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บทคัดยอ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถ 
ในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการกํากับดูแลกิจการเปนตัวแปรอิสระ 
ความสามารถในการทํากําไรเปนตัวแปรคั่นกลางที่สงผลตอราคาหลักทรัพย ทั้งนี้กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมดัชนี SET 100 ยกเวนขอมูลของกลุมบริษัทธุรกิจสถาบันการเงิน และ
กลุมธุรกิจประกันภัย เน่ืองจากมีวิธีการปฏิบัติทางบัญชีรวมถึงโครงสรางทางการเงินท่ีแตกตางจากกลุมธุรกิจอ่ืน โดยทําการ
เก็บขอมูลรายปตั้งแตป พ.ศ. 2563 - 2565 เปนระยะเวลาทั้งสิ้น 3 ป ขนาดของกลุมตัวอยางที่ใชในการวิเคราะหขอมูล
จํานวนทั้งสิ้น 182 ขอมูล สถิติที่ใชในการวิจัยคือ สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ เพื่อเปนการ
ทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบวาการกํากับดูแลกิจการที่วัดจากขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธตอ
ราคาหลักทรัพย ผานความสามารถในการทํากําไรท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.10 ดังนั้นจึงสรุปไดวาความสามารถในการทํากําไรมีบทบาทเปนตัวแปรคั่นกลางบางสวนของ 
การกํากับดูแลกิจการที่สงผลตอราคาหลักทรัพยในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกลุมดัชนี 100
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Abstract

This research aims to examine the relationship between corporate governance and stock prices of 
listed companies in the Stock Exchange of Thailand measuring through the profi tability. Corporate 
governance acts as the independent variable, while profi tability acts as the mediating variable 
affecting stock prices. Data were collected from companies listed in the SET 100 index on the Stock 
Exchange of Thailand, excluding fi nancial institutions and insurance groups due to differing accounting 
practices and fi nancial structures. The data were collected 3 years from 2020 to 2022, with a sample 
size 182 data for data analysis. The statistics used for the research include descriptive statistics and 
multiple regression analysis to test the hypotheses. The study found that corporate governance 
measured by the size of the board of directors has a signifi cant relationship affecting stock prices 
through profi tability, specifi cally the return on equity, at a statistical signifi cance level of 0.10. 
Therefore, the conclusion of the study is profi tability serves as a partial mediating variable in the 
relationship between corporate governance and stock prices of the listed companies in the SET 100.

