
การก ากับดูแลกิจการกับความเชื่อมั่นของนักลงทุนประเทศไทย 
ในบริษัทจดทะเบียนของประเทศไทย 

Corporate Governance and investor Confidence 
of Thai listed Companies 

 
ธนาภิญญ์  อัตตฤทธิ1์ 

Thanapin  Attarit1 
1อาจารย์ประจ า คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน 

E-mail : thanapin@rmuti.ac.th 
Received: August 17, 2018;  Revised: January 2, 2019;  Accepted: January 7, 2019 

 
บทคัดย่อ 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงผลกระทบจากการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อความเช่ือมั่นของ            
ผู้ลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยจ านวน 408 บริษัทของปี พ.ศ. 2558 และการทดสอบสมมติฐานด้วยสมการถดถอยแบบพหุคูณ   
ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่และนักลงทุนสถาบันต่างมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นของ
นักลงทุน โดยที่สัดส่วนผู้ถือหุ้นสูงสุด ขนาดของคณะกรรมการและประธานและผู้บริหารแยกออกจากกัน ไม่มี
อิทธิพลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 
  
ค าส าคัญ : การก ากับดูแลกิจการ  ความเชื่อมั่นของนักลงทุน  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

Abstract 
 This research aims to study the impact of corporate governance on investors' confidence in 
listed companies in the Stock Exchange of Thailand. Using 4 0 8  companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand in 2 0 1 5  and testing hypothesis by multiple Regression Analysis. The study 
shows that BIG4 auditing firms and institutional investors have had an influence on the confidence 
of investors. However, the size of the board and the CEO also holds the position of the chairman 
of the board influence on investor confidence at a significant level of 0.05. 
 
Keywords : Corporate Governance,  Investor Confidence,  The Stock Exchange of Thailand 
 
บทน า 
 ในปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจด
ทะเบียน โดยปรับปรุงแก้ไขเพิ่มเติมในส่วนของแนวปฏิบัติที่ดีของทั้ง 5 หมวด ให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์สากล 
ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซึ่ ง เป็น เครื่ อ งมื อหนึ่ งที่ ใ ช้ วั ดระดับ            
“การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน” ส าหรับประเทศในกลุ่ม ASEAN อันจะท าให้ “หลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555” มีความทันสมัย และสอดคล้องต่อภาวการณ์เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น             
ในสังคมตลาดทุนและเป็นการยกระดับมาตรฐานและการปฏิบัติด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน
ไทยให้มีมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการที่สูงข้ึน นอกจากน้ี ยังเป็นการเตรียมความพร้อมให้แก่บริษัทจดทะเบียนไทย
เข้าสู่การแข่งขันในระดับภูมิภาค ASEAN อีกด้วย อีกทั้งเพื่อให้เกิดความเช่ือมั่นของผู้ใช้ข้อมูลทางการเงิน และ           
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เพื่อประโยชน์ต่อบริษัทและเพื่อประโยชน์โดยรวมต่อความสามารถในการแข่งขันและการเติบโตของตลาดทุนไทย 
(Chantakhet, 2011) 
 จากการน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้เป็นบรรทัดฐานโดยทั่วไปในบริษัทจดทะเบียน ท าให้            
ทุกบริษัทมีความตื่นตัวทั้งข้อมูลเชิงปริมาณและข้อมูลเชิงคุณภาพ โดยรายงานทางการเงิน หรืองบการเงิน ถือเป็น
ข้อมูลเชิงปริมาณที่เป็นสิ่งสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง รวมทั้งแสดงถึงฐานะ
ทางการเงินของกิจการ ณ วันใดวันหนึ่ง และผู้มีหน้าที่รับผิดชอบต่อผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินจากการ
ด าเนินธุรกิจในรอบระยะเวลาหนึ่งของกิจการ คือ ผู้บริหาร (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2556) และ
ขณะเดียวกันเป็นที่ทราบกันโดยทั่วไปว่าผลตอบแทนและระยะเวลาการจ้างผู้บริหารคนหนึ่งหรือกลุ่มหนึ่ง           
ของกิจการต่าง ๆ มักจะขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานหรือผลประกอบการของกิจการ ดังนั้น จากแรงผลักดันในเรื่อง
ดังกล่าวอาจมีผลท าให้ผู้บริหารสนใจในการก ากับดูแลกิจการเพื่อส่งผลการด าเนินงานอันจะเป็นผลดีต่อนั กลงทุน            
ท าให้เกิดความเชื่อมั่นมากขึ้น 
 มีการศึกษาเชิงประจักษ์เกี่ยวกับความเช่ือมั่นของนักลงทุน โดยใช้เครื่องมือในการพยากรณ์ ได้แก่ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio: P/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (Price to Book 
Value Ratio: P/BV) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA)  และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้
ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) Qi et al. (2000) ซึ่งล้วนแต่เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนให้ผู้ลงทุนเกิดความเชื่อมั่น 
และน าข้อมูลให้เห็นว่านักลงทุนสามารถใช้การเปรียบเทียบผลด าเนินงานที่เกิดขึ้น  ข้อมูลของราคาและปริมาณการ
ซื้อขาย เป็นข้อมูลช่วยให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ต่าง  ๆ ซึ่งผู้วิจัยน ามาเป็นตัวแทนการ
ตอบสนองของนักลงทุนท่ีมีความเช่ือมั่นต่อข้อมูลเชิงปริมาณที่แสดงในรายงานงบการเงิน (Rouf, 2011) ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE)  กล่าวคือ ถ้าอัตราส่วนเหล่านี้สูงขึ้นจะเป็นตัวสะท้อนว่า
นักลงทุนมีความเช่ือมั่นต่องบการเงินมากขึ้น 
 ดังนั้นผู้วิจัย จึงสนใจที่จะศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อความเช่ือมั่น
ของนักลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อน าผลการวิจัยไปใช้เป็นหลักฐานเชิง
ประจักษ์เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ และกระตุ้นให้ผู้ลงทุนทราบว่าข้อมูลใดมีผลต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน 
และจะเป็นฐานข้อมูลแก่ผู้ที่เกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉพาะหน่วยงานก ากับดูแลกิจการ
ตลาดทุน สามารถใช้เป็นแนวทางในการออกกฎและระเบียบเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ และเพื่อกระตุ้น
ให้นักลงทุนได้หันมาให้ความส าคัญกับข้อมูล พร้อมสร้างความเช่ือมั่นแก่นักลงทุนท้ังไทยและต่างประเทศ ซึ่งจะช่วย
เพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และช่วยฟื้นฟูระบบเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยในอนาคตได้ดียิ่งข้ึนไป 
 
