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บทคัดย่อ

	 การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือ 1) ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการก�ำกบัดแูลกจิการ (โครงสร้าง
ผูถ้อืหุ้น โครงสร้างกรรมการบรษิทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนยีมสอบบญัชี) กบัผลการด�ำเนนิงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 2) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลการด�ำเนินงานกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม MAI 3) ศึกษาผลกระทบของการก�ำกับดูแลกิจการ (โครงสร้างผู้ถือหุ้น โครงสร้าง
กรรมการบรษัิท ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนยีมสอบบญัชี) ทีม่ต่ีอมลูค่ากิจการ ผ่านผลการด�ำเนนิงาน
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุม่ MAI โดยใช้วธิกีารวจิยัแบบเชิงปรมิาณ 
กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม MAI จ�ำนวน 77 บริษัท
วเิคราะห์ข้อมลูด้วยสถติวิเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) ผลการวจิยั พบว่า
1) ผลการพัฒนารูปแบบความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของการก�ำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วยองค์ประกอบ 
โครงสร้างผูถ้อืหุน้ โครงสร้างกรรมการบรษิทั ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนยีมสอบบญัชี เป็นไปตาม
รูปแบบความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของผลการด�ำเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด แบบจ�ำลอง
สมการที่ผู้วิจัยพัฒนาข้ึนมีความเหมาะสมสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ และ 2) การก�ำกับดูแล
กิจการ โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี มีความสัมพันธ์กับผล
การด�ำเนินงาน และส่งผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ค�ำส�ำคัญ: การก�ำกับดูแลกิจการ ผลการด�ำเนินงาน มูลค่ากิจการตามราคาตลาด

Abstract

	 The purposes of this research are 1)study the relationship between Corporate Governance 
(Shareholder structure, Board of Directors Structure, Directors’ remuneration and Audit fee) and Firm 
Performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand in the MAI group, 2) study the 
relationship between the Firm Performance and Market Value of the listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand in the MAI group, and 3) study the relationship between results Impact of 
Corporate Governance (Shareholder structure, Board of Directors Structure, Directors’ remuneration 
and Audit fees) on the Firm Performance and Market Value of listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand in the MAI group using quantitative research. The sample group is the listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand in the MAI group total 77 companies, analyzed by 
statistical analysis, Structural Equation Model (SEM). The research found that: 1) The development 
of the causal relationship model of Corporate Governance composed of Shareholder structure, 
Board of Directors Structure, Directors’ remuneration and Audit fee follow the causal relationship 
model of Firm Performance and the Market Value to the market price. The structural equation 
model is appropriate in accordance with the empirical data, and 2) Corporate Governance by Board 
of Directors Structure, Directors’ remuneration and Audit Fee, there are relationship with the 
operating results and affecting the Market value to the market price with statistical significance.
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บทน�ำ
	 การขยายตัวทางเศรษฐกิจ และสังคมประกอบกับการพัฒนาทางด้านเทคโนโลยี ส่งผลท�ำให้
ธุรกิจจ�ำเป็นต้องปรับตัวให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลง และภาวการแข่งขันที่เพิ่มมากขึ้น การน�ำหุ้นสามัญเข้า
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์เป็นการขยายการลงทุนในด้านโครงสร้างเงินทุน เพ่ือเพ่ิมความสามารถ
ในการแข่งขันและลดความเสี่ยงทางธุรกิจ ปัจจุบันในตลาดหลักทรัพย์ก�ำลังมุ่งเน้นในเรื่องการก�ำกับดูแล
กิจการที่ดี ที่อาจมีผลต่อผลการด�ำเนินงาน เพ่ือไปเพ่ิมมูลค่าทางการตลาดแบบย่ังยืน การก�ำกับดูแล
กจิการทีด่ ีเป็นข้อก�ำหนดทีต่ลาดหลักทรพัย์บงัคับให้บรษิทัจดทะเบยีนต้องปฏบิตัใินการสร้างความย่ังยืน
ต่อธรุกิจ โดยเฉพาะกลุม่บรษิทัในตลาด MAI ซึง่ปัจจบุนัยังเป็นบรษัิททีม่ขีนาดเล็กและเพ่ิงเข้าสู่ตลาดใหม่ 
ดังนั้นการก�ำกับดูแลกิจการที่ดียังไม่สามารถท�ำได้ดีเท่ากับบริษัทในตลาดหลัก ที่จะมีโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ที่มีการกระจายตัวก็จะเป็นสาธารณะมากข้ึน ไม่ข้ึนอยู่กับตระกูลใดตระกูลหนึ่ง โดยที่บริษัทที่ไม่อยู่ใน
ตระกูลใดตระกูลหนึ่ง จะได้ CG อันดับต้นๆ เช่น ปตท. (Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR), 2018) การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี มีส่วนเก่ียวข้องกับผู้บริหารต้องด�ำเนินงานอย่าง
โปร่งใส เปิดเผยงบการเงนิให้เป็นไปตามมาตรฐาน และหลกัเกณฑ์ทีเ่กีย่วข้อง กลไกการก�ำกบัดแูลกจิการ
ที่ดี มีทั้งกลไกจากภายใน และกลไกจากภายนอก เช่น โครงสร้างผู้ถือหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษัท 
ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี องค์ประกอบของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีเหล่านี้อาจมี
ผลต่อผลการด�ำเนินงานที่สามารถเพิ่มมูลค่าทางการตลาดได้
	 ดงันัน้จากความส�ำคัญดงักล่าวผูว้จิยัจงึเห็นความส�ำคัญของการก�ำกบัดแูลกิจการ ซึง่เป็นกระบวน
การในการติดตามตรวจสอบการบริหารงานได้ตรงตามวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้น ดังนั้นกลไกการก�ำกับ
ดูแลกิจการที่ดีจากภายในและภายนอกมีส่วนเกี่ยวข้องที่เป็นประเด็นที่น่าสนใจกับผลการด�ำเนินงานและ
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.	เพ่ือศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการก�ำกบัดแูลกจิการ (โครงสร้างผูถ้อืหุน้ โครงสร้างกรรมการ
บริษัท ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี) กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
	 2.	เพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างผลการด�ำเนินงานกบัมลูค่ากจิการตามราคาตลาดของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
	 3.	เพ่ือศึกษาผลกระทบของการก�ำกบัดแูลกิจการ (โครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างกรรมการบรษัิท 
ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี) ที่มีต่อมูลค่ากิจการ ผ่านผลการด�ำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI

นิยามศัพท์
	 การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ส�ำหรับงานวิจัยนี้ กล่าวถึง โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
(สดัส่วนผูถ้อืหุน้รายใหญ่ สดัส่วนผูถื้อหุน้ครอบครวั สดัส่วนผูถื้อหุน้นกัลงทนุสถาบนั สดัส่วนผูถื้อหุน้นกัลงทนุ
ต่างชาติ) โครงสร้างกรรมการบริษัท (สัดส่วนกรรมการบริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนกรรมการ
ตรวจสอบ) ค่าตอบแทนกรรมการ (ค่าตอบแทนรายเดือน โบนัสรายปี เบี้ยประชุม ค่าตอบแทนอื่นๆ) 
และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (ขนาดของกิจการ ระดับความเสี่ยงของกิจการ ความซับซ้อนของกิจการ)
	 ผลการด�ำเนินงาน (Firm’s Performance) หมายถึง การประเมินประสิทธิภาพการด�ำเนินงานที่
สะท้อนถงึการเตบิโตของยอดขายและการเตบิโตของส่วนแบ่งการตลาดทีน่�ำไปสูก่ารสร้างก�ำไรขององค์กร 
ส�ำหรับงานวิจัยนี้มุ่งศึกษาเกี่ยวกับ EBIT Margin, EBITDA Margin และ EBT Margin
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	 มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (Market Values) หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้วัดผลการด�ำเนินงาน
ของกิจการในรูปแบบก�ำไรสุทธิต่อหุ้นและอัตราการปันผลโดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของราคาหุ้น
ต่อก�ำไรสุทธิหรือราคาตามบัญชีต่อหุ้นเพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในด้าน P/E Ratio, P/BV, 
และ Tobin’s Q