Keywords: Corporate Governance; Profi tability; Stock Prices

บทนํา

การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนกลไกสําคัญในการขับเคล่ือนธุรกิจที่มี
ผูมีสวนไดเสียหลายฝาย ท้ังผูถือหุน เจาหน้ี นักลงทุน และสังคมโดยรวม เน่ืองจากปจจุบันธุรกิจมีการแขงขันสูง และ
มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว การกํากับดูแลกิจการจึงถือเปนกลไกที่สําคัญในการกําหนดทิศทางของวัตถุประสงค
ของกิจการในการบริหารหรือการสรางผลการดําเนินงานท่ีเปนระบบ การกํากับดูแลกิจการไมไดเปนเพียงแคการปฏิบัติตาม
กฎระเบียบ แตยังเปนการสรางความเช่ือม่ันใหกับผูมีสวนไดสวนเสียทุกฝาย ไมวาจะเปนผูถือหุน พนักงาน ลูกคา คูคา 
หรือสังคมโดยรวม การกํากับดูแลกิจการจึงกลายเปนสวนหนึ่งของความยั่งยืนในองคกร (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2566) 
 เมื่อมีการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 2019 (กรมควบคุมโรค, 2566) ในประเทศไทยก็ไดรับผลกระทบ 
ท้ังตอการเปนอยูของประชาชน และระบบเศรษฐกิจซ่ึงมีหลายอุตสาหกรรมท่ีไดรับผลกระทบเปนอยางมาก เปนผลทําให
ธุรกิจบางรายไมสามารถรักษาผลประกอบการและผลกําไรไวได สงผลใหผลการดําเนินงานลงลดอยางรวดเร็วและ 
มีผลกระทบตอธุรกิจอื่น ๆ ในลักษณะลูกโซ แตอยางไรก็ตาม กิจการหรือบริษัทตาง ๆ ที่ใชหลักการกํากับดูแลกิจการ
ในการตอบสนองตอปญหาวิกฤตโควิด-19 สวนใหญแลวจะมีการตอบสนองตอการแกปญหาไดอยางดี สงผลใหยังคงสามารถ
ดําเนินธุรกิจตอไปได ตัวอยางเชน งานวิจัยที่ศึกษาเรื่องการเปลี่ยนแปลงในผลการดําเนินงานของธุรกิจและคุณภาพ 
การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย ชวงที่มีการแพรระบาดโควิด 2019 พบวาบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมด 8 กลุม ไดแก เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคาอุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน สินคาอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี 
มีการเปล่ียนแปลงในระดับคุณภาพคะแนนการกํากับดูแลกิจการในภาพรวมยังคงสามารถรักษาคุณภาพการกํากับดูแล
กิจการในระดับเดิมได โดยมีจํานวนเพิ่มขึ้นทุกปจากป พ.ศ. 2562 - 2564 ในขณะที่ความสามารถในการทํากําไร
ซึ่งพิจารณาจากอัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของ
บริษัทจดทะเบียนท้ังหมดในกลุมอุตสาหกรรม 8 กลุม พบวามีการปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองจากป พ.ศ. 2562 - 2563 
ซึ่งเปนชวงสถานการณการแพรระบาดของโควิด 19 ที่มีความเขมขน และเม่ือสถานการณการแพรระบาดของโควิด 19 
เร่ิมเบาบางลงในป พ.ศ. 2564 ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนจึงเริ่มปรับตัวสูงข้ึนในป พ.ศ. 2564 
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อยางมีนัยสําคัญ สะทอนไดวาบริษัทท่ีใชหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนปจจัยสําคัญท่ีทําใหบริษัทเหลาน้ีประสบความสําเร็จ 
ทําใหสามารถปรับตัวเขากับสถานการณท่ีเปล่ียนแปลงไปและมีสวนรวมในการชวยเหลือสังคม นอกจากน้ีการนําหลักการ
กํากับดูแลกิจการไปประยุกตใชในธุรกิจจะชวยใหบริษัทมีความพรอมในการรับมือกับวิกฤตตาง ๆ ที่อาจเกิดขึ้น
ในอนาคต (ริญญาภัทร กองพล, 2565)
 ถึงแมวาการกํากับดูแลกิจการจะเปนรากฐานที่สําคัญสําหรับความสําเร็จและความยั่งยืนของธุรกิจแตก็มี
บางธุรกิจที่นําหลักการกํากับดูแลกิจการไปประยุกตใชแตผลประกอบการกลับไมดีหรือมีการทุจริตเกิดขึ้น ซึ่งมีสาเหตุ 
ไดหลายประการ เชน มีนโยบายและโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ แตในทางปฏิบัติกลับไมสามารถนําไปใชได
อยางมีประสิทธิภาพ มีการละเลยไมปฏิบัติตามนโยบายท่ีกําหนดไว มีการเปดเผยขอมูลท่ีไมถูกตอง ครบถวน หรือทันเวลา 
ทําใหผูมีสวนไดเสียไมสามารถประเมินสถานะและผลการดําเนินงานของบริษัทไดอยางถูกตอง หรือมีการบริหารจัดการ 
ท่ีเอ้ือประโยชนตอผูบริหารหรือผูถือหุนบางราย ทําใหเกิดความขัดแยงของผลประโยชนกับผูถือหุนรายยอยหรือ ผูมีสวนได
สวนเสียอื่น ๆ ดังตัวอยางของบริษัท สตารค คอรเปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (STARK) ที่เกิดขึ้นในชวง ป พ.ศ. 2566 
เปนกรณีศึกษาท่ีสําคัญเก่ียวกับความลมเหลวในการกํากับดูแลกิจการ กรณีเหลาน้ีแสดงใหเห็นวา การมีหลักการกํากับ
ดูแลกิจการเพียงอยางเดียวน้ันไมเพียงพอตอการปองกันปญหาตาง ๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึน บริษัทจะตองใหความสําคัญกับ
การนําหลักการกํากับดูแลกิจการไปปฏิบัติอยางเครงครัด ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ นัฏพร มโนรถพานิช (2564) 
ที่ศึกษาการกํากับดูแลกิจการท่ีสงผลตอผลการดําเนินงานและราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาขนาดของคณะกรรมการไมมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงาน เนื่องจากขนาดของคณะกรรมการจะมีขนาดเล็กหรือขนาดใหญ การแสดงประสิทธิภาพในการ
ทํางานหรือความสามารถในการตัดสินใจยอมอาศัยประสบการณที่หลากหลายของแตละบุคคล
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนแหลงระดมทุนของนักลงทุนระหวางภาคธุรกิจที่ตองการเพ่ิมทุน
และนักลงทุนท่ีตองการออมเงิน ขอมูลทางบัญชีท่ีแสดงรายการในงบการเงินจึงเปนเคร่ืองมือท่ีใชส่ือสารระหวางผูบริหาร
และนักลงทุนเพื่อแสดงผลการดําเนินงานและเสถียรภาพทางการเงิน นอกจากนี้ยังชวยในเรื่องของการวางแผน
และควบคุมการดําเนินงานตลอดจนใชในการประเมินความสามารถในการทํากําไรของกิจการได ซ่ึงตัวเลขทางการบัญชี
มักจะถูกนํามาเปรียบเทียบกันในลักษณะของอัตราสวนทางการเงินนั้นจะชวยใหผูวิเคราะหสามารถประเมิน
สถานการณไดเพื่อประกอบในการตัดสินใจลงทุน ตัวอยางเชน งานวิจัยที่ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรที่มีผลตอราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (สวรส สรกล และกนกศักด์ิ สุขวัฒนาสินิทธ์ิ, 2563) พบวามูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร
ไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมี
นัยสําคัญ แตในสวนของความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลอง
กับงานวิจัยของ Oguzhan et al. (2012) ท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยในกลุม
อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในตุรกีโดยผลการศึกษาพบวาอัตราสวนแสดงสภาพคลอง และอัตราสวน
แสดงความสามารถในการทํากําไรสงผลในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย แตอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
 จากการทบทวนวรรณกรรมและเหตุการณที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวาผลการศึกษาดานการกํากับดูแล
กิจการน้ัน มีชองวางท่ีตองทําการศึกษาเพ่ิมเติม ผูวิจัยจึงสนใจตรวจสอบความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการสงผลตอ
ราคาหลักทรัพยผานความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม
อยางไร เพ่ือนําผลการวิจัยใชประโยชนในการตัดสินใจของนักลงทุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืน รวมถึงหนวยงานกํากับดูแลน้ัน
จะไดนําผลการวิจัยที่ไดไปพัฒนา ปรับปรุงดานการกํากบัดูแลกิจการ
 วัตถุประสงคของงานวิจัย 
 เพื่อศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถในการทํากําไร 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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 การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีที่เกี่ยวของ
 การศึกษาเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดียังคงเปนเรื่องสําคัญสําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เน่ืองจากวิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีผานมาพบกรณีท่ีบริษัทตาง ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ประสบปญหาความไมโปรงใสในการบริหารงาน เชน หุนบริษัทพลังงานบริสุทธิ์ จํากัด (มหาชน) หรือ EA จนเปน
ผลทําใหผูมีสวนไดเสียโดยเฉพาะผูถือหุนและเจาหนี้ตางไดรับผลกระทบในทางลบ ดังนั้นหากบริษัทมีการบริหารงาน
และการกํากับดูแลท่ีไมมีประสิทธิภาพอาจสงผลทําใหผูถือหุนและนักลงทุนไมสามารถที่จะประเมินความเสี่ยง
ที่อาจจะเกิดขึ้นไดอยางถูกตอง การกํากับดูแลกิจการจึงเปนเครื่องมือที่แสดงใหเห็นถึงการมีระบบการบริหารจัดการ
ท่ีมีประสิทธิภาพ อีกท้ังในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนหรือผูท่ีสนใจลงทุนมีหลายปจจัยท่ีเก่ียวของ โดยปจจัยท่ีสําคัญ
ที่นักลงทุนมุงหวังคือผลตอบแทนที่จะไดรับ 
 ดังนั้นนักลงทุนจึงเลือกท่ีจะลงทุนไปยังธุรกิจท่ีใหผลตอบแทนท่ีสูงโดยพิจารณาและตัดสินใจเลือกลงทุน
ในธุรกิจที่มีหลักการและโครงสรางการดําเนินธุรกิจที่สงเสริมการตัดสินใจและการดําเนินงานอยางมีจริยธรรม 
มีความโปรงใส และมีความรับผิดชอบ ซึ่งมีผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในหลาย ๆ ดาน 
(บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน), 2567) อยางไรก็ตามผลการดําเนินงานนั้นยอมมาจากกลยุทธการนําองคกรของ
ฝายบริหารซึ่งไดรับความไววางใจจากผูถือหุนใหมาทําหนาที่แทน เพื่อสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุนผานผลตอบแทน
จากการลงทุน และมูลคาท่ีเพ่ิมข้ึนจากราคาของหลักทรัพย ผูวิจัยจึงไดทําการทบทวนแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ ดังน้ี
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายโดย (Jensen and Meckling, 1976) ไวดังนี้ ทฤษฎีตัวแทน 
เปนความสัมพันธระหวางบุคคลสองกลุมโดยกลุมบุคคลหน่ึงเรียกวา ตัวการหรือผูจางในท่ีน้ีหมายถึง ผูถือหุนเปนผูยินยอม
มอบทรัพยากรและสิทธิในการจัดการทรัพยากรท่ีมีใหกับกลุมบุคคลอีกกลุมท่ีเรียกวา ผูถูกจางหรือผูบริหาร ซ่ึงจะเห็นไดวา
ตัวแทนและตัวการอาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนกันได เน่ืองจากตัวแทนอาจแสวงหาผลประโยชนสวนตัวมากกวา
ผลประโยชนของบริษัท 
 เมื่อพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางสัดสวนของกรรมการอิสระตามกลไกของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
ซึ่งเปนกรรมการจากภายนอกที่ทําหนาที่เปนตัวแทน จึงเปนอีกหนึ่งปจจัยที่ชวยสะทอนใหเห็นวาจํานวนกรรมการ
อิสระมากขึ้นยอมจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้นไดโดยใหเหตุผลวากรรมการอิสระมีหนาท่ีตรวจสอบ
การปฏิบัติงานของทุกฝายไดดีกวากรรมการที่มาจากภายในบริษัท เนื่องจากกรรมการอิสระโดยสวนใหญจะเปนผูที่มี
ความชํานาญและมีประสบการณคอนขางมาก ดังนั้นจํานวนกรรมการอิสระที่มีจํานวนมากและหลากหลายอาจมีสวน
ชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นของผูบริหารระดับสูง (John and Senbet, 1998) 
 จากการทบทวนวรรณกรรมแลวพบวาสอดคลองกับงานวิจัยของ พิชยดา นามเที่ยง (2561) ไดศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและตัวช้ีวัดผลการปฏิบัติงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ผลการวิเคราะหของการวิเคราะหขอมูลพบวาคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน
 ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) ไดถูกอธิบายโดย (Spence, 1973) ตามทฤษฎีการสงสัญญาณ
ชี้ใหเห็นวานักลงทุนจะใชขอมูลที่ตนเองมีเพื่อใชประกอบในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งนักลงทุนแตละคนนั้น
จะมีขอมูลที่ไมเทากัน โดยผูบริหารของแตละบริษัทยอมมีขอมูลขาวสารที่มากกวานักลงทุนภายนอกอีกทั้งยังทราบ
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ที่เปนตัวชี้วัดสําคัญที่บงบอกถึงความสามารถในการทํากําไรและ
การเจริญเติบโตในระยะยาวของธุรกิจ ผูบริหารจึงสรางความเช่ือม่ันในกิจการโดยทําการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะชน 
ซ่ึงหน่ึงในเคร่ืองมือท่ีผูบริหารใชเพ่ือสงสัญญาณใหกับนักลงทุน ไดแก การจายเงินปนผล โดยนักลงทุนจะตอบสนองตอ
สัญญาณขอมูลเหลาน้ี หากบริษัทมีการจายเงินปนผลและมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี มักจะไดรับความสนใจจากนักลงทุน
และอาจสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทสูงข้ึน (ธกานต ชาติวงค, 2560)
 ทฤษฎีสงสัญญาณ เปนหลักการท่ีใชในงานวิจัยการกํากับดูแลกิจการ เพ่ืออธิบายพฤติกรรมของผูประกอบการ
ท่ีส่ือสารกับนักลงทุนเก่ียวกับสภาพคลองและความเปนไปไดของบริษัท โดยการสงสัญญาณท่ีถูกตองและมีการเปดเผย
ขอมูลอยางโปรงใส จากการท่ีไดทบทวนวรรณกรรมแลวพบวาสอดคลองกับงานวิจัยของ ชุลีพร เบญญาณัฐกุล (2563) 
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ที่ไดศึกษาทฤษฎีการสงสัญญาณระหวางผูประกอบการและนักลงทุน พบวาทฤษฎีการสงสัญญาณไดถูกนําไปปรับใช
เพื่อเปนเครื่องมือในการสื่อสารระหวางผูประกอบการและนักลงทุนใหเขาใจในสิ่งท่ีผูประกอบการตองสื่อสาร 
 การกํากับดูแลกิจการ เปนหลักการและโครงสรางการดําเนินธุรกิจท่ีสงเสริมการตัดสินใจและการดําเนินงาน
อยางมีจริยธรรม โปรงใส และมีความรับผิดชอบ ซ่ึงมีผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในหลาย ๆ ดาน 
ซึ่งการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะทําใหผูลงทุนมีความมั่นใจในบริษัท และทําใหบริษัทสามารถระดมทุนไดงายขึ้น 
หากมีการบริหารจัดการที่ดีก็จะชวยลดความเสี่ยงจากความผิดพลาดหรือการละเมิดขอกฎหมาย โดยมีการตรวจสอบ 
และควบคุมกระบวนการทํางานอยางเปนระบบ ชวยใหการดําเนินงานมีประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงสงผลดีตอความสัมพันธ
ในระบบธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการจึงเปนปจจัยสําคัญที่ชวยเสริมสรางความยั่งยืนและความสามารถในการทํากําไร
ของบรษิัทไดในระยะยาว 
 ขนาดคณะกรรมการบริษัท เปนกลไกของการกํากับดูแลท่ีสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและราคาหลักทรัพย 
โดยคณะกรรมการบริษัทควรมีขนาดและปริมาณท่ีเหมาะสมเพื่อใหสอดคลองกับประเภทและความซับซอนของธุรกิจ 
สอดคลองกับงานวิจัยของ สุกัญญา วงษลคร และพิธาน แสนภักดี (2566) ที่ไดศึกษาความสัมพันธและผลกระทบ
ของโครงสรางคณะกรรมการที่สงผลตอผลการดําเนินงานบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI พบวาขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน ดังนั้นขนาดของคณะกรรมการที่มากขึ้นจะสงผลทําให
มีการระดมความคิดที่มีผลตอการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ ศรายุทธ ทัดศรี และคณะ (2563) พบวา
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท เน่ืองจากหากบริษัทท่ีมีขนาดคณะกรรมการ
ที่ใหญจะมีแลกเปลี่ยนความคิดเห็นซึ่งกันและกันซึ่งจะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท แตอยางไรก็ตามงานวิจัย
บางสวนพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางขนาดคณะกรรมการอิสระซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
ปฐมพงค กุกแกว และพิธาน แสนภักดี (2567) พบวา มีอิทธิพลเชิงลบตอผลการดําเนินงานดานอัตราผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน อาจเปนเพราะแตละบริษัทมีความแตกตางในเร่ืองของขนาดของคณะกรรมการบริษัท การแกไขปญหา
