) ) กลุ่มหุ้นสามัญขนาดกลาง        
( Medium 40% : Medium1  ( Portfolio M1 )) และ กลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่ ( Top 30% : Big 
( Portfolio B ) ) 

ขั้นที่ 2 ค านวณผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยทีละเดือนของทั้งกลุ่มหุ้นสามัญขนาดเล็ก          
( Portfolio S ) และ กลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่ ( Portfolio B ) จากนั้น น าผลตอบแทนรายเดือน
เฉลี่ยแต่ละเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญขนาดเล็ก ( Portfolio S ) หักลบกับ ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย
แต่ละเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่ ( Portfolio B ) ก็จะได้ SMBt ทั้งสิ้น 60 ข้อมูล 
2.HML  

ตัวแปร HMLt ( High Minus Low ) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย           
( Equally - weighted ) ของกลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าสูง ( Top 30% : High ( Portfolio H ) ) และ
ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยของกลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าต่ า ( Bottom 30% : Low    ( Portfolio L )  

ขั้นที่ 1 เรียงล าดับหุ้นสามัญของทุกบริษัทในกลุ่มตัวอย่างแต่ละเดือนทั้งหมด 60 เดือน 
ตามอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด ( B/M Ratio ) จากมากสุดไปยังน้อยสุด ซึ่งจะใช้ข้อมูล
มูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของ ณ สิ้นเดือนที่ t มาพิจารณา จากนั้น แบ่งหุ้น
สามัญของแต่ละบริษัทออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าสูง ( Top 30% : High ( Portfolio 
H ) ) กลุ่มหุ้นสามัญมูลค่ากลาง ( Medium 40% : Medium2 ( Portfolio M2 )) และ กลุ่มหุ้น
สามัญมูลค่าต่ า ( Bottom 30% : Low    ( Portfolio L )) 
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ขั้นที่ 2 ค านวณผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยทีละเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าสูง         
( Portfolio H ) และ กลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าต่ า ( Portfolio L ) จากนั้น น าผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย
แต่ละเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าสูง ( Portfolio H ) หักลบกับ ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยแต่ละ
เดือนของกลุ่มหุ้นสามัญมูลค่าต่ า ( Portfolio L ) ก็จะได้ HMLt ทั้งสิ้น 60 ข้อมูล 

3.MOM  
ตัวแปร MOMt  ( Momentum ) คือ ผลต่างระหว่างผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย              

( Equally - weighted ) ของกลุ่มหุ้นสามัญที่มีผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยสูง (Top 30% : Winners              
( Portfolio U)) และผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยของกลุ่มหุ้นสามัญที่มีผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยต่ า    
( Bottom 30% : Losers ( Portfolio D) 

ขั้นที่ 1 เรียงล าดับหุ้นสามัญของทุกบริษัทในกลุ่มตัวอย่างแต่ละเดือนทั้งหมด 60 เดือน 
ตามอัตราผลตอบแทนรายเดือน ( Monthly Return ) จากมากสุดไปน้อยสุด โดยในแต่ละเดือนจะใช้
ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือน ณ เดือนที่ t+1 มาพิจารณา จากนั้น แบ่งหุ้นสามัญออกเป็น 3 กลุ่ม คือ 
กลุ่มหุ้นสามัญผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยสูง (Top 30% : Winners ( Portfolio U)) กลุ่มหุ้นสามัญ
ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยปานกลาง ( Medium 40% : Medium3 ( Portfolio M3 )) และ กลุ่ม
หุ้นสามัญผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยต่ า ( Bottom 30% : Losers ( Portfolio D))   

ขั้นที่ 2 ค านวณผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยทีละเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญผลตอบแทน
รายเดือนเฉลี่ยสูง ( Portfolio U ) และ กลุ่มหุ้นสามัญผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยต่ า ( Portfolio D ) 
จากนั้น น าผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยแต่ละเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยสูง       
( Portfolio U ) หักลบกับ ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยแต่ละเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญผลตอบแทนราย
เดือนเฉลี่ยต่ า ( Portfolio D ) ก็จะได้  MOMt ทั้งสิ้น 60 ข้อมูล 
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ภาคผนวก ข 
การค านวณตัวแปรตาม Rpt - Rft 

 
Rt - Rft เป็นต่างของผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหุ้นสามัญแต่ละระดับกิจการในเดือน

ที่ t กับ ผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังเดือนที่ t สามารถค านวณได้ดังนี้ 
ขั้นที่ 1 แบ่งหุ้นสามัญในกลุ่มตัวอย่างตามผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ คือกลุ่ม

หุ้นสามัญที่ได้ 5 คะแนน 4 คะแนน 3 คะแนน และ กลุ่มหุ้นสามัญที่เหลือ ในแต่ละปี รวมทั้งสิ้น 5 ปี     
( พ.ศ. 2555 – พ.ศ. 2559 )  จากนั้นค านวณผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยของกลุ่มหุ้นสามัญในแต่ละ
ระดับกิจการและค านวณแยกเป็นแต่ละเดือน รวมทั้งสิ้น 60 เดือน ก็จะได้ Rt จ านวน 60 ข้อมูล 

ขั้นที่ 2 น า Rt ที่ค านวณได้ในขั้นที่ 1 ของแต่ละระดับการก ากับดูแลกิจการ มาหักลบกับ 
Rft หรือผลตอบแทนรายเดือนของตั๋วเงินคลังเดือนที่ t ก็จะได้ Rt  - Rft จ านวน 60 ข้อมูลส าหรับแต่
ละระดับการก ากับดูแลกิจการ 
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