 วัตถุประสงค์การวิจัย 
 เพื่อศึกษาอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 
 ทบทวนวรรณกรรม 
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร (2551) กล่าวว่า ทฤษฏีตัวแทน เป็นทฤษฎีที่ใช้อธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการ              
ซึ่งสะท้อนพฤติกรรมของคนและความเป็นไปในองค์กร และใช้อธิบายมูลเหตุจูงใจของผู้บริหารในการประพฤติมิชอบ 
เช่น การตกแต่งบัญชี เพื่อยักย้ายถ่ายเทผลประโยชน์ที่ควรจะเป็นของผู้ถือหุ้นกลายมาเป็นประโยชน์อันมิควรได้ของ
ผู้บริหาร ทฤษฎีที่กล่าวถึงนี้ คือ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งมาจากแนวคิดของ Jensen & Meckling 
(1976) ซึ่งได้พัฒนาไว้ในปี ค.ศ.1976 
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  มองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผู้เดียวได้จึงท าให้ต้องมี
บุคคลที่เข้ามาช่วยในการบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ ทฤษฎีนี้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นตัวแทนว่า
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เกิดขึ้น ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายที่มอบอ านาจคือ ตัวการ (Principal) ในขณะที่อีกฝ่ายที่ได้รับมอบอ านาจใน
การบริหารงานคือ ตัวแทน (Agent) ตราบใดท่ีผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจาก
เงินลงทุนในวิธีที่สอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวการแล้วความสัมพันธ์ของการเป็น
ตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารยังคงมีประสิทธิผลที่ดีแต่ถ้าหากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับ
ผู้บริหารไม่สอดคล้องกัน จะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency problem) ขึ้น 
 เหตุผลที่ส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ คือ แนวคิดตัวแทนของกิจการอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ
กรรมการซึ่งได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น กรรมการก าหนดกลยุทธ์เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของ
กิจการและในขณะเดียวกันได้จ้างผู้จัดการผู้ควบคุมงานและพนักงานเพื่อน ากลยุทธ์ดังกล่าวไปสู่การปฏิบัติ  แนวคิด
ตัวแทนของกิจการข้างต้น ซึ่งประกอบด้วยกลไก 2 อย่างที่จ าเป็นคือ ผลการปฏิบัติงาน (Performance) และความ
รับผิดชอบต่อการปฏิบัติงานตามหน้าท่ี (Accountability) ซึ่งจะช่วยให้แนวคิดตัวแทนมีความสมบูรณ์มากขึ้น 
 จากทฤษฎีการเป็นตัวแทน (Agency Theory) จะพบได้ว่าสาเหตุหลักของปัญหาการเป็นตัวแทนนั้นมากจาก
การที่ตัวการกับตัวแทนมีข้อมูลที่ไม่เท่ากัน (Information Asymmetry) ฝ่ายตัวแทนที่มีข้อมูลมากกว่าจะสามารถ
ฉกฉวยผลประโยชน์จากฝ่ายตัวการที่มีข้อมูลน้อยกว่าได้ (Kanagaretnam et al., 2007) 
 
 การก ากับดูแลกิจการที่ดี 
 หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนท่ีถูกน ามาใช้ใน ปี พ.ศ. 2555 มีความส าคัญต่อบริษัท
จดทะเบียน โดยแสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซึ่งช่วยสร้างความ
เชื่อมั่นและความมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน ผู้มีส่วนได้เสียและผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย จึงกล่าวได้ว่าการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีเป็นเครื่องมือเพื่อเพ่ิมมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท ประกอบด้วย “หลักการและแนวปฏิบัติ
ที่ดี” เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ แต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมายก าหนดให้ปฏิบัติไว้ชัดเจนแล้ว เนื้อหาแบ่งเป็น 5 
หมวด ได้แก่ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) 
 1) สิทธิของผู้ถือหุ้น โดยงานวิจัยในครั้งนี้ได้ใช้ สัดส่วนของนักลงทุนสถาบันเป็นตัวแทนในการศึกษา
เนื่องจากนักลงทุนสถาบันเป็นกลุ่มคนท่ีมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของผู้บริหารมากกลุ่มหนึ่ง  
 2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน  โดยในงานวิจัยนี้ได้ใช้ สัดส่วนนักลงทุนสูงสุดเป็นตัวแทนของ
ข้อมูล เนื่องจากการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น (Concentrated Ownership) ของแต่ละบริษัทมีความแตกต่างกัน บาง
บริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นที่มากย่อมแสดงถึงอ านาจการลงทุนและการตัดสินใจ (อุบลวรรณ ขุนทอง และ           
โสวัตรธนา ธารา, 2560) ซึ่งผู้วิจัยมีความสนใจว่า หากบริษัทมีการกระจุกตัวในสัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูงจะส่งผล
อย่างไรต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุนท่ีวัดจากผลการด าเนินงานของกิจการ  
 3) บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย ควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้
มีส่วนได้เสียในการสร้างความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของกิจการ โดยที่ผู้ถือหุ้นจะต้องใช้
คณะกรรมการบริษัทในอันที่จะท าหน้าที่บริหารกิจการ ดังนั้นตัวแทนของผู้ถือหุ้นอันได้แก่ คณะกรรมการทั้งหมด 
ของกิจการจะต้องแสดงบทบาทของตนเองให้มีประสิทธิภาพมากที่สุด ซึ่ งผลสุดท้ายจะท าให้บริษัทเกิดความมั่งคั่ง 
สร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน 
 4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส โดยที่ข้อมูลที่แสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกต้อง เป็นไปตาม
มาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป และผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีท่ีเป็นอิสระ ซึ่งในบริษัทจดทะเบียนบาง
แห่งใช้ส านักงานสอบบัญชีที่อยู่ในกลุ่ม BIG4 อาทิเช่น ได้แก่ PWC, Deloite, E&Y, KPMG ซึ่งเป็นส านักงานสอบ
บัญชีท่ีมีความน่าเช่ือถืออันจะน าไปสู่ความเชื่อมั่นในการลงทุนของผู้ลงทุนได้ 
 5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ คณะกรรมการควรจัดให้มีระบบแบ่งแยกบทบาทหน้าที่ความ
รับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการที่ชัดเจน โดยที่ประธานกรรมการไม่เป็นกรรมการที่เป็นผู้บริหาร 
และไม่เป็นบุคคลเดียวกับกรรมการผู้จัดการ และไม่มีความสัมพันธ์ใด ๆ กับฝ่ายบริหาร โดยใช้ตัวแปรขนาดของ
คณะกรรมการเป็นตัวแทนของข้อมูลชุดนี้ ได้แก่ การแยกบทบาทความรับผิดชอบระหว่างประธานกรรมและผู้บริหาร
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ออกจากกัน ท าให้เกิดความโปร่งใสในการท างานมากข้ึน และย่อมส่งผลดีต่อการด าเนินงานของกิจการส่งผลให้เกิด
ความเชื่อมั่นในการลงทุน 
 
 ความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 นักลงทุนส่วนใหญ่มักจะมองเครื่องมือทางด้านการเงินที่ใช้ในการตัดสินใจลงทุนเพื่อให้เกิดความเช่ือมั่นแก่
ตนเอง โดยเน้นผลการด าเนินงานของกิจการ (Firm Performance) ได้หลายเครื่องมือ เช่น Richard et al. (2009) 
อธิบายว่า เครื่องมือท่ีใช้วัดประสิทธิภาพการท างานเป็นตัวแปรตามที่ขึ้นอยู่กับความสนใจและเช่ือมั่นเกี่ยวกับตัวแปร
ต่าง ๆ โดยส่วนใหญ่ วัดได้ดังต่อไปนี้ : 
 - ประสิทธิภาพการบัญชี จะวัดโดยใช้อัตราส่วน  ROE, ROA, ROI และยอดขาย เป็นต้น  
 - ประสิทธิภาพการตลาดเน้นความพึงพอใจของลูกค้า และส่วนแบ่งการตลาด เป็นต้น 
 - ประสิทธิภาพการจัดการการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพและต้นทุนการด าเนินงาน ฯลฯ พฤติกรรมของ
องค์กรที่มีความพึงพอใจของพนักงานและประสิทธิภาพของโครงสร้าง เป็นต้น 
 - ผลการด าเนินงานของตลาดการเงินกับ Tobin Q  อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (P / E Ratio), มูลค่าทาง
เศรษฐกิจท่ีเพิ่มเข้ามา, ก าไรต่อหุ้น (EPS), มูลค่าตลาด (Market Capitalization) ฯลฯ 
 วรรณกรรมน าเสนอการวัดที่แตกต่างกันส าหรับการปฏิบัติงานของ บริษัท ในทางทฤษฎีก็ไม่มีเหตุผลในเชิง
ปฏิบัติหรือเหตุผลส าหรับการเลือกหนึ่งวัดมากกว่าคนอื่น ๆ เพื่อที่จะด าเนินการวิเคราะห์ ควรเลือกตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์ในตัวแปรตาม 
 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) เป็นการวิเคราะห์ถึงแง่มุมใดแง่มุมหนึ่งของ
ความสามารถในการท าก าไร (profitability analysis) หรือ ความเสี่ยงของบริษัท (risk analysis) โดยการประเมิน
ความสามารถในการท าก าไร ท าให้ผู้วิเคราะห์ทราบถึงผลการด าเนินงานของบริษัทในอดีต และช่วยคาดการณ์
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ในขณะที่การประเมินความเสี่ยงเกี่ยวข้องกับความส าเร็จของบริษัทส าหรับ
ค่า ROE นี ้ถ้ายิ่งสูงยิ่งดี เพราะแสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรสูงเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น หากค่า 
ROE ของบริษัทต่ าจนเกินไป นักลงทุนมืออาชีพมักจะไม่ให้ความสนใจกับบริษัทนั้น Al-Matari et al., (2014) แสดง
ให้เห็นถึงอัตราส่วนของการวัดที่ใช้เกณฑ์บัญชีมากท่ีสุดกับการก ากับดูแลกิจการ  
 