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 การก�ำกับดแูลกจิการ (Corporate Governance) จากงานวจิยัของ Mouselli and Hussainey (2014) ได้
กล่าวถึง ผลกระทบทีท่�ำให้คุณภาพกลไกการก�ำกบัดแูลกจิการมผีลการด�ำเนนิงานบรษิทัทีช่่วยลดปัญหาด้าน
ตวัแทนเนือ่งจากสามารถตดิตาม ก�ำกับ ดแูล ผูบ้รหิารในการจดัการผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้คณะกรรมการ
บริษัทเป็นกลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่เป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียในการควบคุม ดังนั้น
การศึกษาครัง้นีผู้ว้จิยัสนใจศึกษาใน 4 ชุดตวัแปร โดยตวัแปรชุดที ่1 คือ โครงสร้างผูถื้อหุน้ กล่าวถงึ (1) สดัส่วน
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ Tee et al.  (2018) พบว่า แรงจงูใจของประธานกรรมการและผูจ้ดัการ ผลการด�ำเนนิงาน 
โครงสร้างผูถื้อหุน้มผีูบ้รหิารรายหลกัเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่มแีรงจงูใจในการท�ำงานสงูกว่าและส่งผลต่อการ
ด�ำเนนิงานสงู (2) สดัส่วนผูถ้อืหุน้ครอบครวั Tee et al. (2018) การถอืหุน้ของผูบ้รหิารจะท�ำให้มแีรงจงูใจ (Moti-
vation) ในการท�ำงานสงูกว่าบรษิทัทีผู่บ้รหิารรบัเพียงเงินเดอืนอย่างเดยีว Cho and Sang (2017) พบว่า แรงจงูใจ
ของ CEO ในการปกป้องความส�ำเรจ็ในระยะส้ันส่งผลต่อนวตักรรมของบรษิทั (3) สดัส่วนผูถ้อืหุน้นกัลงทนุ
สถาบนั Celik and Isaksson (2014) กล่าวว่า นกัลงทนุสถาบนัเป็นส่วนหนึง่ของกลุม่บรษิทัขนาดใหญ่หรอืกลุม่
บรษิทัในเครอืท�ำหน้าทีอ่สิระ พฤตกิรรมการถือครองหุน้ของกองทนุรวมทีแ่ตกต่างกันส่งผลให้ผลตอบแทน
ของกองทนุและการเคลือ่นไหวของราคาหุน้แตกต่างกนั (4) สัดส่วนผูถื้อหุ้นนกัลงทนุต่างชาต ิAlsaeed, 2006 
พบว่า การถือหุน้ต่างชาตช่ิวยลดปัญหาความขัดแย้งระหว่างสดัส่วนการถอืหุน้ของผูบ้รหิารและสดัส่วนการ
ถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายอืน่ ตวัแปรชุดที ่2 โครงสร้างกรรมการ กล่าวถึง (1) สดัส่วนกรรมการบรหิาร Arora & 
Sharma (2016) พบว่า คณะกรรมการบรหิารบรษิทัส่งผลต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัทีป่ฏบิตัติามหลกัการ
ก�ำกับดแูลกจิการทีด่สีามารถบรรลผุลทางการบญัชีและการตลาดทีสู่งข้ึน (2) สัดส่วนกรรมการอิสระ จาก
ผลงานวจิยัของ Gulzar & Wang (2011) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วน
ของการถอืหุน้ของกรรมการ การเข้าประชุมของคณะกรรมการ มบีทบาทส�ำคัญในการลดการจดัการรายได้
และมคีวามสมัพันธ์เชิงบวกอย่างมนียัส�ำคัญระหว่างการจดัการรายได้กับผลการด�ำเนนิงานและคุณลักษณะ
การก�ำกบัดแูลกจิการทีแ่ตกต่างกนั (3) สดัส่วนกรรมการตรวจสอบ Johl et al (2015) พบว่า ความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการไมส่่งผลกระทบตอ่ผลการด�ำเนินงานของ บรษิัทดว้ยประสทิธภิาพการท�ำงานของคณะ
กรรมการทีม่ัน่คง มคีวามขยันการประชุมคณะกรรมการมผีลกระทบต่อประสทิธภิาพการท�ำงานของบรษิทั 
ความเช่ียวชาญด้านการบญัชีและผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ตวัแปรชุดที ่3 ค่าตอบแทนกรรมการ จาก
ผลการวิจัยของ Tee et al. (2018) พบว่า แรงจูงใจของประธานกรรมการและผู้จัดการ ผลการด�ำเนินงาน 
โครงสร้างผูถื้อหุน้มผีูบ้รหิารรายหลกัเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่มแีรงจงูใจในการท�ำงานสงูกว่าและส่งผลต่อการ
ด�ำเนินงานสูง การจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารจะประกอบไปด้วยค่าตอบแทนเป็นรายเดือนหรือเงินเดือน 
(CEO PAY) เงินชดเชย (CEO Abnormal Pay) รางวัลหุ้น (CEO Stock Awards) และ CEO Option Awards 
ตวัแปรชุดที ่4 ค่าธรรมเนยีมการสอบบญัชี จากงานวจิยัของ Che-Ahmad and Houghton (1996) กล่าวถงึ
ความสมัพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนยีมการสอบบญัชี ขนาดของกจิการ ความซบัซ้อนและระดบัความเสีย่งของ
กิจการลูกค้ามีอิทธิพลต่อราคาค่าตรวจสอบบัญชีอย่างมีสาระส�ำคัญของ 8 บริษัทผู้สอบบัญชีใหญ่ Niemi 
(2004) พบว่า ขนาดของผูส้อบบญัชี ราคาผูส้อบบญัชี และค่าธรรมเนยีมการตรวจสอบบญัชีมคีวามสัมพันธ์
เชิงบวก ซึ่งแสดงให้เห็นถึงค่าธรรมเนียมในการตรวจสอบบัญชีจะผันแปรตามคุณลักษณะของส�ำนักงาน
บัญชีและคุณลักษณะของลูกค้า Belle et al. (2008) ได้ศึกษาความสัมพันธ์การใช้แรงงาน ค่าธรรมเนียม 
และความเสี่ยงทางธุรกิจพบว่า ลูกค้ามีความเสี่ยงเป็นปกติโดยได้รับมอบหมายถึงความพยายามมากขึ้น
แล้วนั้นส่งผลต่อค่าสอบที่สูงข้ึนด้วยกล่าวคือการก�ำหนดราคาค่าสอบในภายหลังและการเกิดความเส่ียง
ของแนวทางการวางแผนการตรวจสอบมคีวามส�ำคัญกบัราคาผูส้อบทีสู่งข้ึน Martinez and Moraes (2014) 
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ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนยีมกบัผูส้อบบญัชีและประสทิธภิาพของบรษิทัจดทะเบยีนในบราซลิ
พบว่ามีความสัมพันธ์อย่างเข้มแข็งระหว่างค่าสอบบัญชีกับผลการด�ำเนินงานและมูลค่ากิจการ
	 ผลการด�ำเนินงาน (Firm Performance) การวัดผลการด�ำเนินงานของบริษัทตามค�ำนิยามของ
นกัวจิยั Robert Luciano (2003) ได้เขียนบทความโดยกล่าวถึง รายได้ก่อนดอกเบีย้ ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าตดัจ�ำหน่าย (EBITDA) เป็นมาตรการทางการเงนิทีไ่ด้รบัการยอมรบัอย่างกว้างขวางและน�ำไปใช้ในตลาด
การเงินเพ่ือวตัถุประสงค์มากมายรวมถงึการวเิคราะห์งบการเงนิ การวเิคราะห์สินเช่ือ และการประเมนิมลูค่า
การแพร่กระจายของการใช้ EBITDA Margin EBIT Margin และ EBT Margin เป็นตัวแทนในแบบจ�ำลอง
	 มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (Market Value) Sechnackenberg and Tomlinson (2016) กล่าวถึง
อตัราส่วนก�ำไรข้ันต้น อตัราส่วนก�ำไรสุทธ ิอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม อตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อื
หุน้ อตัราส่วนก�ำไรต่อหุน้ อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน มลูค่าตลาดของหุน้ต่อก�ำไรต่อหุน้ โดยอตัราส่วน
ทางการเงนิในการวเิคราะห์ผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานและความเช่ือถอืได้ของผูม้ส่ีวนได้เสียตามมลูค่า
ตลาดของบริษัท Beiner et al (2004) กล่าวถึงขนาดของกรรมการ ผลการด�ำเนินงานและ มูลค่ากิจการ 
Tobin’s Q พบว่าโครงสร้างการผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานจากมูลค่า
กิจการ Tobin’s Q Carvalhal and Pereira (2005) วัดผลการก�ำกับดูแลกิจการ ผลการด�ำเนินงานโดย
มูลค่ากิจการ Tobins Q พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการระดับดี
และมูลค่ากิจการ และความต่อเนื่องของการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ
และความสามารถในการท�ำก�ำไรสูงขึ้นจากการวัดค่าของTobin’s Q จากการทบทวนวรรณกรรมและงาน
วิจัยที่เกี่ยวข้องท�ำให้สามารถพัฒนาสมมติฐานในการวิจัยได้ดังนี้
	 สมมติฐานที่	 1	 โครงสร้างผู ้ถือหุ ้นมีผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
	 สมมติฐานที่	 2	 โครงสร้างกรรมการมีผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
	 สมมติฐานที่	 3	 ค่าตอบแทนกรรมการมีผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
	 สมมติฐานที่	 4	 ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีมีผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
	 สมมติฐานที่	 5	 ผลการด�ำเนินงานมีผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย
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วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 งานวิจยัเรือ่ง การก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการด�ำเนนิงาน และมลูค่ากิจการตามราคาตลาดของบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI เป็นการวิจัยแบบเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) ทีผู่ว้จิยัได้ใช้การทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่ก่ียวข้องเพ่ือน�ำไปสูก่ระบวนการ
สร้างและพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัยที่ประกอบไปด้วยตัวแปรแฝงภายในและภายนอก การระบุเส้น
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ตลอดจนการก�ำหนดองค์ประกอบที่เก่ียวข้องและท�ำการศึกษาเพ่ือน�ำไปสู่
การพัฒนาเครื่องมือการวิจัยได้แก่ แบบบันทึกข้อมูลก่อนที่จะด�ำเนินการเก็บข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างเพื่อ
มาท�ำการวเิคราะห์สมการโครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) เพ่ืออธบิายผลความสัมพันธ์หรอื
อทิธพิลต่างๆ ทีเ่กดิข้ึน กลุ่มตวัอย่าง คือ บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุม่ MAI 
จ�ำนวนตวัอย่างทีศึ่กษา 77 บรษิทั โดยเกบ็รวบรวมข้อมลูจากรายงานประจ�ำปี (Annual Report) แบบ 56-1 
ฐานข้อมลูจาก SETSMART ของตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุม่ MAI ทีม่ผีลการด�ำเนนิงานตดิต่อ
กันระหว่างปี 2557-2561 รวมระยะเวลาในการศึกษา 5 ปี ซึ่งไม่รวมบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูผลการ
ด�ำเนนิงาน กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทรสัต์เพ่ือการลงทนุในอสังหารมิทรพัย์ บรษัิททีแ่จ้งว่าไม่
ประสงค์จะให้เปิดเผยข้อมลูและบรษิทัทีไ่ม่มคีวามสมบรูณ์ของข้อมลูหรอืบรษิทัทีไ่ด้มกีารแก้ไขเปลีย่นแปลง
เกีย่วกับผลการด�ำเนนิงานในระหว่างปีทีม่ผีลการประเมนิตดิต่อกัน 5 ปี โดยเกบ็รวบรวมข้อมลูเชิงปรมิาณ
เพ่ือมาท�ำการบนัทกึข้อมลูเป็นรหสั ก่อนเข้าสูก่ระบวนการวเิคราะห์ข้อมลู ผูว้จิยัได้มกีารใช้ สถติเิชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) ได้แก่ ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน ค่าต�ำ่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าความเบ้ ค่าความโด่ง และ
ใช้สถติกิารวเิคราะห์แบบจ�ำลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ส�ำหรบัการวเิคราะห์
โมเดลสมการโครงสร้าง ของการสร้างตวัแบบทีผู่ว้จิยัท�ำการศึกษาทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้องเพ่ือก�ำหนด
เป็นกรอบแนวคิดและใช้โปรแกรมทางสถติเิพ่ือตรวจสอบความกลมกลืนของแบบจ�ำลองการวจิยักับข้อมลู
เชิงประจกัษ์ (Model Fit) โดยผูว้จิยัท�ำการตรวจสอบความสอดคล้องของโมเดลเชิงประจกัษ์ (Assessment 
of Model Fit) โดยดัชนีที่ใช้ในการตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดล (Measurement Model) 
กับข้อมูลเชิงประจักษ์ ประกอบด้วยดัชนีค่า Chi-Square, χ2/df, CFI,GFI, AGFI, RMSEA และ SRMR 
โดยเกณฑ์ในการตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลนืของโมเดลกบัข้อมลูเชิงประจกัษ์ สามารถอธบิาย ได้
ดังนี้ (สุภมาส อังศุโชติ, 2554)

