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บทคััดย่่อ
	 การศึึกษาคร้�งน้ี้�มี้ว้ัตถุุประสงค์เพ่ื่�อศึึกษาควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ของการกำาก้บดููแลกิจการ
และการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการของบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์แห่งประเทศึไทย
ในี้กลุ่มี	 SET100	 ระหว่ัางปี	พื่.ศึ.	 2560	 –	 2562	จำานี้วันี้	280	 ต้วัอย่าง	 งานี้วิัจ้ยน้ี้� 
ใช้้การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทยในี้การต่อต้านี้ทุจริต	 
คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	คะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้ 
ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	การไดู้ร้บรางว้ัลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อก 
อยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	เป็นี้ต้วัแปรของการกำาก้บดููแลกิจการ
	 ผู้ลการศึึกษาพื่บว่ัา	 การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทย 
ในี้การต่อต้านี้ทุจริต	 ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีของกิจการ	 ส่วันี้คะแนี้นี้ 
การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	คะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ส้ดูส่วันี้
ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	การไดู้ร้บรางว้ัลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อก 
อยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้ไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้บการเพิื่�มีขึ�นี้ของมูีลค่ากิจการ
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ABSTRACT
	 The	objective	of	THSI	study	is	to	examine	the	relationship	between	the	
corporate	governance	and	firm	value	in	the	Stock	Exchange	of	Thailand	SET100	
index	during	2017	–	2019,	280	samples.	THSI	study	uses	Corporate	Governance	
Report	(CGR),	Annual	General	Meeting	(AGM),	proportion	of	audit	committee,	
Collective	Action	Coalition	Against	Corruption	(CAC),	sustainability	award,	and	
Thailand	Sustainability	 Investment	(THSI)	represented	corporate	governance	
variables.

	 The	result	shows	that	Collective	Action	Coalition	Against	Corruption	has	
a	significantly	negative	relation	with	firm	value.	However,	Corporate	Governance	
Report,	Annual	General	Meeting,	Proportion	of	Audit	Committee,	Sustainability	
Award,	and	Thailand	Sustainability	Investment	are	not	related	to	firm	value.
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  บทนำา
	 การกำาก้บดููแลกิจการเป็นี้กลไกสำาค้ญอย่างหนึี้�งในี้การร้กษาควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ท้�ดู้ระหวั่างฝ่่ายจ้ดูการ	คณะกรรมีการ	 
ผูู้้ถุ่อหุ้นี้	และผูู้้ม้ีส่วันี้ไดู้เส้ยกลุ่มีอ่�นี้	 โดูยหล้กปฏิิบ้ติการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้เร่�องการกำาหนี้ดูเป้าหมีายเพ่ื่�อควัามีย้�งย่นี้	 
การร้กษาควัามีน่ี้าเช่้�อถุ่อทางการเปิดูเผู้ยข้อมูีล	และการสน้ี้บสนุี้นี้การม้ีส่วันี้ร่วัมีและการส่�อสารก้บผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ม้ีองค์กรท้�ม้ีส่วันี้เก้�ยวัข้อง 
ในี้ตลาดูทุนี้ประเมิีนี้หร่อให้รางว้ัล	เพ่ื่�อให้บริษ้ทนี้ำาผู้ลการประเมิีนี้ไปใช้้เป็นี้แนี้วัทางในี้การปร้บปรุงและพ้ื่ฒนี้าการดูำาเนิี้นี้งานี้ 
และยกย่องบริษ้ทท้�ปฏิิบ้ติตามีหล้กการกำาก้บดููแลกิจการอย่างม้ีประสิทธ์ิภาพื่	ท้�งย้งเป็นี้ประโยช้น์ี้ต่อน้ี้กลงทุนี้ 
สำาหร้บประกอบการวิัเคราะห์หล้กทร้พื่ยใ์นี้การต้ดูสินี้ใจลงทุนี้	นี้อกจากน้ี้�	หล้กปฏิิบ้ติเร่�องการดููแลระบบการบริหารควัามีเส้�ยง 
และการควับคุมีภายในี้ท้�เหมีาะสมี	 ม้ีการกำาหนี้ดูให้จ้ดูต้�งคณะกรรมีการตรวัจสอบ	และจ้ดูทำานี้โยบายและแนี้วัปฏิิบ้ติ 
การต่อต้านี้ทุจริตอย่างช้้ดูเจนี้	 เพ่ื่�อให้ทุกฝ่่ายปฏิิบ้ติหน้ี้าท้�ดู้วัยควัามีร้บผิู้ดูช้อบและโปร่งใส	 ซึึ่�งการปฏิิบ้ติตามีหล้กการ 
กำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้ส่งผู้ลให้บริษ้ทสามีารถุสร้างควัามีเช่้�อม้ี�นี้แก่ผูู้้ถุ่อหุ้นี้และผูู้้ม้ีส่วันี้ไดู้เส้ย