 ผลกระทบของก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน (Corporate Governance and 
Investor confidence) 
 การก ากับดูแลกิจการ คือ การจัดเตรียมกลไกของบริษัท ขั้นตอนและโครงสร้าง ตลอดจนแนวปฏิบัติที่ดีของ
กิจการ (Alabdullah et al., 2014) ส่งผลท าให้ผู้ถือหุ้นมีความมั่งคั่งสูงสุดผ่านความรับผิดชอบของผู้จัดการและคน
ที่เกี่ยวข้อง  ซึ่งจากการที่ Chen et al., (2011) ได้ศึกษาพบว่า ต้นทุนของตัวแทนจะน าไปสู่การเพิ่มประสิทธิภาพ
และมูลค่าเพิ่มให้กับธุรกิจ จะเป็นประโยชน์ต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน Haniffa & Hudaib (2006) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการกับความเช่ือมั่นของ บริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
กัวลาลัมเปอร์ (KLSE) จ านวน 347 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. 2543 พบว่ามีขนาดของคณะกรรมการ
และมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ห้าอันดับแรก มีส่วนร่วมอย่างมากกับทั้งมาตรการด้านการตลาดและการบัญชี นอกจากนี้ใน
งานวิจัยพบความสัมพันธ์ที่ส าคัญระหว่างการเป็นผู้บริหารหลายรายและความเช่ือมั่นของนักลงทุนของตลาด ขณะที่
บทบาทการถือหุ้นแบบคู่และการบริหารงานมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพทางการบัญชี 
ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาแนวทางการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน โดยใช้ตัวแปร
เกี่ยวกับสัดส่วนผู้ถือหุ้นมากที่สุด ประธานและผู้บริหารเป็นบุคคลเดียวกัน จ านวนของคณะกรรมการ ส านักงานสอบ
บัญชีขนาดใหญ่  สัดส่วนนักลงทุนสถาบัน มีดังต่อไปนี้ 
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 1. สัดส่วนผู้ถือหุ้นมากที่สุด (TOPSHARE) กับความเชื่อมั่นของนักลงทุน  
  อิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจ้าของต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุนของบริษัทที่สะท้อนถึงความเช่ือมั่น
ของนักลงทุน ได้รับการค้นคว้าอย่างกว้างขวางในเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ์ ในบริษัทจดทะเบียน การเป็นเจ้าของ
และการควบคุมจะถูกแยกออกโดยปกติ (ยกเว้นการบริหาร) ความเป็นเจ้าของ ท าให้เกิดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้จัดการที่ด าเนินกิจการ (Jensen & Meckling, 1976) ความขัดแย้งระหว่าง
หน่วยงานเหล่านี้สามารถบรรเทาได้โดยการตรวจสอบในบริษัทท่ีมีการลงทุนอย่างกว้างขวาง แต่ผู้ถือหุ้นมักไม่ได้รับ
การแจ้งให้ดีพอและละเว้นการลงทุนทรัพยากรส่วนบุคคลในการติดตามกิจกรรม (Holmstrom, 1982) ในทาง
ตรงกันข้ามกับผู้ถือหุ้นรายย่อย นักลงทุนรายใหญ่มีหุ้นขนาดใหญ่พอสมควรที่จะจ่ายเงินให้กับเอกชน การจัดการ 
การควบคุม นักลงทุนรายใหญ่จึงให้แนวทางแก้ปัญหาได้ดีกว่า (Shleifer & Vishny, 1997) นอกเหนือจากแรงจูงใจ
ที่สูงข้ึนเพื่อลดค่าใช้จ่ายของตัวแทน ท าให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สามารถประสานงานและด าเนินการได้ง่ายขึ้น แรงกดดัน
ต่อผู้จัดการเนื่องจากการลงคะแนนเสียงไม่ได้แบ่งแยกออกเป็นกลุ่มนักลงทุนกลุ่มใหญ่ หากผู้จัดการท าซ้ า ๆ ในทาง
ตรงกันข้ามกับความประสงค์ของนักลงทุนรายใหญ่จะท าให้มีแนวโน้มว่าจะผู้จัดการจะถูกย้ายออกไปในไม่ช้า ดังนั้น 
ผู้ถือหุ้นขนาดใหญ่ (Blockholders) แตกต่างจากขนาดเล็ก ผู้ถือหุ้นในสิ่งที่พวกเขาไม่เพียง แต่มีแรงจูงใจในการลด
ค่าใช้จ่ายของหน่วยงาน แต่ยังมีอ านาจที่จะท าเช่นนั้น (Shleifer & Vishny, 1997) ในอีกด้านหนึ่งความเป็นเจ้าของ
เข้มข้นอาจเป็นอุปสรรคต่อศักยภาพ ประการแรกผู้ถือหุ้นใหญ่เป็นหลัก เป็นตัวแทนผลประโยชน์ของตนเองไม่ใช่ของ
ผู้ถือหุ้นหรือพนักงานของ บริษัท ที่ลงทุนไปซึ่งหมายความว่า พวกเขาจะใช้สิทธิในการควบคุมเพื่อเพิ่มประโยชน์
สูงสุดของตนเองซึ่งอาจเป็นผลมาจากค่าใช้จ่ายของผู้ถือหุ้นรายอื่น โอกาสในการเวนคืนผู้ถือหุ้นส่วนน้อยมีโอกาสสูง
ที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะมีสิทธิออกเสียงเกินกว่ากระแสเงินสดสิทธิ (Faccio et al., 2001) ในกรณีเหล่านี้พวกเขามี
แรงจูงใจในการจ่ายกระแสเงินสดขอบริษัท ให้กับตัวเองมากขึ้น  
  ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร (2551) ได้ศึกษาพบว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีมาก จะท าให้มูลค่าเพิ่ม            
เชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าสูงขึ้น ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมากท าให้นักลงทุนมีความเช่ือมั่นว่า           
ผู้ถือหุ้นเหล่านี้จะมีอ านาจในการบริหารงานของบริษัท  แม้หากว่าผู้ถือหุ้นเหล่านี้จะไม่มีอ านาจในการบริหารงาน            
ก็จะมีอ านาจในการออกเสียงซึ่งเป็นสัดส่วนท่ีสูงจึงท าให้บุคคลเหล่านี้มีแนวโน้มที่จะรักษาผลประโยชน์ของบริษัทไว้ 
  สรุปได้ว่า ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือเป็นโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) 
หรือการมีผู้ถือหุ้นรายใดรายหนึ่งถือหุ้น จ านวนมาก ท าให้เกิดผู้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจในการควบคุมบริษัท (Controlling 
Shareholders) ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เหล่านี้มักมีแรงจูงใจในการถ่ายโอนเอาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อยมาเป็น
ของตนเอง หรือมักกระท าการใด ๆ ภายใต้อ านาจการควบคุมท่ีมีอยู่เพื่อผลประโยชน์ส่วนตัว ซึ่งส่งผลกระทบในด้าน
ลบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อย เป็นอย่างมาก (Fama & Jensen, 1983) โดยที่ผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่สามารถที่จะคัดค้านหรือ
โต้แย้งการกระท าดังกล่าวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ได้เนื่องมาจากระบบกฎหมายหรือกลไกในการก ากับดูแลที่สร้างขึ้นมา
เพื่อที่จะปกป้องสิทธิของผู้ถือหุ้นรายย่อยนั้นมีความอ่อนแอและไม่มีประสิทธิผลเท่าที่ควร (Fan & Wong, 2002) 
จากการศึกษาดังกล่าวผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 
  H1: สัดส่วนผู้ถือหุ้นมากที่สุด (TOPSHARE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 
 2. จ านวนคณะกรรมการ (LnBOARD) กับความเชื่อมั่นของนักลงทุน  
  หลักเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการแนะน าให้คณะกรรมการไม่ให้ใหญ่เกินไปและขนาดที่เหมาะสมของ
คณะกรรมการอยู่ระหว่าง 5 ถึง 16 ตามแนวปฏิบัติที่ดีของบริษัทจดทะเบียน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 
2555) ขนาดของคณะกรรมการที่เหมาะสมนั้นไม่สามารถก าหนดเป็นตัวเลขท่ีแน่นอนได้ เนื่องจากแต่ละบริษัทก็จะมี
ลักษณะของธุรกิจที่แตกต่างกัน หากขนาดของคณะกรรมการใหญ่เกินไป จะส่งผลให้การตัดสินใจมีความล่าช้าได้ 
ส่งผลต่อความสูญเสียทางโอกาสในการลงทุนของบริษัท ท าให้ความเช่ือมั่นของนักลงทุนของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควร 
ส่วนในกรณีที่ขนาดของคณะกรรมการมีขนาดเล็กเกินไป ก็อาจจะท าให้การตัดสินใจนั้นไม่มีประสิทธิภาพเท่าที่ควร 
ซึ่งจะส่งผลให้ความเช่ือมั่นของนักลงทุนของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควรเช่นกัน (วรกมล  เกษมทรัพย์, 2553) นอกจากนั้น 
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Nahar Abdullah (2004) ได้ศึกษาบทบาทของคณะกรรมการในด้านผลการด าเนินงานของบริษัทอันน าไปสู่ความ
เชื่อมั่นของนักลงทุน โดยพิจารณาจากอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ ROA ROE EPS และ Margin Profit โดยระบุว่า
หากคณะกรรมการและโครงสร้างการเป็นผู้น ามีความเหมาะสมและปฏิบัติตามแนวทางปฏิบัติในประเทศที่พัฒนา
แล้วมูลค่าของผู้ถือหุ้นในระยะยาวคาดว่าจะเพิ่มขึ้นและผู้ถือหุ้นก็จะได้รับความคุ้มครองเป็นอย่างดี 
  Jensen & Meckling (1976) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการควรอยู่ระหว่าง 7-8 คน โดยพบว่า 
กรรมการในบริษัทจะช่วยปรับปรุงการด าเนินงานของธุรกิจให้เกิดประสิทธิภาพส่งผลต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน  
Alabdullay et al. (2014) แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบและมีนัยส าคัญระหว่างขนาดของคณะกรรมการ
และประสิทธิภาพบริษัท สอดคล้องกับในสหราชอาณาจักร Guest (2009) พบว่าจ านวนของคณะกรรมการที่มีขนาด