ดัชนีความกลมกลืน		 เกณฑ์
χ2-test	 	 	 ไม่มีนัยส�ำคัญ (P>0.05)
χ2/df 	 	 	 < 2.00 สอดคล้องกลมกลืนดี
CFI	 	 	 > 0.95 สอดคล้องกลมกลืนดี, 0.90-0.95 สอดคล้องกลมกลืนยอมรับได้
GFI	 	 	 > 0.95 สอดคล้องกลมกลืนดี, 0.90-0.95 สอดคล้องกลมกลืนยอมรับได้
AGFI	 	 	 > 0.95 สอดคล้องกลมกลืนดี, 0.90-0.95 สอดคล้องกลมกลืนยอมรับได้
RMSEA	 	 	 < 0.05 สอดคล้องกลมกลืนดี
SRMR	 	 	 < 0.05 สอดคล้องกลมกลืนดี

สัญลักษณ์แทนค่าที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล
N	 	 	 กลุ่มประชากรเป้าหมาย
Mean	 	 	 ค่าเฉลี่ย
MIN	 	 	 คะแนนต�่ำสุด (Minimum)
MAX	 	 	 คะแนนสูงสุด (Maximum)
S.D.	 	 	 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)
SK	 	 	 ค่าความเบ้ (Skewness)
KU	 	 	 ค่าความโด่ง (Kurtosis)
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P	 	 	 ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ
χ2/ DF หรือ CM/ DF	 ค่าสัดส่วนเปรียบเทียบระหว่างค่า Chi-squareและองศาอิสระ
RMSEA	 	 	 ค่ารากที่สองของค่าเฉลี่ยความคาดเคลื่อนก�ำลังสองการประมาณค่า
GFI	 	 	 ค่าดัชนีวัดระดับความสอดคล้องหรือความกลมกลืน
AGFI	 	 	 ดัชนีวัดระดับความสอดคล้องหรือความกลมกลืนที่ปรับแก้
CFI	 	 	 ค่าดัชนีวัดความสอดคล้องเปรียบเทียบ
PGFI	 	 	 ค่าปรมิาณความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมทีอ่ธบิายได้ด้วยโมเดลที่
	 	 	 ปรับแก้ด้วยความซับซ้อนของโมเดล
GAMMA		 	 เมทริกซ์อิทธิผลเชิงสาเหตุจากตัวแปรแฝงภายนอก (Exogenous Variable) 
	 	 	 ไปตัวแปรภายใน (Endogenous Variable)
BETA	 	 	 เมทริกซ์อิทธิผลเชิงสาเหตุจากตัวแปรภายใน
LAMDA X	 	 เมทรกิซ์สมัประสทิธิก์ารถดถอยของตวัแปรสังเกตได้ภายนอกบนตวัแปรแฝง
	 	 	 ภายนอก
LAMDA Y	 	 เมทริกซ์สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรสังเกตได้ภายในบนตัวแปรแฝง
	 	 	 ภายใน
TE	 	 	 อิทธิผลรวม (Total Effect)
DE	 	 	 อิทธิทางตรง (Direct Effect)
IE	 	 	 อิทธิทางอ้อม (Indirect Effect)

สัญลักษณ์ที่ใช้แทนตัวแปร
SHS	 	 	 โครงสร้างผู้ถือหุ้น
SBP	 	 	 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
SFP	 	 	 สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว 
SIO	 	 	 ผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถาบัน 
SOV	 	 	 สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่างชาติ 
CBS	 	 	 โครงสร้างกรรมการบริษัท 
BEP	 	 	 สัดส่วนกรรมการบริหาร 
BIP	 	 	 สัดส่วนกรรมการอิสระ 
BFP	 	 	 สัดส่วนกรรมการตรวจสอบ 
DRT	 	 	 ค่าตอบแทนกรรมการ 
MON	 	 	 รายเดือน 
BON	 	 	 โบนัสรายปี 
MAL	 	 	 เบี้ยประชุม 
CMS	 	 	 ผลประโยชน์อื่น หุ้นหรือหลักทรัพย์ 
ADF	 	 	 ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบัญชี
CFS	 	 	 ขนาดของกิจการลูกค้า 
CUR	 	 	 ระดับความเสี่ยงของกิจการลูกค้า 
COP	 	 	 ความซับซ้อนของกิจการลูกค้า 
FPM	 	 	 ผลการด�ำเนินงาน
EBIT	 	 	 EBIT Margin อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนดอกเบี้ยและภาษี
EBITDA	 	 	 EBITDA Margin อัตราก�ำไรก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
	 	 	 จ�ำหน่าย
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EBT	 	 	 EBT Margin อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงานก่อนภาษี
MKV	 	 	 มูลค่ากิจการตามราคาตลาด
PER	 	 	 มูลค่าตลาดของหุ้นต่อก�ำไรต่อหุ้น (Price-Earnings Ratio: P/E Ratio)
PBV	 	 	 มูลค่าหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio) หรือ P/BV
TBQ	 	 	 มูลค่ากิจการ Tobin’s Q

ผลการวิจัย
	 1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรสังเกตได้
ตาราง 1 แสดงค่าสถิติพรรณนาลักษณะของตัวแปร (N = 385)

ตัวแปร X S.D. MIN MAX แปลผล SK KU

SBP 4.3662 .61101 1.00 5.00 มาก -.820 2.164
SFP 4.4078 .57504 1.00 5.00 มาก -.832 2.982
SIO 4.4753 .59515 1.00 5.00 มาก -.947 1.953
SOS 4.3818 .58824 1.00 5.00 มาก -.497 .237
BEP 4.4649 .60763 1.00 5.00 มาก -1.020 2.211
BIP 4.2883 .60595 1.00 5.00 มาก -.590 1.251
BFP 4.3974 .61703 1.00 5.00 มาก -1.309 5.400
MON 4.1584 .69473 1.00 5.00 มาก -.505 .154
BON 4.3455 .61461 1.00 5.00 มาก -.780 2.042
MAL 4.4260 .54995 1.00 5.00 มาก -.223 -.969
OTH 4.4623 .55833 1.00 5.00 มาก -.392 -.870
CFS 4.2597 .62921 1.00 5.00 มาก -.706 1.913
CUR 4.2182 .69160 1.00 5.00 มาก -.841 1.848
COP 4.3818 .64322 1.00 5.00 มาก -1.086 3.041
EBIT 4.2416 .68567 1.00 5.00 มาก -1.082 3.190
EBITDA 4.1377 .74600 1.00 5.00 มาก -.947 1.924
EBT 4.1221 .73821 1.00 5.00 มาก -1.017 2.504
PER 4.1403 .80433 1.00 5.00 มาก -1.135 2.317
PBV 4.2416 .67031 1.00 5.00 มาก -1.160 4.186
TBQ 4.1766 .76033 1.00 5.00 มาก -1.166 2.631

	 จากตาราง 1 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าสถติพิรรณนาของตวัแปรสังเกตได้ พบว่า ตวัแปรสังเกตได้ 
ส่วนใหญ่ มค่ีาเฉลีย่อยู่ในระดบัมาก (X อยู่ระหว่าง 4.1221 ถึง 4.4753) โดยพบว่า ตวัแปรสังเกตได้ ผูถื้อหุ้น
นกัลงทนุสถาบนั (SIO) มค่ีาเฉลีย่สงูทีส่ดุ (X = 4.4753) และตวัแปรสงัเกตได้ อตัราก�ำไรจากการด�ำเนนิงานก่อน
ภาษี (EBT) มีค่าเฉลี่ยน้อยที่สุด (X = 4.1221) และตัวแปรสังเกตได้ มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) 
อยู่ระหว่าง 0.54995-0.80433 แสดงให้เห็นว่าข้อมูลมีการกระจายตัวอยู่ใกล้กับค่าเฉล่ีย เนื่องจากค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานดังกล่าวมีค่าไม่เกินหนึ่ง
	 เมื่อพิจารณาค่าความเบ้ (Skewness) หรือความไม่สมมาตรของการแจกแจงในภาพรวม พบว่า 
ตัวแปรสังเกตได้ ที่อยู่ในแบบจ�ำลองมีค่าความเบ้อยู่ระหว่าง -0.223 ถึง -1.309 โดยพบว่า ตัวแปรสังเกต
ได้ มีการแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้าย (ค่าความเบ้เป็นลบ) แสดงว่าข้อมูลของตัวแปรสังเกตได้ส่วนใหญ่มี
ค่าคะแนนสูงกว่าค่าเฉลี่ยทุกตัวแปร เมื่อพิจารณาค่าความโด่ง (Kurtosis) หรือความสูงของการแจกแจง 