	 การกำาก้บดููแลกิจการไม่ีเพ้ื่ยงเป็นี้หล้กปฏิิบ้ติเพ่ื่�อสร้างควัามีเช่้�อม้ี�นี้ให้แก่ผูู้้ลงทุนี้	แต่ย้งเป็นี้หล้กปฏิิบ้ติหร่อกลไก 
เพ่ื่�อให้บริษ้ทสามีารถุสร้างมูีลค่าเพิื่�มีให้แก่กิจการในี้ระยะยาวัอ้กดู้วัย	 เน่ี้�องจากการกำาก้บดููแลกิจการม้ีส่วันี้ในี้การ 
เสริมีสร้างประสิทธิ์ภาพื่และประสิทธิ์ผู้ลของการดูำาเนิี้นี้งานี้	สามีารถุใช้้ทร้พื่ยากรขององค์กรให้เกิดูประโยช้น์ี้สูงสุดู	 
สน้ี้บสนุี้นี้ให้บริษ้ทสามีารถุแข่งข้นี้ไดู้และม้ีผู้ลประกอบการท้�ดู้ในี้ระยะยาวั	ตอบสนี้องควัามีคาดูหว้ังของผูู้้ม้ีส่วันี้ไดู้เส้ย 
และสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย้�งย่นี้

  วััตถุุประสิงค์ัและประโย่ชน์ท่ีคัาดว่ัาจะได้รับของการวิัจัย่
	 เพ่ื่�อศึึกษาทิศึทางควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางการกำาก้บดููแลกิจการก้บการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีให้แก่กิจการในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์
แห่งประเทศึไทยในี้กลุ่มี	SET100	โดูยการศึึกษาน้ี้�	การกำาก้บดููแลกิจการว้ัดูโดูย	คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	 
คะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมี 
ในี้การต่อต้านี้ทุจริต	การไดู้ร้บรางว้ัลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	 ซึึ่�งผู้ลการวัิจ้ย 
ทำาให้ทราบถุึงควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหวั่างการกำาก้บดููแลกิจการและการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีให้แก่กิจการ	 ท้�งย้งเป็นี้ประโยช้น์ี้ 
ต่อน้ี้กลงทุนี้ในี้การประกอบการต้ดูสินี้ใจ	และเป็นี้การสร้างควัามีเช่้�อม้ี�นี้ในี้การลงทนุี้ในี้บริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์
แห่งประเทศึไทยท้�ม้ีการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้
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  การทบทวันวัรรณกรรม
	 จากการศึึกษาต้วัแปรเร่�องคะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	ผู้ลการศึึกษาของ	Klapper	and	Love	(2002)	
ท้�ศึึกษาผู้ลการจ้ดูอ้นี้ดู้บการกำาก้บดููแลกิจการ	(Credit	Lyonnais	Securities	Asia:	CLSA)	และต้วัวั้ดูผู้ลการดูำาเนี้ินี้งานี้	 
ซึึ่�งไดู้แก่	Tobin’s	Q	และ	Return	on	Asset:	ROA	พื่บว่ัา	การกำาก้บดููแลกิจการม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักอย่างมีาก 
ต่อผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้	 โดูยการกำาก้บดููแลกิจการจะม้ีควัามีสำาค้ญยิ�งขึ�นี้ในี้ประเทศึท้�ม้ีกฎหมีายและข้อบ้งค้บท้�อ่อนี้แอ	 
เพ่ื่�อช้ดูเช้ยกฎหมีายและข้อบ้งค้บบางส่วันี้ท้�ไม่ีม้ีประสิทธิ์ผู้ล	การกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้ส่งผู้ลให้ผูู้้ลงทุนี้เกิดูควัามีเช่้�อม้ี�นี้ 
ต่อบริษ้ท	สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Simamora	(2020)	พื่บว่ัา	การประเมิีนี้ผู้ลการกำาก้บดููแลกิจการสำาหร้บประเทศึ
อาเซ้ึ่ยนี้	(ASEAN	Corporate	Governance	Scorecard:	ACGS)	ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการ	เน่ี้�องจากผูู้้บริหาร
สามีารถุกำาหนี้ดูนี้โยบายท้�ช้้ดูเจนี้เก้�ยวัก้บการกำาก้บดููแลกิจการ	จึงสามีารถุเพิื่�มีควัามีม้ี�งค้�งแก่ผูู้้ถุ่อหุ้นี้จากมูีลค่ากิจการท้�เพิื่�มีขึ�นี้