ใหญ่จะมีปัญหาในการท างานร่วมกัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงสันนิษฐานว่าขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพของบริษัท จากการศึกษาดังกล่าวผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 
  H2: จ านวนคณะกรรมการ (LnBOARD) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 
 3. ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) กับความเชื่อมั่นของนักลงทุน  
  ขนาดของผู้สอบบัญชีได้รับการถกเถียงกันว่า  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน อาทิเช่น
งานของ Fama & Jensen (1983) ได้ศึกษาเกี่ยวกับพบว่า มีความสัมพันธ์ระหว่างส านักงานสอบบัญชีและความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนของบริษัทโดยมีข้อเสนอแนะว่า บริษัทส านักงานสอบบัญชีท่ีมีคุณภาพการตรวจสอบที่สูงข้ึนอาจ
ควบคุมพฤติกรรมการบริหารงานแบบฉวยโอกาสลดต้นทุนของตัวแทนและท าให้บริษัทมีมูลค่าเพิ่มขึ้น นอกจากนั้น
ยังพบว่า บริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ่จะให้การตรวจสอบที่มีคุณภาพสูง เนื่องจากความรู้ความช านาญความรู้
ความสามารถในการประเมินผลที่มากขึ้น (Al-Ajmi, 2008) นอกจากนี้ บริษัทผู้สอบบัญชีช้ันน าระดับโลก (BIG4)      
มีความสามารถในการด าเนินการตรวจสอบอย่างรวดเร็วและแม่นย าเพื่อรักษาช่ือเสียงระดับมืออาชีพของตน (Afify, 
2009) สอดคล้องกับแนวคิดนี้ Alzharani et al. (2011) เปิดเผยว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างขนาดของ
ผู้สอบบัญชีและความเช่ือมั่นของนักลงทุนของบริษัทท่ีสะท้อนถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุน  
  อย่างไรก็ตาม Aljifiri & Moustafa (2007) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างประเภทของผู้สอบบัญชีและ
ความเช่ือมั่นของนักลงทุนของ บริษัท  และมีงานวิจัยบางงานพบว่า บริการส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Auditor 
Firm) มีค่าสัมประสิทธ์เป็นลบ จากการศึกษาดังกล่าวผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 
  H3: ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 
 4. สัดส่วนนักลงทุนสถาบัน (INST) กับความเชื่อมั่นของนักลงทุน  
  ปัจจัยแรกที่พิจารณาคือสัดส่วนนักลงทุนสถาบัน การถือครองของนักลงทุนสถาบันหมายถึงส่วนแบ่งของ
บริษัท ที่เป็นเจ้าของโดยนักลงทุนสถาบัน เช่น กองทุนบ าเหน็จบ านาญธนาคารหรือผู้ลงทุนรายใหญ่อื่น ๆ                  
ในงานวิจัยในต่างประเทศส่วนใหญ่พบว่า นักลงทุนสถาบันเป็นกลุ่มนักลงทุนที่มีบทบาทในการติดตามการท างาน
ของบริษัทท่ีมีประสิทธิผล (Effective Monitoring) โดยการมีนักลงทุนสถาบันถือหุ้นในบริษัทจะช่วยเพิ่มมูลค่าให้แก่
ผู้ถือหุ้น (Ferreira & Matos, 2008) เนื่องจากนักลงทุนสถาบันจะสามารถช่วยลดพฤติกรรมการรักษาผลประโยชน์
อย่างเหนียวแน่นของผู้บริหารลงได้ (Han & Suk, 1998) อย่างไรก็ตามในประเทศก าลังพัฒนาอย่างประเทศไทย
พบว่า นักลงทุนสถาบันเริ่มมีบทบาทเวลาไม่นานงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับบทบาทของนักลงทุนสถาบันจึงยังมีอยู่จ ากัด 
(นริสา  เยาวลักษณ์ และศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2558) โดยคาดว่า นักลงทุนสถาบันจะมีบทบาทในตลาดหุ้นไทยเพิ่ม
มากขึ้น จากที่ตลาดหลักทรัพย์ได้ออกประกาศก าหนดเป้าหมายเพิ่มสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันเป็น            
ร้อยละ 50 ภายในปี พ.ศ. 2562 เพื่อช่วยเพิ่มความสมดุล เพิ่มเสถียรภาพและลดความผันผวนของตลาดหุ้นประเทศ
ไทย ดังนั้นมีความเป็นไปได้ว่า นักลงทุนสถาบันจะเป็นหนึ่งในตัวแปรที่ท าให้ลดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) 
และช่วยติดตามตรวจสอบของผู้บริหารแทนนักลงทุนรายย่อยได้ ซึ่งจะเป็นผลดีต่อความเช่ือมั่นขอ งนักลงทุน             
จากหลักการและเหตุผลดังกล่าวผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 
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  H4: สัดส่วนนักลงทุนสถาบัน (INST) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 
 5. ประธานและกรรมการบริหารเป็นบุคคลเดียวกัน (CEODUAL) กับความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
  ยุวดี เครือรัฐติกาล (2555) ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราส่วนก าไรต่อหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI: ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์MAI จ านวนประชากร 60 
บริษัท เพื่อท าการวิเคราะห์การควบรวมต าแหน่งประธาน กรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายจัดการซึ่งจาก
สมมติฐานพบว่า กิจการส่วนใหญ่มีการแต่งตั้งบุคคล เพื่อด ารงต าแหน่งประธานกรรมการกับผู้ด ารงต าแหน่ง
กรรมการผู้จัดการเป็นคนละคนกัน ตามข้อแนะน าของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่าด้วยหลักการก ากับดูแล
กิจการ อย่างมีนัยส าคัญ ส่งผลให้เกิดการทุ่มเทต่อการบริหารงานมีประสิทธิภาพมากขึ้นจนเกิดความน่าเชื่อถือต่อนัก
ลงทุน 
  ในประเทศอินเดีย Jackling & Johl (2009)  ได้ศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการและความเชื่อมั่นของนัก
ลงทุนของบริษัท : หลักฐานจากบริษัทช้ันน าในอินเดีย โดยพบว่า CEO Duality มีส่วนเกี่ยวข้องกับความเช่ือมั่นของ
นักลงทุนทางการเงินของบริษัท  โดยที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) ถือเป็นโครงสร้างความเป็นผู้น าที่โดดเด่น
ของบริษัท ส่วนในสหรัฐอเมริกา 70-80 เปอร์เซ็นต์ของบริษัทจดทะเบียน มักจะรวมบทบาทของประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร (CEO) อยู่ในต าแหน่งเดียวกัน (Rhoades et al., 2001)  
  อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยที่แพร่หลายการก ากับดูแลกิจการในยุโรปแยก CEO และประธานออกจากกัน 
ในขณะที่เพียง 10 บริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอังกฤษจะรวมทั้งสองบทบาทเข้าด้วยกัน  
(Kang & Zardkoohi, 2005) ในทวีปเอเชียอยู่ในช่วงกลางของทั้งสองขั้ว ในประเทศฮ่องกงเป็นอดีตอาณานิคมของ
อังกฤษและมีกรอบการก ากับดูแลที่ดีและการพัฒนาตลาดทุนเห็นว่า การรวมทั้งสองบทบาทอยู่ในคนเดียวกันท าให้
กิจการมีการด าเนินงานที่เบ็ดเสร็จเด็ดขาดมากขึ้น ในประเทศไทยพบว่า หลาย ๆ บริษัทมีการแยกบทบาทอย่าง
ชัดเจนซึ่งเป็นไปตามแนวปฏิบัติที่ดีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากหลักการและเหตุผลตังกล่าวผู้วิจัยจึง
ตั้งสมมติฐานได้ว่า 
  H5: การแยกประธานและกรรมการบริหารออกจากกัน (CEODUAL) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเช่ือมั่น
ของนักลงทุน 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 1. ประชากร 
  ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 546 
บริษัท (ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558) 
 2. ขนาดตัวอย่าง  
  จากขนาดของประชากรที่ใช้ในการศึกษาดังที่กล่าวข้างต้น ผู้วิจัยได้ก าหนดขนาดตัวอย่าง โดยเป็นกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ไม่รวมถึงบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบ จ านวน 5 บริษัท เป็นบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งประกอบด้วย ธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิต กองทุน เงินทุนและหลักทรัพย์ เนื่องจาก
มีข้อบังคับพิเศษท่ีท าให้โครงสร้างเงินทุนแตกต่างจากธุรกิจอื่น ๆ และบริษัทที่แก้ไขการด าเนินงานไม่ได้ตามก าหนด
ซึ่งอยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการจะมีลักษณะโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างจากปกติ จ านวน 63 บริษัท กลุ่มกองทุน
เพื่อพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 43 บริษัท บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มฟื้นฟูกิจการ จ านวน 27 บริษัท จนได้กลุ่ม
ตัวอย่างจ านวน 408 บริษัท  
 3. ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
  จากวัตถุประสงค์ของการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้จ าแนกตัวแปรได้ดังนี้  
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ตารางที่ 1  แสดงการวัดค่าตัวแปร 
ตัวย่อ ตัวแปร การวัดค่า ค่าคาดหวัง 