หรือการตัดสินใจจึงแตกตางกันออกไป ซึ่งอาจจะสงผลทําใหผลการดําเนินงานและผลตอบแทนผูถือหุนลดนอยลง
 จํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัท เปนกลไกของการกํากับดูแลที่สงผลตอราคาหลักทรัพย 
เน่ืองจากหากมีการประชุมบอยคร้ังจะแสดงใหเห็นถึงความใสใจในการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงเปนการสรางความเช่ือม่ัน
ใหกับนักลงทุน ซึ่งจะนําไปสูผลประกอบการที่ดีขึ้นในระยะยาวสงผลทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น สอดคลองกับ
งานวิจัยของ กนกวรรณ พิศพันธ และพรรณเพ็ญ สิทธิพัฒนา (2566) พบวาจํานวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทมีผลกระทบเชิงบวกตอผลประกอบการ ซ่ึงเปนการวัดประสิทธิผลของคณะกรรมการ หากจํานวนคร้ังการประชุม
คณะกรรมการบริษัทมีจํานวนท่ีบอยคร้ัง แนวโนมของผลการดําเนินงานก็จะมีประสิทธิภาพมากข้ึน และยังสอดคลองกับ
งานวิจัยของ จักรพันธ วงษาเทพ และนงคนิตย จันทรจรัส (2564) ท่ีพบวาหากคณะกรรมการมีการประชุมอยางตอเน่ือง
และสมํ่าเสมอจะสงผลทําใหคนในองคกรเกิดความเขาใจไปในทิศทางเดียวกันมากยิ่งข้ึนจึงจะมีผลตอราคาหลักทรัพย
 สัดสวนคณะกรรมการอิสระ เปนกลไกสําคัญในการกํากับดูแลกิจการและสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
เน่ืองจากนักลงทุนมองวาคณะกรรมการอิสระจะมีสวนชวยตรวจสอบและถวงดุลการทํางานของผูบริหาร สอดคลองกับ
งานวิจัยของ Tarus et al. (2019) พบวาจํานวนบริษัทท่ีมีคณะกรรมการอิสระดํารงตําแหนงในการบริหารมีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย แตอยางไรก็ตามงานวิจัยบางสวนพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวาง
สัดสวนคณะกรรมการอิสระซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ จิตอุษา ขันทอง และกัลยกิตติ์ กีรติอังกูร (2560) ที่พบวา
หากบริษัทนั้นจะแตงตั้งคณะกรรมการอิสระภายนอกเพื่อเขาบริหารจัดการใหมีประสิทธิภาพดีขึ้นหรือไมนั้นไมไดขึ้นอยู
กับคณะกรรมการอิสระ ถึงแมวาการมีกรรมการอิสระที่เปนบุคคลภายนอกจะชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชน
ในธุรกิจก็ตาม แตอํานาจในการตัดสินใจ การบริหาร การจัดการก็ยังคงขึ้นอยูกับคณะกรรมการบริษัท
 การควบตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด เปนกลไกท่ีมีความซับซอนและมีผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยไดท้ังทางบวกและทางลบซ่ึงข้ึนอยูกับบริบทและปจจัยหลายประการ เชน ความคลองตัวในการตัดสินใจ 
ซึ่งการควบตําแหนงอาจสงผลทําใหการตัดสินใจเปนไปอยางรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ การมีผูนําที่มีความแข็งแกรง
และมีวิสัยทัศนชัดเจนจะสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน สอดคลองกับงานวิจัยของ สุุกัญญา วงษลคร และสุรชัย 
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เอมอักษร (2566) พบวาความหลากหลายในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาของกิจการในขณะท่ี
การควบตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาของกิจการ และสอดคลอง
กับงานวิจัยของ เอกภาพ เอกวิกรัย (2562) พบวามีความสัมพันธเชิงบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัทเนื่องจาก
หากมีการควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการบริหาร จะสงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดี
เพราะผูบริหารสามารถตัดสินใจเร่ืองตาง ๆ ไดอยางรวดเร็ว
 ความสามารถในการทํากําไร (Profi tability) เปนการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูบริหาร นักวิเคราะห 
นักลงทุน สถาบันการเงินและผูสนใจรายอ่ืนท่ีมีความจําเปนตองอาศัยขอมูลท่ีไดจากงบการเงิน เน่ืองจากเปนขอมูลท่ีมี
ความสําคัญตอการตัดสินใจเน่ืองจากเปนขอมูลท่ีเปนตัวเงินของกิจการท่ีจัดทําข้ึนตามมาตรฐานการบัญชี และหลักการ
บัญชีที่รับรองทั่วไป แสดงใหเห็นถึงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ 
(ทินัดดา สองแสง และคณะ, 2563) ความสามารถในการทํากําไร (Profi tability Ratios) เปนตัวช้ีวัดท่ีสะทอนใหเห็น
ถึงผลกําไรที่สามารถวัดจากอัตราผลตอบแทนในงบการเงิน และนับวาเปนตัวชี้วัดที่มีความสําคัญตอความสามารถ
ของกิจการในการทํากําไรหรือเปนการวัดความสําเร็จของกิจการในการดําเนินงานธุรกิจในชวงระยะเวลาหน่ึง 
(ชญาดา จวงสังข และพรทิวา แสงเขียว, 2564) นอกจากน้ีความสามารถในการทํากําไรของกิจการเปนการสะทอน
ใหเห็นถึงประสิทธิภาพของการบริหารในการควบคุมคาใชจายท่ีเก่ียวของกับการดําเนินงานของกิจการ หากกิจการมีการ
บริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพมีการควบคุมความเส่ียงท่ีดี จะสงผลใหเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท 
(ธกานต ชาติวงค, 2560) กลุมของอัตราสวนท่ีแสดงความสามารถในการทํากําไรน้ันจะประกอบไปดวยอัตราสวนท่ีสําคัญ 
ไดแก อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity: ROE) หมายถึง อัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึง
ความสามารถในการทํากําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน เปนการวัดความสามารถในการทํากําไรจากเงินทุนของผูถือหุน 
หากคาที่ไดจากการคํานวณสูงแสดงวาผูถือหุนมีโอกาสไดรับผลตอบแทนสูง จากการทบทวนวรรณกรรมพบวาสอดคลองกับ
งานวิจัยของ ดารานาถ พรหมอินทร และกุสุมา ดาพิทักษ (2561) ท่ีไดศึกษาถึงความสัมพันธของผลการดําเนินงานและ
คุณภาพกําไรตอราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีพบวาอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดของหลักทรัพย
 ราคาหลักทรัพย เปนราคาตลาดของหุนหรือเปนราคาที่ตกลงซื้อขายหุนกัน หากความตองการเสนอซื้อหุน
มีมากกวาการเสนอขายหุน เชน มีการคาดการณวาแนวโนมการดําเนินงานของบริษัทจะดีและสามารถกอใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูถือหุนตองการ ราคาตลาดของหุนก็จะสูง แตถาความตองการเสนอขายมีมากกวาความตองการเสนอ
ซื้อหุนก็จะสงผลใหราคาตลาดของหุนนั้นลดลง สรุปไดวาเปนราคาปดของหลักทรัพยที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ณ ส้ินวัน ซ่ึงเปนราคาท่ีสะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายของผูลงทุนโดยรวมในขณะน้ัน 
ราคาตลาดอาจสูงหรือตํ่ากวามูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยได ทั้งนี้ขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ เชน ผลการดําเนิน
ของกิจการ เงินปนผล เปนตน ราคาหลักทรัพยจึงถือเปนตัวสะทอนขอมูลตาง ๆ ของบริษัทท้ังขอมูลดานผลประกอบการ 
ขอมูลดานการกํากับดูแลกิจการ และดานความคาดหวังของนักลงทุนท่ีมีตออนาคตของบริษัท (พิมพศุภา สามิภักด์ิ, 2560)
 จากแนวคิด ทฤษฎีที่ไดอภิปรายขางตนสามารถสรุปไดวาทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีการสงสัญญาณการกํากับดูแล
กิจการความสามารถในการทํากําไร และราคาหลักทรัพย มีความสอดคลองและเช่ือมโยงกันอยางเปนระบบ โดยการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีจะชวยลดปญหาตัวแทน และลดความเสี่ยงของกิจการได สงผลใหกิจการมีผลการดําเนินงานที่ดี 
โดยกิจการจะทําการสงสัญญาณขอมูลท่ีมีใหกับนักลงทุนหรือผูท่ีสนใจ ซ่ึงจะสงผลทําใหกิจการสามารถสราง ความเช่ือม่ัน
ใหกับนักลงทุนและราคาตลาดของหลักทรัพยนั้น ๆ (นิตยา ทัดเทียม และพิมพิศา พรหมมา, 2563)
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 กรอบแนวคิดในการวิจัย