_

_
_

_



วารสารสุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 34 ฉบับที่ 109 มกราคม - มีนาคม 2563 9

พบว่า ตัวแปรสังเกตได้ที่อยู่ในแบบจ�ำลองมีค่าความโด่งอยู่ระหว่าง -0.969 ถึง 5.4  โดยพบว่า ตัวแปร
สงัเกตได้ส่วนใหญ่มค่ีาความโด่งสงูกว่าปกต ิซึง่ค่าความโด่งของตวัแปรทีค่�ำนวณได้ส่วนใหญ่มมีากกว่าศูนย์ 
แสดงว่า ข้อมูลของตัวแปรสังเกตได้ดังกล่าวมีการกระจายข้อมูลน้อย แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาค่า
ความเบ้ และความโด่งโดยรวม พบว่า ค่าความเบ้และความโด่งส่วนใหญ่มีความแตกต่างจากศูนย์เพียง
เล็กน้อย จึงถือว่าตัวแปรสังเกตได้มีการแจกแจงแบบปกติ จึงเหมาะสมที่จะน�ำไปวิเคราะห์แบบจ�ำลอง
สมการเชิงโครงสร้าง
	 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ ผู้วิจัยท�ำการวิเคราะห์ค่า
สมัประสทิธิส์หสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรสงัเกตได้ โดยพิจารณาค่าสัมประสทิธิส์หสมัพันธ์ของเพียร์สนั (Pear-
son’s Product Moment Correlation) ท�ำให้ได้เมทริกซ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกตได้ เพื่อตรวจสอบ
ข้อตกลงเบือ้งต้นของการวเิคราะห์แบบจ�ำลองสมการเชิงโครงสร้าง เนือ่งจากข้อตกลงเบือ้งต้นทีส่�ำคัญของ
การวิเคราะห์องค์ประกอบ คือ ตัวแปรต้องมีความสัมพันธ์กัน และเพื่อตรวจสอบว่าข้อมูลตัวแปรสังเกต
ได้สามารถน�ำมาวิเคราะห์องค์ประกอบในการรวมกลุ่มของตัวแปรที่สัมพันธ์กัน เพ่ือตรวจสอบว่าข้อมูล
ตัวแปรสังเกตได้สามารถน�ำมาวิเคราะห์องค์ประกอบในการรวมกลุ่มของตัวแปรที่สัมพันธ์กัน ผู้วิจัยใช้ค่า
สถิติทดสอบ 2 ตัว คือ Kaiser-Mayer-Olkin Measure of Sampling Adequacy (KMO) และสถิติ Bartlett’s 
test of sphericity เพื่อทดสอบว่าตัวแปรสังเกตได้ทั้งหมดเป็นเมทริกซ์เอกลักษณ์ (Identity Matrix) หรือ
ไม่ (สุภมาส อังศุโชติ, 2554) ผลการวิเคราะห์สามารถน�ำเสนอได้ดังนี้ 

	 3.	ผลการวิเคราะห์แบบจ�ำลองสมการโครงสร้างตามสมมติฐาน
	 	 3.1	ผลการวเิคราะห์ค่าดชันคีวามสอดคล้องกลมกลนืของแบบจ�ำลองโดยรวมหลงัปรบัโมเดล
ดังนี้

ภาพที ่2 แสดงผลการวเิคราะห์อทิธพิลของตวัแปรในแบบจ�ำลองการก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการด�ำเนนิงาน 
	 และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
	 กลุ่ม MAI
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ตาราง 2 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความสอดคล้องกลมกลืนของแบบจ�ำลองหลังปรับโมเดล

ดัชนีความ
กลมกลืน

เกณฑ์
ก่อนปรับแบบจ�ำลอง หลังปรับแบบจ�ำลอง

ค่าดัชนีที่ได้ ผลการพิจารณา ค่าดัชนีที่ได้ ผลการพิจารณา

χ2/ df < 2.00 11.086 ไม่ผ่านเกณฑ์ 1.227 ผ่านเกณฑ์
CFI > 0.95 0.636 ไม่ผ่านเกณฑ์ 0.960 ผ่านเกณฑ์
GFI > 0.95 0.732 ไม่ผ่านเกณฑ์ 0.964 ผ่านเกณฑ์
AGFI > 0.90 0.659 ไม่ผ่านเกณฑ์ 0.933 ผ่านเกณฑ์
RMSEA < 0.05 0.162 ไม่ผ่านเกณฑ์ 0.024 ผ่านเกณฑ์
SRMR < 0.05 2.694 ไม่ผ่านเกณฑ์ 0.035 ผ่านเกณฑ์

ตาราง 3	 แสดงผลการวิเคราะห์การก�ำกับดูแลกิจการ ผลการด�ำเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคา
	 ตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
ปัจจัยเหตุ ปัจจัยผล

FPM MKV
TE IE DE TE IE DE

SHS 0.215 0.00 0.215 0.211 0.211 0.00
CBS -0.691** 0.00 -0.691** -0.678 -0.678 0.00
DRT 0.737** 0.00 0.737** 0.724 0.724 0.00
ADF 0.984* 0.00 0.984** 0.966 0.966 0.00
FPM - - - 0.982** 0.00 0.982**

ค่าสถิติไคว์-สแควร์ = 137.440, df = 112 P = 0.052, GFI = 0.964, AGFI = 0 .933, SRMR = 0.0352

ตัวแปร	 SBP SFP SIO SOS BEP BIP BFP MON BON MAL OTH CFS CUR COP  
R2	 0.211 0.105 0.344 0.277 0.224 0.284 0.249 0.066 0.630 0.307 0.253 0.250 0.457 0.427
ตัวแปร  	EBIT EBITDA EBT PER PBV TBQ
R2     	 0.557 0.621 0.540 0.668 0.339 0.538
สมการโครงสร้างของตัวแปร	 FPM  MKV
R2                     	 0.706 0.793

ตาราง 4 แสดงผลการวิเคราะห์เมทริกซ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแฝง
เมทริกซ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแฝง

ตัวแปรแฝง SHS CBS DRT ADF FPM MKV
SHS 1.00
CBS 0.686 1.00
DRT 0.588 0.614 1.00
ADF 0.430 0.533 0.594 1.00
FPM 0.457 0.505 0.703 0.691 1.00
MKV 0.382 0.485 0.587 0.673 0.753 1.00
ค่าสถิติไคว์-สแควร์ = 1375.583, df = 15, P = 0.000, KMO = 0.850