ตัวแปรต้น (Independence Variables)  
LnBOARD จ านวนคณะกรรมการ ลอกกาลิทึ่มของจ านวนคณะกรรมการ (คน) + 
TOPSHARE สัดส่วนนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนผู้ถือหุ้นสูงท่ีสดุในบริษัท  (%) + 
CEODUAL ประธานและ

กรรมการบริหารเป็นบคุคล
เดียวกัน 

ตัวแปรหุ่น : ถ้า 1 : แสดงว่า ประธานและเจา้หน้าท่ี
กรรมการบริหารแยกออกจากกัน  ถ้า 0  แสดงว่า 
ประธานและเจ้าหน้าท่ีกรรมการบริหารเป็นบุคคล
เดียวกัน  

+ 

INST สัดส่วนนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนผู้ถือหุ้นท่ีเป็นนักลงทุนสถาบัน (%) + 
BIG4 ประเภทส านักงานสอบบญัช ี ตัวแปรหุ่น : ถ้า 1 : แสดงว่า เป็นส านักงานสอบ

บัญชีขนาดใหญ่ ได้แก่  บริษัท เคพีเอ็มจี )GMPK (  
ดีลอยต์ทูชโทมตัสุ (Deloitte Touche 
Tohmatsu) เอินส์ท แอนด์ ยัง (Ernst & Young) 
และไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คู เปอส ์ 
(PricewaterhouseCoopers: PWC) 

+ 

ตัวแปรตาม (Dependent variables)  
ROE ความเชื่อมั่นของนักลงทุน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น= ก าไรสุทธิ /

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
+ 

 
 4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
  4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ โดยสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ประกอบด้วย จ านวน
ความถี่ (Frequency) ค่าร้อยละ (Percentage) ของกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard deviation) ค่าต่ าสุด (MIN) ค่าสูงสุด (MAX) โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS for windows version 23 
เพื่ออธิบายถึงลักษณะของการแจกแจงของข้อมูลและการกระจายของตัวแปร (กัลยา  วานิชย์บัญชา, 2550) 
  4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ผู้วิจัยน ามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่  
   4.2.1 ความสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสังเกต เพื่อตรวจสอบค่าความสัมพันธ์ระหว่างคู่
ตัวแปรสังเกต สถิติวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ผู้วิจัยน ามาเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท าให้
ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่าง ๆ ว่ามีความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงหรือ ไม่ สามารถระบุทิศทางของ
ความสัมพันธ์ และขนาดของความสัมพันธ์ว่ามีค่าอยู่ในระดับใด โดยพิจารณาค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) หรือค่า
สัมฤทธ์ิสหสัมพันธ์ (r) จะต้องไม่ควรเกิน 0.65 (Burns & Grove, 1993) 
   4.2.2 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลในงานวิจัยครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคุณ 
(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบหาอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน 
โดยก่อนการวิเคราะห์ข้อมูลได้ท าการตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าคลาดเคลื่อนจากสถิติ Durbin-Watson             
ไม่ควรเกิน 3 (กริช  แรงสูงเนิน, 2554) 
 
ผลการวิจัย 
 จากตารางที่ 2 พบว่า บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นสูงสุด (TOPSHARE) ของบริษัท                       
จดทะเบียนมีค่าต่ าสุด 2.73% และสูงสุด 95.76% โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 29.53% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
17.68%  สัดส่วนของประธานและกรรมการบริหารเป็นคนเดียวกัน (CEODUAL) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 และค่าสูงสุด
เท่ากับ 1 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.46 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.499  สัดส่วนนักลงทุนสถาบันที่ถือหุ้น ( INST) 
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ของบริษัทจดทะเบียนมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.00 % โดยมีค่าสูงสุดเท่ากับ 98.11 %  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 33.07% และมี
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 28.96 จ านวนคณะกรรมการ (BZBOARD) ของบริษัทจดทะเบียนมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 5 
คน สูงสุดเท่ากับ 21 คน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.25 คน และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.45 ลอกาลิทึ่มของ
จ านวนคณะกรรมการ (LnBOARD) ของบริษัทจดทะเบียนมีค่ าต่ าสุดเท่ากับ 0.70 โดยมีค่าสูงสุดเท่ากับ 1.32  มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.00 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.10 ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) ของบริษัท
จดทะเบียนมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 สูงสุดเท่ากับ 1  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.65 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.478 
 ความเช่ือมั่นของนักลงทุน (ROE) ต่ าสุดเท่ากับ -79.18% และมีค่าสูงสุดท่ากับ 119.04% โดยมีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 7.74% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 19.54%   
 