 

รูปที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

 สมมติฐานการวิจัย
 สมมติฐานท่ี 1  (H1) การกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพย
 สมมติฐานท่ี 2  (H2) ความสามารถในการทํากําไรสงผลตอราคาหลักทรัพย
 สมมติฐานท่ี 3  (H3) การกํากับดูแลกิจการสงผลตอความสามารถในการทํากําไร
 สมมติฐานท่ี 4  (H4) การกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถในการทํากําไร

วิธีดําเนินการวิจัย

 ประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดัชนี SET100 โดยมี 
17 หมวดธุรกิจ การเลือกกลุมประชากรนี้เนื่องจากมีขอดีหลายประการ ทั้งในดานความเปนตัวแทนของตลาด 
ความนาเชื่อถือของขอมูล ความสนใจของนักลงทุน โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลออนไลน SETSMART 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการเก็บขอมูลรายปตั้งแตป พ.ศ. 2563 - 2565 (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2566) (ตารางท่ี 1) รวมทั้งสิ้น 182 ขอมูลที่มีขอมูลครบถวนตามจํานวนปที่ศึกษา และนํามาวิเคราะห
ดวยสถิติเชิงพรรณนา จากน้ันทําการหาความสัมพันธของตัวแปรดวยสถิติการวิเคราะหสหสัมพันธพหุคูณและทําการทดสอบ
สมมติฐานดวยสถิติการถดถอยพหุคูณ

ตารางที่ 1 ขอมูลบริษัทที่ใชในการศึกษาตั้งแตป พ.ศ. 2563 - 2565

   
รายละเอียด

 
จํานวนบริษัท

 จํานวนขอมูล 
     ป พ.ศ. 2563 - 2565

 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET100) 100  300
 หัก หมวดธุรกิจสถาบันการเงิน  11 33
  หมวดธุรกิจประกันภัย  5 15
   บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน  - 70
 กลุมตัวอยางขอมูลที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ - 182
 
 การวิเคราะหขอมูล ไดแก การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ โดยการนําขอมูลที่ไดจากการเก็บรวบรวมขอมูล 
ทุติยภูมิมาวิเคราะหโดยการใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติมาทําการประมวลผลและวิเคราะหผล

ตัวแปรอิสระ 
การกำกับดูแลกิจการ 
1. ขนาดคณะกรรมการบริษัท 
2. จำนวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัท 
3. สัดสวนคณะกรรมการอิสระ 
4. การควบตำแหนงของประธานกรรมการและ
ผูบริหารสูงสุด 

ตัวแปรคั่นกลาง 
ความสามารถในการทำกำไร 
1. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
2. อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