หมายเหตุ: ** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01
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	 จากตาราง 3 และ 4 แสดงการทดสอบความสอดคล้องของแบบจ�ำลองความสมัพันธ์เชิงสาเหตุ
ของการก�ำกับดูแลกิจการ ผลการด�ำเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ตามสมมติฐานกับข้อมูลเชิงประจักษ์ พบว่า แบบจ�ำลอง
ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยพิจารณาจากค่าสถิติที่ใช้ตรวจสอบ
ความสอดคล้องระหว่างแบบจ�ำลองกบัข้อมลูเชิงประจกัษ์ ได้แก่ ค่าไคว์-สแควร์ มค่ีาเท่ากับ 137.440 องศา
เสรีเท่ากับ 112 ค่านัยส�ำคัญความน่าจะเป็น (P-value) เท่ากับ 0.052 แสดงว่ายอมรับสมมติฐานหลักที่ว่า 
แบบจ�ำลองความสมัพันธ์เชิงสาเหตตุามกรอบสมมตฐิานดงักล่าวสอดคล้องกลมกลืนกบัข้อมลูเชิงประจกัษ์ 
ซึง่สอดคล้องกบัผลการวเิคราะห์ค่าดชันวีดัความกลมกลนื (GFI) มค่ีาเท่ากบั 0.964 ค่าดชันวีดัความกลมกลนื
ทีป่รบัแก้แล้ว (AGFI) มค่ีาเท่ากบั 0.933 ซึง่มค่ีาใกล้ 1 และค่าดชันรีากก�ำลงัสองเฉลีย่ของส่วนทีเ่หลอื (SRMR) 
มค่ีาเท่ากบั 0.032 ซึง่มค่ีาใกล้ศูนย์ โดยรายละเอยีดดงักล่าวผูว้จิยัได้กล่าวไว้แล้วอย่างละเอียดในส่วนของ
ผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีความกลมกลืนของแบบจ�ำลองความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที่มีผลต่อความสัมพันธ์เชิง
สาเหตุการก�ำกับดูแลกิจการ ผลการด�ำเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ส�ำหรับค่าสัมประสิทธิ์การพยากรณ์ (R2) ของสมการ
โครงสร้างตวัแปรแฝงภายใน พบว่า ค่าสัมประสทิธิก์ารพยากรณ์ของผลการด�ำเนนิงาน (FPM) มค่ีาเท่ากบั 0.706 
มลูค่ากิจการตามราคาตลาด (MKV)  มค่ีาเท่ากบั 0.793 เมทรกิซ์สหสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรแฝง พบว่า ค่า
สมัประสิทธิส์หสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรแฝงมค่ีาอยู่ระหว่าง 0.382 ถงึ 0.753 โดยพบว่า มคีวามสมัพันธ์แบบ
มทีศิทางเดยีวกนัทกุคู่เมือ่พิจารณาค่าความสมัพันธ์ พบว่า ตวัแปรแฝง มลูค่ากจิการตามราคาตลาด (MKV) 
กบั ผลการด�ำเนนิงาน (FPM) มค่ีาความสัมพันธ์สงูทีส่ดุเท่ากบั 0.753 รองลงมาเป็นตวัแปรแฝง ค่าตอบแทน
กรรมการ (DRT)  กับ ผลการด�ำเนินงาน (FPM) ค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.703 และค่าธรรมเนียมการ
ตรวจสอบบัญชี (ADF) กับ ผลการด�ำเนินงาน (FPM) 0.691
	 เมือ่พิจารณาอทิธพิลทางตรงและทางอ้อมของตวัแปร พบว่ามลูค่ากจิการตามราคาตลาด (MKV) 
ได้รบัอทิธพิลทางตรงจาก ผลการด�ำเนนิงาน (FPM) มค่ีาอทิธพิลเท่ากบั 0.982 อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติิ
ทีร่ะดบั 0.01 และมอีทิธพิลทางอ้อมกบัตวัแปร ค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) ค่าธรรมเนยีมการตรวจสอบ
บัญชี (ADF) โครงสร้างกรรมการบริษัท (CBS) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพล
เท่ากับ 0.724 0.966 และ -0.678
	 เมื่อพิจารณาอิทธิพลทางตรงของตัวแปรจาก ผลการด�ำเนินงาน (FPM) พบว่า ตัวแปรดังกล่าว
ได้รบัอทิธพิลทางตรงจากค่าตอบแทนกรรมการ (DRT) ค่าธรรมเนยีมการตรวจสอบบญัชี (ADF) โครงสร้าง
กรรมการบริษัท (CBS) อย่างมีนัยส�ำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.737 0.984 และ 
-0.691 ตามล�ำดับ
	 4. ผลการวเิคราะห์ข้อมลูเพ่ือตอบสมมตฐิานการวจิยั สรปุผลการวเิคราะห์อทิธพิลของการก�ำกบั
ดแูลกิจการ ผลการด�ำเนนิงาน และมลูค่ากิจการตามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI จากผลการวิเคราะห์แบบจ�ำลองความสัมพันธ์เชิงสาเหตุการก�ำกับดูแล
กจิการ ผลการด�ำเนนิงาน และมลูค่ากิจการตามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุม่ MAI ตามสมมตฐิานการวจิยัมคีวามสอดคล้องกับข้อมลูเชิงประจกัษ์ และสัมประสิทธิ์
การพยากรณ์ค่อนข้างสูง เมื่อวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว้เป็นรายข้อ สรุปได้ดังนี้
	 สมมติฐานข้อที่	 1:		โครงสร้างผู ้ถือหุ้นมีผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
	 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้น ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด�ำเนินงาน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI จึงปฏิเสธสมมติฐาน
	 สมมติฐานข้อที่	 2:		โครงสร้างกรรมการบริษัทมีผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI 
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	 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า โครงสร้างกรรมการบริษัท มีอิทธิพลทางตรงเชิงลบต่อผล
การด�ำเนนิงาน ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยมค่ีาสัมประสิทธิ์
เส้นทางเท่ากับ -0.691 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน
	 สมมติฐานข้อที่	 3:		ค่าตอบแทนกรรมการมีผลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
	 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ค่าตอบแทนกรรมการ มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
เส้นทางเท่ากับ 0.737 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน
	 สมมติฐานข้อที่	 4:		ค่าธรรมเนยีมการสอบบญัชีมผีลต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
	 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบัญชี มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก
ต่อผลการด�ำเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์เส้นทางเท่ากับ 0.984 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน
	 สมมติฐานข้อที่	 5:		ผลการด�ำเนนิงานมผีลต่อมลูค่ากิจการตามราคาตลาดของบรษัิทจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI
	 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ผลการด�ำเนินงาน มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI โดยมค่ีาสัมประสิทธิ์
เส้นทางเท่ากับ 0.982 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน

สรุปและอภิปรายผล
	 ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างกรรมการบรษิทั มอิีทธพิลทางตรงเชิงลบต่อผลการด�ำเนนิงาน ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ทัง้นีโ้ครงสร้างกรรมการบรษัิท (Corpo-
rate Board Structure) หมายถงึ คณะกรรมการบรษิทัทีแ่ต่ละบรษิทัสามารถก�ำหนดจ�ำนวนกรรมการไว้ในข้อ
บงัคับของบรษิทัข้ันต�ำ่ต้องไม่น้อยกว่า 5 คนตามทีก่ฎหมายก�ำหนดไว้ บรษิทัควรก�ำหนดจ�ำนวนกรรมการ
ตามความเหมาะสมในขนาดและความซับซ้อนของธุรกิจโดยพิจารณาจากปัจจัยที่ส�ำคัญหลาย ๆ ด้าน 
โครงสร้างกรรมการเป็นหนึง่กลไกของการก�ำการดแูลกจิการทีม่ผีลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงาน กล่าวคือ 
คุณภาพของกลไกการก�ำกับดแูลกจิการส่งผลต่อผลการด�ำเนนิงานและมคีวามส�ำคัญในการผลกัดนัมลูค่า
ทางการตลาดสูค่วามมัง่ค่ังสงูสดุ ทัง้นีจ้ากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า Mouselli and Hussainey (2014) 
ได้กล่าวถงึ ผลกระทบทีท่�ำให้คุณภาพกลไกการก�ำกบัดแูลกิจการมผีลการด�ำเนนิงานบรษิทัทีช่่วยลดปัญหา
ด้านตัวแทนเนื่องจากสามารถติดตาม ก�ำกับ ดูแล ผู้บริหารในการจัดการผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น คณะ
กรรมการบรษัิทเป็นกลไกการก�ำกบัดแูลกิจการทีเ่ป็นตวัแทนของผูถ้อืหุ้นและผูม้ส่ีวนได้เสยีโดยมบีทบาทใน
การควบคุม สอดคล้องกับงาน วิจัยของ Arora and Sharma (2016) พบว่า คณะกรรมการที่ขนาดใหญ่จะ
เกีย่วข้องกบัความรูท้างปัญญามากข้ึนซึง่จะช่วยในเรือ่งการตดัสินใจมากข้ึน แต่การศึกษาของ Orazalin et al 
(2016) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ขนาดกรรมการ
บรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่มผีลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงานของกิจการ ขณะทีก่ารศึกษาผูว้จิยัประเดน็สอดคล้อง
แรกคือ โครงสร้างกรรมการบรษิทั มอิีทธพิลทางตรงเชิงลบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษัิทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุม่ MAI แต่ทัง้นีเ้ป็นอทิธพิลเชิงลบ สามารถอธบิายได้ว่าในตลาด MAI 
ย่ิงโครงสร้างกรรมการบรษิทัมขีนาดใหญ่มากข้ึนจะส่งผลต่อผลการด�ำเนนิงานลดน้อยลง ซึง่มคีวามเป็นไป
ได้ในเรือ่งของความคล่องตวัในการบรหิารจดัการ เนือ่งจากบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด MAI จะเป็นกจิการ
ที่มีขนาดเล็กกว่าในตลาด SET ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะ
ของคณะกรรมการตรวจสอบกับคุณภาพรายงานทางการเงิน เช่น งานวิจัยของ Klein (2002) พบว่า คณะ
กรรมการตรวจสอบทีม่คีวามเป็นอสิระมคีวามสมัพันธ์เชิงลบกับรายการคงค้างเกินปกต ิJohl et al. (2015) 
พบว่า ความเป็นอิสระของกรรมการมอิีทธพิลเชิงลบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศ 
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มาเลเซยีเนือ่งด้วยประสทิธภิาพการท�ำงานของคณะกรรมการทีม่คีวามขยัน การเข้าประชุมสม�ำ่เสมอ และ
ความเชี่ยวชาญด้านการบัญชี มีผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทและอาจส่งผลต่อมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดด้วย Monika (2017) พบว่า ในส่วนของข้อบังคับโควต้าส�ำหรับผู้หญิงในคณะกรรมการ
ในสหภาพยุโรปไม่เป็นผลดีต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทโดยการประเมินผลกระทบจากองค์ประกอบ
ที่ส�ำคัญของโปรแกรมการควบคุม IA ของคณะกรรมาธิการยุโรปที่เสนอการเป็นตัวแทนหญิงร้อยละ 40 
ในคณะกรรมการบริษัทมหาชนในยุโรป ด้วยเหตุผลหากคณะกรรมการบริษัทมีความหลากหลายทางเพศ
มากเท่าไหร่ก็จะย่ิงแสดงออกได้ดีเท่านั้น ผลการศึกษาภาคสนามและห้องปฏิบัติการ พบว่า โควต้าที่
บังคับใช้มีอิทธิพลเชิงลบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทแสดงให้เห็นว่าความหลากหลายทางเพศไม่มีมี
อิทธิพลต่อการมีส่วนร่วมในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจซึ่งอาจรวมถึงผลการด�ำเนินงานของกิจการและ
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดด้วย
	 ค่าตอบแทนกรรมการ มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI สอดคล้องกับแนวคิดของ Andreas et al., (2012) ที่
อธิบายในทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งพิจารณาว่ากรรมการบริษัทจัดเป็นกลไกหน่ึง ในการลด
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างฝ่ายบริหารกับเจ้าของบริษัท (Kumer & Sivaramakrishnan, 2008) 
ดังนั้นเจ้าของบริษัทซึ่งเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มสุดท้ายของบริษัทที่มีอ�ำนาจในการต่อรองจะก�ำหนด
โครงสร้างรวมทั้ง ค่าตอบแทนกรรมการบริษัทให้เป็นไปเพื่อประโยชน์ของตนโดยมุ่งเน้นให้ลดต้นทุนของ
ปัญหาตัวแทน จึงกล่าวได้ว่าการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่กรรมการบริษัทเป็นไปเพ่ือให้ติดตามและก�ำกับ
ดแูลการท�ำงานของผูบ้รหิาร เพ่ือไม่ให้เกดิความขัดแย้งทางผลประโยชน์แก่เจ้าของบรษิทัจดทะเบยีนเป็น