ตารางที่ 2  แสดงค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 

ตัวแปร จ านวน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
TOPSHARE 408 2.73 95.76 29.53 17.68 
CEODUAL 408 0 1 0.46 .499 
INST 408 0.00 98.11 33.07 28.96 
BZBOARD 408 5.00 21.00 10.25 2.45 
LnBOARD 408 0.70 1.32 1.00 0.10 
BIG4 408 0 1 0.65 .478 
ROE 408 -79.18 119.04 7.74 19.54 

 
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
 จากตารางที่ 3 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในการวิเคราะห์ โดยจากผลการทดสอบพบว่า 
ตัวแปรมีค่าอยู่ระหว่าง  0.024 – 0.241 ซึ่งเป็นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันในระดับต่ ามาก และไม่พบตัวแปร
การก ากับดูแลกิจการตัวแปรใดมีความสัมพันธ์กัน จะต้องมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ไม่ควรเกิน +0.80 (กริช  แรงสูง
เนิน, 2554) จึงสามารถน าไปทดสอบสมมุติฐานตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) 
 
ตารางที่ 3  ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 ROE TOPSHARE CEODUAL INST LnBOARD BIG4 
ROE 1 0.159 0.024 0.241 0.099 0.198 
  0.001* 0.629 0.000* 0.046* 0.000* 
TOPSHARE  1 -0.031 0.493 0.010 0.232 
   0.530 0.000* 0.845 0.000* 
CEODUAL   1 0.067 0.112 0.021* 
    0.179 0.024* 0.678 
INST    1 0.278 0.246 
     0.000* 0.000* 
LnBOARD     1 0.156 
      0.002* 
BIG4      1 

*ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
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ผลการทดสอบสมมุติฐาน 
  
ตารางที่ 4  ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

 B Std. Error Beta 
(Constant) -6.399 9.881  -0.648 0.518 
TOPSHARE 0.042 0.062 0.038 0.676 0.499 
LnBOARD 5.034 9.940 0.026 0.506 0.613 
BIG4 5.756 2.047 0.141 2.812 0.005* 
INST 0.121 0.039 0.180 3.079 0.002* 
CEODUAL 0.290 1.890 0.007 0.153 0.878 
R Square = 0.080 
Adjusted R Square = 0.069 
Durbin-Watson=2.095 
F Statistics = 6.995 
P- value = 0.000 

*ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
 
 จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบพบว่า ค่า Adjust R2 = 6.90% แสดงว่าการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพล
ต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุนและอีก 94.10% เป็นอิทธิพลของปัจจัยอื่น ๆ นอกจากนั้นได้ตรวจสอบความเป็นอิสระ
ของค่าคลาดเคลื่อนจากค่า Durbin-Watson เท่ากับ 2.095 แสดงว่าตัวแปรมีความอิสระต่อกัน โดยผลการทดสอบ
สมมติฐานของแต่ละตัวแปรเป็นดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 1 สัดส่วนผู้ถือหุ้นมากที่สุด (TOPSHARE)  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน             
จากผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรสัดส่วนผู้ถือหุ้นมากที่สุด (TOPSHARE) มีค่าคาดหวังเป็นบวกและได้สัมประสิทธิ์
จากสมการคือ 0.042 ซึ่งมีผลเป็นบวกโดยเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับค่าคาดหวัง และเมื่อพิจารณาจากค่า P-value 
ปรากฏว่าได้ค่า 0.499 ซึ่งมากกว่า 0.05 แสดงว่า ตัวแปรด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นมากที่สุด (TOPSHARE) นั้นไม่มีอิทธิพล
ต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 สมมติฐานที่ 2 จ านวนของคณะกรรมการ (LnSBOARD) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน   
จากผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรจ านวนของคณะกรรมการ (LnSBOARD)  มีค่าคาดหวังเป็นบวกและได้สัมประสิทธิ์
จากสมการคือ 5.034 ซึ่งมีผลเป็นบวกโดยเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับค่าคาดหวัง และเมื่อพิจารณาจากค่า P-value 
ปรากฏว่าได้ค่า 0.613 ซึ่งมากกว่า 0.05 แสดงว่า ตัวแปรด้านจ านวนของคณะกรรมการ (LnSBOARD) นั้นไม่มี
อิทธิพลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
 สมมติฐานที่ 3  ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน         
จากผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) มีค่าคาดหวังเป็นบวกและได้สัมประสิทธิ์    
จากสมการคือ 5.756 ซึ่งมีผลเป็นบวกโดยเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับค่าคาดหวัง และเมื่อพิจารณาจากค่า P-value 
ปรากฏว่าได้ค่า 0.005 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 แสดงว่า ตัวแปรส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (BIG4) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ความเชื่อมั่นของนักลงทุน  
 สมมติฐานที่ 4 สัดส่วนนักลงทุนสถาบัน ( INST) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน จากผล            
การทดสอบพบว่า ตัวแปรสัดส่วนนักลงทุนสถาบัน (INST)  มีค่าคาดหวังเป็นบวกและได้สัมประสิทธิ์จากสมการคือ 
0.121 ซึ่งมีผลเป็นบวกโดยเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับค่าคาดหวัง และเมื่อพิจารณาจากค่า P-value ปรากฎว่าได้
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ค่า 0.002 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 แสดงว่า ตัวแปรสัดส่วนนักลงทุนสถาบัน (INST) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเช่ือมั่นของ
นักลงทุน  
 สมมติฐานที่ 5  ประธานและผู้บริหารแยกออกจากกัน (CEODUAL) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อคามเช่ือมั่นของ           
นักลงทุน จากผลการทดสอบพบว่า ตัวแปรประธานและผู้บริหารแยกออกจากกัน (CEODUAL) มีค่าคาดหวัง            
เป็นบวกและได้สัมประสิทธิ์จากสมการคือ 0.290 ซึ่งมีผลเป็นบวกโดยเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับค่าคาดหวัง และ
เมื่อพิจารณาจากค่า P-value ปรากฏว่าได้ค่า 0.878 ซึ่งมากกว่า 0.05 แสดงว่า ตัวแปรด้านประธานและผู้บริหาร
แยกออกจากกัน (CEODUAL) นั้นไม่มีอิทธิพลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนดังน้ัน  
 จากผลการทดสอบสมมุติฐานจึงท าให้ได้สมการที่เหมาะสมในการอธิบายความเช่ือมั่นของนักลงทุน ดังนี้ 
 ROE = -6.399 + 0.042TOPSHARE + 5.034LnSBOARD + 5.756BIG4 + 0.121INST + 0.290 CEODUAL 