ตัวแปรตาม 
ราคาหลักทรัพย ณ วันสงงบการเงิน 

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดของบริษัทมูลคาสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวด 
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 สถิติที่ใชในการวิจัย ไดแก การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ซึ่งประกอบไปดวย 
คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาตํ่าสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน โดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Analysis) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรและใชการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธและสมมติฐานการวิจัย

ตารางที่ 2 การวัดคาของตัวแปร

 จากขอมูลตามตารางท่ี 2 มีการวัดคาตัวแปรของขอมูลแตละหนวยท่ีแตกตางกันออกไป จากขอมูลขางตนพบวา
ในสวนของตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท มีขนาดของขอมูลท่ีแตกตางกันมาก ผูวิจัยจึงไดทําการ Transform ขอมูล 
ซึ่งสามารถเขียนสมการไดดังนี้
 การใชสมการถดถอยในการวิเคราะหขอมูลเพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยใชสมการตอไปนี้ 
 เพ่ือทดสอบสมมติฐานท่ี 1 (H1) การกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพย สามารถเขียนเปนสมการไดดังน้ี

 (1)

 เพ่ือทดสอบสมมติฐานท่ี 2 (H2) ความสามารถในการทํากําไรสงผลตอราคาหลักทรัพย สามารถเขียนเปนสมการได
ดังน้ี

 (2)

 เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ี 3 (H3) การกํากับดูแลกิจการสงผลตอความสามารถในการทํากําไรสามารถเขียนเปน
สมการไดดังนี้

 (3)

ชื่อตัวแปร ชื่อยอตัวแปร วิธีการวัดคาตัวแปร 
ตัวแปรอิสระ คือ การกำกับดูแลกิจการ ไดแก 
ขนาดคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) จำนวนของคณะกรรมการบริษัท 
จำนวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการบริษัท (BM) จำนวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการบริษัท 

สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (BINDE) 
จำนวนคณะกรรมการอิสระ 
จำนวนคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท 

การควบตำแหนงของประธานกรรมการและ
ผูบริหารสูงสุด 

(DuelCEO) 

มีการควบอำนาจในการบริหารของประธาน
กรรมการ  มีคาเปน 0 
ไมมีการควบอำนาจในการบริหารของประธาน
กรรมการ  มีคาเปน 1 

ตัวแปรคั่นกลาง คือ ความสามารถในการทำกำไร ไดแก 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถอืหุน (ROE) 
กำไรสุทธิ X 100 
สวนของผูถือหุน 

ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย ไดแก 
ราคาหลักทรัพย (STOCK PRICE) ราคาหลักทรัพย ณ วันสงงบการเงิน 
ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท ไดแก  
ขนาดของบริษัท (SIZE) มูลคาสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นงวด 
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 เพ่ือทดสอบสมมติฐานท่ี 4 (H4) การกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถในการทํากําไร
ใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) เปนวิธีการของ Baron and Kenny (1986) และ 
(Judd and Kenny, 1981) โดยแบงออกเปน 4 ขั้นตอน ดังนี้
 1) ประมาณคาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพย (สมการที่ (1))
 2) ประมาณคาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรสงผลตอราคาหลักทรัพย (สมการที่ (2))
 3) ประมาณคาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการสงผลตอความสามารถในการทํากําไร (สมการท่ี (3))
 4) เสนทางความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับราคาหลักทรัพยตองมีคาเปนศูนยจึงจะแสดงวา 
ความสามารถสงผลอยางสมบูรณตอตัวแปรตาม (Complete Mediation)

ผลการวิจัย

ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาของตัวแปรในการวิจัย ไดแก ราคาหลักทรัพย ขนาดคณะกรรมการบริษัท จํานวนคร้ัง
การประชุมคณะกรรมการบริษัท สัดสวนคณะกรรมการอิสระ การควบตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด 
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน และขนาดของบริษัท ผูวิจัยสามารถจําแนกผลการวิจัยได ดังนี้

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหขอมูลตัวแปรตามในป พ.ศ. 2563 - 2565

 จากตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ซึ่งประกอบดวย ราคาหลักทรัพย (STOCK PRICE) 
โดยคาเฉล่ียอยูท่ี 26.2579 บาท การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถจําแนกผลการวิเคราะหขอมูลดังน้ี ขนาดคณะกรรมการ
บริษัท (BSIZE) โดยคาเฉลี่ยอยูที่ 11 คน จํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัท (BM) โดยคาพิสัยอยูที่ 10 คร้ัง 
สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (BINDE) โดยคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 0.4565 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่รอยละ 0.1247 
โดยการควบตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด (DuelCEO) โดยการควบรวมอํานาจในการบริหารคิดเปน
รอยละ 66.8508 และการไมควบรวมอํานาจในการบริหารคิดเปนรอยละ 33.1492 อัตราผลตอบแทนจากสวนของ
ผูถือหุน (ROE) โดยคาเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 11.7787 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ีรอยละ 14.8661 ขนาดของบริษัท (SIZE) 
วัดคาจากมูลคาสินทรัพย ณ วันสิ้นงวด โดยคาเฉลี่ยอยูที่ 11.1718
 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในการวิจัยหาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการ
สงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดทรัพยแหงประเทศไทย 
ผูวจิัยสามารถจําแนกผลการวิจัยได ดังนี้

ู
ตัวแปร Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

STOCK PRICE (บาท) 26.2579 21.9176 0.5900 104.2200 
BSIZE (คน) 
 

11.0000 2.0000 6.0000 
(1.51 %) 

17.0000 
(4.04 %) 

BM (คร้ัง) 
 

10.0000 4.0000 2.0000 
(1.01 %) 

45.0000 
(0.50 %) 

BINDE (รอยละ) 0.4565 0.1247 0.2727 0.8571 
ROE (รอยละ) 11.7787 14.8661 -38.5700 72.5300 
SIZE (ลานบาท) 11.1718 1.2841 8.1500 15.0400 
     

     ตัวแปร การควบอำนาจในการบริหาร การไมควบอำนาจในการบริหาร 
DuelCEO (รอยละ) 66.8508 33.1492 
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรในป พ.ศ. 2563 - 2565