จ�ำนวนมาก มีกระบวนการสรา้งความโปร่งใสในเรื่องการจา่ยค่าตอบแทนกรรมการ ดา้นการแต่งตั้งคณะ
กรรมการพิจารณาค่าตอบแทนทีม่บีคุคลซึง่มคีวามเป็นกลางและมคีวามเป็นอสิระ คือ มกีรรมการอสิระเป็น
ประธานและเป็นสมาชิกส่วนใหญ่ท�ำหน้าทีก่ลัน่กรองและพิจารณารปูแบบ หลักเกณฑ์ และความเหมาะสม
ของค่าตอบแทน ก่อนทีจ่ะน�ำเสนอคณะกรรมการพิจารณา เพ่ือเสนอผูถื้อหุน้อนมุตั ิเพราะฉะนัน้ความเหน็ของ
กรรมการการพิจารณาค่าตอบแทนจงึเป็นสิง่ทีไ่ม่ควรละเลย ทัง้นีจ้ากการทบทวนวรรณกรรม Brick et al., 
(2006) กล่าวว่ารูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนที่แตกต่างกันย่อมสร้างแรงจูงใจที่แตกต่างกันด้วย บริษัทที่มี
ความซบัซ้อนในการด�ำเนนิงานสงูหรอืมคีวามเสีย่งในการด�ำเนนิงานสงู บรษิทัจะต้องการทกัษะ ประสบการณ์ 
เวลาจากกรรมการและ ผูบ้รหิารทีสู่งข้ึน ดงันัน้ บรษิทัทีก่รรมการและผูบ้รหิารต้องเผชิญกบัความซบัซ้อน
ท�ำให้มคีวามยากในการตดิตามมากกว่า ซึง่ได้แก่ บรษัิททีม่โีอกาสในการเตบิโตสูง (หรอืโอกาสการลงทนุสูง) 
บรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่ หรอืบรษิทัทีม่รีะดบัหนีส้นิสงู เป็นต้น รปูแบบการจ่ายค่าตอบแทนทีก่�ำหนดควรจะสร้าง
แรงจงูใจให้กรรมการบรษิทัและผูบ้รหิารทุม่เททกัษะความสามารถและเวลาในการก�ำกับดูแล และบรหิาร
จดัการบรษัิทเพ่ือให้สอดคล้องกับ มลูค่าเพ่ิมทีจ่ะสามารถสร้างได้จากบทบาทของตน และสร้างแรงจงูใจให้
กรรมการและผูบ้รหิารตดัสนิใจสอดคล้องกบั ผลตอบแทนของเจ้าของ (Duong & Evans, 2015; Prendergast, 
2000 and 2002) นั่นคือจะจ่ายในรูปแบบที่อิงกับหุ้นสามัญ (Equity Based Compensation) หรือจ่ายใน
รูปแบบที่แปรผันตามผลการด�ำเนินงานหรือมูลค่าเพ่ิมของบริษัทเพ่ือ สร้างแรงจูงใจในการปฏิบัติหน้าที ่
เช่น บ�ำเหน็จหรือโบนัส Smith and Watts (1992) พบว่า บริษัทที่ต้องการเจริญเติบโตมีความจ�ำเป็นที่
ต้องดงึดดูผูบ้รหิารทีม่คุีณภาพ และมแีนวโน้มของการจ่ายค่าตอบแทน เงนิชดเชย เช่น ค่าเบีย้ประกนัภยั
ส�ำหรับผู้บริหารที่สูงขึ้น Kato and Long (2005) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัท 
ความมี ประสิทธิภาพขององค์กร และความสามารถในการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทในประเทศจีน 
แสดงให้เห็นว่าค่าตอบแทนกรรมการ มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด�ำเนินงาน และเป็นอิทธิพลทางบวก
	 ค่าธรรมเนยีมการสอบบญัชี มอิีทธพิลทางตรงเชิงบวกต่อผลการด�ำเนนิงาน ของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุม่ MAI สอดคล้องกบั Niemi (2004) กล่าวว่า ขนาดของส�ำนกังาน
สอบบญัชีและค่าธรรมเนยีมการตรวจสอบบญัชีมคีวามสมัพันธ์เชิงบวก ซึง่แสดงให้เหน็ถงึค่าธรรมเนยีมใน
การตรวจสอบบญัชีจะผนัแปรตามคุณลกัษณะของส�ำนกังานบญัชีและคุณลกัษณะของลกูค้า Bell et al. (2008) 
ได้สรุปไว้ว่า ลูกค้ามีความเสี่ยงเป็นปกติโดยได้รับมอบหมายถึงความพยายามมากข้ึนแล้วน้ันส่งผลต่อ
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ค่าสอบที่สูงข้ึนด้วยกล่าวคือการก�ำหนดราคาค่าสอบในภายหลังและการเกิดความเส่ียงของแนวทาง
การวางแผนการตรวจสอบมีความส�ำคญักบัราคาผูส้อบที่สงูขึน้ ดังนัน้มมุมองของ Stanley (2011) คาดวา่
ค่าธรรมเนียมการตรวจสอบจะเป็นสัญญาณของผลการด�ำเนินงานในปัจจุบันและอนาคต ซึ่งสอดคล้อง
กับผู้วิจัยที่พบว่าค่าธรรมเนียมการตรวจสอบบัญชี มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด�ำเนินงาน นอกจากนี้ยัง
สอดคล้องกับ Martinez and Moraes (2014) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมกับผู้สอบบัญชี
และประสิทธิภาพของบริษัทจดทะเบียนในบราซิลพบว่ามีความสัมพันธ์อย่างเข้มแข็งระหว่างค่าสอบบัญชี
กับผลการด�ำเนินงานและมูลค่ากิจการ
	 ผลการด�ำเนินงาน มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI  สอดคล้องกับ Haniffa and Hudaib (2006) 
ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการก�ำกบัดแูลกจิการและผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัโดยใช้ผลตอบแทนจาก
สนิทรพัย์ (ROA) ขนาดคณะกรรมการและสดัส่วนผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ตรวจสอบพบว่ามคีวามสัมพันธ์ทางบวก
ต่อผลการด�ำเนนิงาน เช่นเดยีวกบั Maheshwarl (2007) กล่าวถงึลกัษณะของโครงสร้างบรษิทัขนาดกจิการ
และโครงสร้างมคีวามสมัพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงาน และมลูค่ากิจการ ด้าน เช่นเดยีวกันกับการศึกษาอ่ืนๆ 
เช่น  Pham et al. (2007) พบว่าการก�ำกบัดแูลกิจการและผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั โดยมลูค่า Tobin’s 
Q โดยพบว่ามูลค่ากิจการได้รับอิทธิลพมาจากผลการด�ำเนินงาน หากพิจารณาแนวคิดทางการเงินและ
การบัญชีจะพบว่าในตลาดหลักทรัพย์ได้มีการน�ำผลการด�ำเนินงานมาใช้ในการค�ำนวณมูลค่ากิจการใน
รูปแบบและสมการต่างๆ ท�ำให้ผลการด�ำเนินงานเป็นหนึ่งในกลไกที่จะสะท้อนมูลค่าของกิจการนั่นเอง