 
 อภิปรายผล 
 ผลการวิจัย พบว่า ส านักงานสอบบัญชีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน อาจเป็นไปได้ว่า 
คุณภาพการตรวจสอบที่สูงขึ้นอาจควบคุมการด าเนินงานของกิจการส่งผลให้เกิดประสิทธิภาพภายในองค์กรอัน
น าไปสู่การเพิ่มมูลค่าให้แก่กิจการและส่งผลให้เกิดความเช่ือมั่นของนักลงทุน สอดคล้องกับ Aljifiri & Moustafa 
(2007) พบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ระหว่างประเภทของผู้สอบบัญชีกับความเช่ือมั่นของนักลงทุนของ 
บริษัท ส่วน Kam-Wah Lia (2009) ที่ศึกษาเกี่ยวกับกิจการที่มีโอกาสในการลงทุนสูงซึ่งแสดงถึงการเติบโตว่ากิจการ
ที่มีการเติบโตสูงจะต้องใช้การตรวจสอบที่มีคุณภาพ เช่น ส านักงานสอบบัญชีหรือไม่ ซึ่งจากผลการทดสอบพบว่า 
เนื่องจากกิจการที่มีการเติบโตสูงมักจะมีการบริหารกิจการที่เกิดประสิทธิภาพสูงตามไปด้ วย ดังนั้นจึงต้องการการ
ตรวจสอบที่มีคุณภาพจากส านักงานสอบบัญชีที่เป็นท่ีเชื่อถือในวงกว้าง ซึ่งพบว่า บริษัทท่ีมีการเติบโตสูงมีการว่าจ้าง
ส านักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่มากกว่ากิจการที่มีการเติบโตต่ า และขณะเดียวกันผลการวิจัยยังพบว่า สัดส่วนนัก
ลงทุนสถาบัน (INST)  มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Gürbüz et al. 
(2010) และ Hashim & Devi (2008) ที่อธิบายว่า สัดส่วนของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลอย่างมากต่อเช่นเดียวกับ 
นริสา  เยาวลักษณ์ และศิลปพร  ศรีจันเพชร (2558) แสดงความคิดเห็นว่า นักลงทุนสถาบันจะท าการติดตามการ
ท างานของผู้บริหารอย่างใกล้ชิด จึงช่วยลดโอกาสที่ผู้บริหารจะตัดสินใจโดยเอาผลประโยชน์ของตนเองเป็นที่ตั้งลงได้ 
และช่วยท าให้ผู้บริหารมีการตัดสินใจโดยค านึงถึงการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่บริษัท ซึ่งน าไปสู่การสร้างความมั่งคั่ง
ให้แก่ผู้ถือหุ้นต่อไป สามารถสรุปได้ว่า การเพิ่มขึ้นของสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน จะช่วยให้ผู้ถือหุ้นมี
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ท่ีเพิ่มสูงขึ้นได้จากบทบาทการดูแลติดตามการท างานของผู้บริหารของนักลงทุนสถาบัน 
 
สรุปและวิจารณ์ผล 
 จากผลการศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนที่เลือกใช้ผู้สอบบัญชีขนาดใหญ่จะมีอิทธิพลต่อความเช่ือมั่นของ
นักลงทุน ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนควรพิจารณาในการเลือกบริษัทสอบบัญชีที่น่าเช่ือถือได้เหล่านี้ นอกจากนั้นยัง
พบว่า สัดส่วนนักลงทุนที่สูงจะส่งผลต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุนในรูปของผลตอบแทน ดังนั้นบริษัทจดทะเบียน
ควรรักษาสัดส่วนของนักลงทุนสถาบันให้อยู่ในสัดส่วนที่พอเหมาะตามแนวปฏิบัติที่ดีของการก ากับดูแลกิจการ
ตลอดจน บริษัทจดทะเบียนควรตระหนักถึงสิ่งต่าง ๆ ท้ังทางด้านการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น เพราะจากผลการศึกษา
ท าให้สะท้อนให้เห็นว่า กิจการจะมีผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว ไม่สามารถสร้างความเช่ือมั่นแก่นักลงทุนได้ เพราะนัก
ลงทุนอาจจะมองว่าเป็นการมีอ านาจเบ็ดเสร็จเด็ดขาดแต่เพียงผู้เดียว บริษัทจดทะเบียนควรมีการกระจายหุ้นให้
เป็นไปตามแนวปฏิบัติที่ดี ความเหมาะสมของขนาดของคณะกรรมการซึ่งการที่บริษัทจดทะเบียนมีจ านว น
คณะกรรมการที่มากจนเกินไปอาจท าให้การตัดสินใจเรื่องใดเรื่องหนึ่งช้าเกินไปท าให้บริษัทขาดประสิทธิภาพอันจะ
สะท้อนผลไปยังผลการด าเนินงาน และการแยกบทบาทระหว่างประธานกรรมการและผู้บริหารออกจากกันจากแนว
ปฏิบัติที่ดีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่กล่าวว่ากิจการควรมีการแยกบทบาทการเป็นประธานออกจาก
ผู้บริหารเพื่อให้เกิดความโปร่งใส แต่ผลการทดสอบกลับไม่พบความสัมพันธ์อาจเป็นไปได้ว่า นักลงทุนมุ่งหวังข้อมูลที่
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ทันต่อการตัดสินใจ การที่มีการแยกบทบาหน้าที่ อาจจะท าให้เกิดการตัดสินใจที่ล่าช้า ส่งผลต่อข้อมูลอันเป็น
ประโยชน์ในการด าเนินงานของกิจการ สะท้อนถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุน  
 
 ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยคร้ังต่อไป 
 งานวิจัยครั้งต่อไปอาจจะเพิ่มปัจจัยที่คาดว่าจะมีผลต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน เช่น สัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็น
รัฐบาล การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และในส่วนของตัวแปรตามซึ่งผู้วิจัยใช้ ROE เป็นตัวแทนของความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนของบริษัท โดย ROE จะเป็นตัวช้ีวัดทางบัญชี แต่อาจจะมีตัวช้ีวัดอื่นก็น่าจะเหมาะสมกว่า เช่น 
Tobin’s Q Ratio ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดทางตลาด EVA ซึ่งเป็นเครื่องมือวัดผลการด าเนินงานของธุรกิจในเชิงเศรษฐศาสตร์ 
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