 จากตารางท่ี 4 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมด เพ่ือทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระดวยกัน คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยูในชวงระหวาง -0.308 ถึง 0.441 และเม่ือพิจารณาจากคา VIF 
(Variance Infl ation Factor) พบวาคา VIF ของตัวแปรอิสระมีคาระหวาง 1.144 - 1.640 ซ่ึงมีคานอยกวา 10 แสดงใหเห็นถึง
ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันเองสูงเกินไป ทําใหไมเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง 
(Multicollinearity) ดังน้ันจึงสามารถนําตัวแปรอิสระท้ังหมดเขาสมการถดถอยเชิงพหุคูณได (ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ 
และเบญจพร โมกขะเวส, 2564)
 ผลการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณของตัวแปรในการวิจัยหาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการสงผลตอ
ราคาหลักทรัพยผานความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ผูวิจัยสามารถจําแนกผลการวิจัยได ดังตารางท่ี 5 - 7

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณของการกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพย

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 , * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10

 จากตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตัวแปรอิสระ คือ ขนาดคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.10 หรือ 90 % โดยมีคา 
P-Value = 0.088 สวนจํานวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการบริษัท (BM) สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (BINDE) และ
การควบตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด (DuelCEO) ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพย

ตัวแปร STOCK 
PRICE 

BSIZE BM BINDE DuelCEO ROE SIZE VIF 

STOCK 
PRICE 

1.000 0.243** -0.005 0.120 0.141* 0.086 0.373**  

BSIZE  1.000 0.167* 0.059 0.184** -0.076 0.441 1.369 
BM   1.000 0.231** -0.130 -0.031 0.287** 1.144 

BINDE    1.000 -0.267** -0.131 0.169* 1.207 
DuelCEO     1.000 0.072 0.203 1.161 

ROE      1.000 -0.308 1.206 
SIZE       1.000 1.640 

ตัวแปร Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients t P-Value 

 Std. Error β 

(Constant) -135.611 35.719  -3.797 0.000 
BSIZE 3.309 1.924 0.152 1.720 0.088* 
BM -0.782 1.163 -0.056 -0.672 0.503 
BINDE 31.099 35.667 0.073 0.872 0.385 
DuelCEO 3.396 8.677 0.031 0.391 0.696 
SIZE 11.386 3.853 0.278 2.955 0.004 
F=5.117  R2=0.147 AdjR2=0.119  
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 ผลการวิเคราะหการถดถอยพบวาคา Adjusted R-squared เทากับ 0.119 และคา R-squared เทากับ 0.147 
ซึ่งหมายความวาการกํากับดูแลกิจการท่ีวัดจากขนาดคณะกรรมการบริษัทสามารถอธิบายความผันแปรของ
ราคาหลักทรัพยได 14.70 % ซึ่งคา R-square นี้ถือวาอยูในระดับที่คอนขางตํ่า แสดงใหเห็นวามีตัวแปรอิสระอื่น
หรือปจจัยอื่นอาจมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย

ตารางที่ 6  ผลการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณของความสามารถในการทํากําไรสงผลตอราคาหลักทรัพย 

 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 , * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10

 จากตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) 
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพย (STOCK PRICE) ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 0.05 หรือ 95 % 
โดยมีคา P-Value = 0.009
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพบวาคา Adjusted R-squared เทากับ 0.118 และคา R-square เทากับ 0.127 
ซึ่งหมายความวาความสามารถในการทํากําไรที่วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนสามารถอธิบาย
ความผันแปรของราคาหลักทรัพยได 12.70 % ซึ่งคา R-square นี้ถือวาอยูในระดับท่ีคอนขางตํ่า 

ตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณของการกํากับดูแลกิจการสงผลตอความสามารถในการทํากําไร 

 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 , * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10

 จากตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ตัวแปรอิสระคือ ขนาดคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 
และการควบตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด (DuelCEO) มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
กับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ณ ระดับความเช่ือม่ันท่ี 0.10 หรือ 90 % โดยมีคา P-Value = 0.099 

ุ ู

ตัวแปร Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients t P-Value 

 Std. Error β 

(Constant) -120.577 29.977  -4.022 0.000 
ROE 0.612 0.232 0.186 2.631 0.009** 
SIZE 13.228 2.587 0.361 5.114 0.000 
F=13.881  R2=0.127 AdjR2=0.118   

ตัวแปร Unstandardized Coefficients 
standardized 
Coefficients t P-Value 

 Std. Error β 

(Constant) 42.108 9.038  4.659 0.000 
BSIZE 0.797 0.480 0.162 1.661 0.099* 
BM 0.275 0.318 0.081 0.866 0.388 
BINDE -7.271 8.871 -0.077 -0.820 0.414 
DuelCEO 3.802 2.196 0.154 1.732 0.086* 
SIZE 3.457 0.949 -0.377 -3.644 0.000 
F=3.837  R2=0.138 AdjR2=0.102   
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และ 0.086 สวนจํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัท (BM) และสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (BINDE) ไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพบวาคา Adjusted R-squared เทากับ 0.102 และคา R-square เทากับ 0.138 
ซึ่งหมายความวาการกํากับดูแลกิจการที่วัดจากขนาดคณะกรรมการบริษัท และวัดจากการควบตําแหนงของ
ประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุดสามารถอธิบายความผันแปรความสามารถในการทํากําไรท่ีวัดจากอัตราผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุนได 13.80 % ซึ่งคา R-square นี้ถือวาอยูในระดับท่ีคอนขางตํ่า
 จากผลการศึกษางานวิจัยเร่ือง ความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถอภิปรายไดดังนี้
 จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 - 3 โดยทดสอบบทบาทของตัวแปรคั่นกลางตามสมมติฐานที่ 4 (H4) การกํากับ
ดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถในการทํากําไร ดังนี้
 1) ประมาณคาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพย (ตารางที่ 5) พบวา 
ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
 2) ประมาณคาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรสงผลตอราคาหลักทรัพย (ตารางที่ 6) 
พบวา อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
 3) ประมาณคาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการสงผลตอความสามารถในการทํากําไร (ตารางท่ี 7) 
พบวา ขนาดคณะกรรมการบริษัทและการควบตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ
 ดังนั้นจึงสรุปสมมติฐานท่ี 4 ไดวา จากการทดสอบตามสมมติฐานที่ 1 - 3 โดยทดสอบบทบาทของตัวแปร
คั่นกลางตามสมมติฐานท่ี 4 (H4) การกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถในการทํากําไรนั้น 
ผลการวิจัยพบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีวัดจากขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยผาน
ความสามารถในการทํากําไรที่วัดจากอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 0.10 ดังนั้นจึงสรุปไดวาความสามารถในการทํากําไรมีบทบาทเปนตัวแปรคั่นกลางบางสวนของการกํากับ
ดูแลกิจการที่สงผลตอราคาหลักทรัพยในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกลุมดัชนี 100