ข้อเสนอแนะ
	 1 ข้อเสนอแนะในการน�ำผลการวิจัยไปใช้ 
	 	 1.1	โครงสร้างกรรมการบรษิทัควรปรบัให้มขีนาดทีเ่หมาะ ใช้ความกระชับและความคล่องตวั
เนื่องจากธุรกิจในตลาด MAI ต้องการความคล่องตัวในการบริหารจัดการและปรับปรุงกลยุทธ์เพื่อให้ทัน
ต่อสถานการณ์ของการแข่งขันทางธุรกิจ
	 	 1.2	ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ควรพิจารณาถึงความสอดคล้องของศักยภาพทีมสอบบัญชี 
บุคลากร และการให้บริการต่างๆ เพื่อก�ำหนดราคาให้เหมาะสมตามราคาตลาด เพื่อให้แน่ใจว่าจะได้รับ
การบรกิารสอบบญัชีทีม่คุีณภาพ ตลอดจนข้อแนะน�ำในการพัฒนาและปรบัปรงุทางการบญัชีและผลสะท้อน
ต่อกระบวนการทางธุรกิจอื่น
	 	 1.3	ค่าตอบแทนกรรมการ พบว่า กรรมการมส่ีวนส�ำคัญต่อผลการด�ำเนนิงาน ดงันัน้การรกัษา
กรรมการที่มีความรู้ความสามารถให้ด�ำรงอยู่และใช้ศักยภาพอย่างเต็มประสิทธิภาพ ผลของค่าตอบแทน
จึงส�ำคัญและควรก�ำหนดโดยให้ตามความสามารถของกรรมการและพิจารณาราคาตลาดประกอบด้วย
	 2.	ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อ
	 	 2.1	การวจิยัครัง้ต่อไปควรมุง่เน้นการสมัภาษณ์เชิงลกึแบบการวจิยัเชิงคุณภาพเพ่ือให้ได้ข้อมลู
เชิงลึกมาผสมผสานการศึกษาครั้งนี้ให้ได้รับประโยชน์สูงสุด
	 	 2.2	การศึกษาครั้งต่อไปควรพัฒนาเป็นเครื่องมือแบบสอบถามและด�ำเนินการเก็บข้อมูลจาก
กลุ่มตัวอย่างที่เป็นธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์เพื่อพัฒนาต่อยอดจากการศึกษาครั้งนี้
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