อภิปรายผลการวิจัย 

 จากการศึกษางานวิจัยเร่ือง ความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถ 
ในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถอภิปรายไดดังนี้
 การกํากับดูแลกิจการที่วัดคาจากขนาดคณะกรรมการบริษัท และการควบตําแหนงของประธานกรรมการ
และผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีสงผลราคาหลักทรัพย การบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพโดยการเพ่ิมข้ึน
ของขนาดกรรมการบริษัทที่มีความรู ความสามารถจะสงผลทําใหธุรกิจนั้น ๆ มีการระดมความคิด และเสนอแนะแนว
คิดตาง ๆ ซึ่งจะชวยพัฒนาใหธุรกิจสามารถวางแผนและบริหารจัดการทางการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
สอดคลองกับงานวิจัยของ สุกัญญา วงษลคร และพิธาน แสนภักด ี (2566) พบวาตลาดหลักทรัพย MAI ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของคณะจํานวนกรรมการของบริษัท 
และสอดคลองกับงานวิจัยของ เอกภาพ เอกวิกรัย (2562) ที่พบวาบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น 
ถามีการควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการบริหาร จะสงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดี
เนื่องจากสามารถตัดสินใจเร่ืองตาง ๆ ไดอยางรวดเร็ว
 การกํากับดูแลกิจการที่วัดคาจากตัวแปรอื่น ไดแก จํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัท และสัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระนั้น จากการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้พบวาไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย สอดคลองกับ
การศึกษาในอดีตของนักวิจัยบางทานท่ีไมพบความสัมพันธและสอดคลองกับงานวิจัยของ Ekadah and Mboya (2012) 
ซึ่งพบวาสัดสวนของคณะกรรมการอิสระไมสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท แตอยางไรก็ตามงานวิจัยบางสวน
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พบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางจํานวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษัทตอผลการดําเนินงาน 
(ประภัสสร โปรงวิทยากร และคณะ, 2560) 
 งานวิจัยนี้การกํากับดูแลกิจการที่วัดคาจากขนาดของคณะกรรมการบริษัทเปนตัวแปรมีผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพย ความสามารถในการทํากําไรที่วัดคาจากอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มีผลกระทบ
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย สอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ ดารานาถ พรหมอินทร และกุสุมา ดาพิทักษ (2561) 
พบวาอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) กําไรจากการดําเนินงานกอนหักตนทุนทางการเงิน ภาษีเงินไดคาเสื่อมราคา
และคาใชจายตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย ดังนั้นในงานวิจัยชี้
ใหเห็นวาความสามารถในการทํากําไรของกิจการเปนการสะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพของการบริหารในการควบคุม
คาใชจายที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานของกิจการ
 การกํากับดูแลกิจการท่ีวัดคาจากขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญท่ีสงผลตอ
ความสามารถในการทํากําไรที่วัดคาจากอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน หากขนาดคณะกรรมการบริษัท 
มีขนาดใหญอาจสงผลใหเกิดความหลากหลายในมุมมองและความเชี่ยวชาญที่มากขึ้น ทําใหสามารถตัดสินใจใน
เรื่องตาง ๆ ไดดีขึ้น สอดคลองกับงานวิจัยของ Ammari et al. (2014) พบวาขนาดคณะกรรมการบริษัทและ
การแบงแยกหนาที่ของผูบริหารระดับสูงมีผลกระทบในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
(ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)
 การกํากับดูแลกิจการที่วัดคาจากตัวแปรอื่น ไดแก จํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัท สัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระ จากการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้พบวาไมมีความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไรที่วัดคา
จากอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน สอดคลองกับการศึกษาในอดีตของนักวิจัยบางทานที่ไมพบความสัมพันธ
และสอดคลองกับงานวิจัยของ Bebeji et al. (2015) ซึ่งพบความสัมพันธในเชิงลบระหวางขนาดคณะกรรมการบริษัท
กับผลการดําเนินงานของบริษัทวัดคาจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (ROE) เนื่องจากประสิทธิภาพในการทํางานของคณะกรรมการเปนสิ่งสําคัญ หากคณะกรรมการสามารถ
ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ มีการแบงหนาท่ีชัดเจน และมีการส่ือสารท่ีดี จะไมสงผลเสียตอความสามารถในการทํากําไร
 ซ่ึงสามารถสรุปไดวาขนาดคณะกรรมการบริษัทหากมีความเหมาะสม มีความเปนอิสระ และมีความหลากหลาย 
จะสงผลดีตอการกํากับดูแลกิจการของบริษัท ซึ่งจะชวยลดการเกิดปญหาตัวแทน อีกท้ังยังเปนการสรางความเชื่อมั่น 
ใหกับนักลงทุน และสงผลดีตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัท โดยมีอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 
เปนตัวกลางในการสงผานไปยังราคาหลักทรัพยซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีการสงสัญญาณ

บทสรุปและขอเสนอแนะ

 การวิจัยความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการสงผลตอราคาหลักทรัพยผานความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาการกํากับดูแลกิจการที่วัดคาจากขนาด
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญที่สงผลตอราคาหลักทรัพย ผานความสามารถในการทํากําไร
ที่วดัคาจากอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 0.10 หรือ 90 %
 โดยขอเสนอแนะที่ไดจากการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ คือ ความสามารถในการทํากําไรที่ดีจะสงผลทําให
ผลตอบแทนของกิจการเพ่ิมสูงข้ึนและราคาหลักทรัพยก็ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนภายใตการบริหารจัดการท่ีดี มีการบริหารจัดการ
ที่โปรงใส ตรวจสอบไดตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยในครั้งนี้ผูวิจัยไดทําการศึกษาเพียงการกํากับดูแลกิจการ
และความสามารถในการทํากําไรที่สงผลตอราคาหลักทรัพยเทานั้น หากในการศึกษาครั้งตอไปอาจจะมีการเลือกใช
ในการศึกษาในปจจัยดานอื่น ๆ ที่สงผลตอความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย เชน ดานสิ่งแวดลอม ดานสังคมที่สงผล
ตอ การเติบโตอยางย่ังยืน เปนตน
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