	 ในี้การศึึกษาต้วัแปรเร่�องคะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Blasis	
(2017)	พื่บว่ัา	การเข้าร่วัมีและม้ีส่วันี้ร่วัมีของผูู้้ถุ่อหุ้นี้ในี้การประชุ้มีผูู้้ถุ่อหุ้นี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการ	 
สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Tornyeva	and	Wereko	 (2012)	พื่บวั่า	การประชุ้มีสาม้ีญประจำาปีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์
เชิ้งบวักต่อผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้	 โดูยการประชุ้มีสาม้ีญประจำาปีเปิดูโอกาสให้ผูู้้ถุ่อหุ้นี้ม้ีส่วันี้ร่วัมีในี้กระบวันี้การควับคุมี 
และการกำาหนี้ดูทิศึทางกลยุทธ์์	รวัมีถึุงเป็นี้กลไกการตรวัจสอบ	จึงช่้วัยเพิื่�มีควัามีโปร่งใสและประสิทธิ์ภาพื่การดูำาเนิี้นี้งานี้
ของบริษ้ท	เช่้นี้เดู้ยวัก้บผู้ลการศึึกษาของ	Ma	and	Tian	 (2009)	พื่บว่ัา	ควัามีถุ้�ของการประชุ้มีผูู้้ถุ่อหุ้นี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์
เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการ	การประชุ้มีบ่อยคร้�งแสดูงให้เห็นี้ถึุงควัามีม้ี�นี้ใจในี้ผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้และการยอมีร้บข้อเสนี้อแนี้ะ
อย่างเปิดูกวั้าง	 ในี้ทางตรงก้นี้ข้ามี	การประชุ้มีคณะกรรมีการบริษ้ทบ่อยคร้�งบ่งบอกถุึงปัญหาภายในี้หร่อการต้ดูสินี้ใจ 
ท้�ขาดูประสิทธ์ิภาพื่	และผู้ลการศึึกษาของ	Gompers,	 Ishii,	 and	Metrick	 (2003)	พื่บวั่า	บริษ้ทท้�ให้ควัามีสำาค้ญ 
ในี้เร่�องสิทธิ์ของผูู้้ถุ่อหุ้นี้ม้ีมูีลค่ากิจการและผู้ลกำาไรสูงขึ�นี้	การเติบโตของยอดูขายเพิื่�มีขึ�นี้	และค่าใช้้จ่ายลงกว่ัาบริษ้ท 
ท้�ไม่ีให้ควัามีสำาค้ญในี้เร่�องสิทธิ์ของผูู้้ถุ่อหุ้นี้

	 การศึึกษาต้วัแปรเร่�องส้ดูส่วันี้คณะกรรมีการตรวัจสอบ	ผู้ลการศึึกษาของ	Agyemang	Mintah	and	Schadewitz	
(2017)	พื่บว่ัา	คณะกรรมีการตรวัจสอบม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญในี้ช่้วังก่อนี้วิักฤตเศึรษฐกิจ	
แม้ีว่ัาช้่วังหล้งวิักฤตเศึรษฐกิจ	คณะกรรมีการตรวัจสอบไมี่ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ต่อมีูลค่ากิจการ	 ซึึ่�งคาดูว่ัาเกิดูจากเศึรษฐกิจ 
ท้�งประเทศึประสบปัญหาเศึรษฐกิจตกตำ�า	ในี้ทางกล้บก้นี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Warunya	(2015)	พื่บว่ัา	ขนี้าดูของคณะกรรมีการ
ตรวัจสอบไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้บผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้

	 การศึึกษาต้วัแปรเร่�องการเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติในี้การต่อต้านี้ทุจริต	ผู้ลการศึึกษาของ	Lin,	Morck,	
Yeung,	and	Zhao	(2016)	พื่บว่ัา	 เม่ี�อประเทศึจ้นี้ประกาศึ	Eight-Point	Policy	ซึึ่�งม้ีการปฏิิรูปการต่อต้านี้การทุจริต	
บริษ้ทจ้นี้ท้�มี้การซ่ึ่�อขายหล้กทร้พื่ย์ในี้ฮ่่องกงมี้ผู้ลตอบแทนี้ท้�ผิู้ดูปกติในี้เชิ้งบวักอย่างมี้น้ี้ยสำาค้ญเม่ี�อเท้ยบก้บหล้กทร้พื่ย์อ่�นี้ 
ในี้ฮ่่องกง	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาน้ี้กลงทุนี้คาดูหว้ังว่ัานี้โยบายน้ี้�จะสามีารถุลดูการทุจริตอย่างเป็นี้ทางการและสร้างมูีลค่ารวัมี	 
ลดูควัามีสิ�นี้เปล่องของร้ฐวิัสาหกิจท้�ม้ีค่าใช้้จ่ายควัามีบ้นี้เทิงและการเดูินี้ทางสูง	ลดูอุปสรรคของระบบราช้การในี้การ
จ้ดูสรรทร้พื่ยากรอย่างมี้ประสิทธิ์ภาพื่และอุปสรรคต่อการทำาธุ์รกิจของบริษ้ทท้�ไม่ีเปิดูเสร้	 ในี้ทางกล้บก้นี้	ผู้ลการศึึกษา 
ของ	Xu	(2018)	พื่บว่ัา	ข้อบ้งค้บท้�กำาหนี้ดูให้เจ้าหน้ี้าท้�ร้ฐต้องลาออกจากตำาแหน่ี้งกรรมีการในี้บริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้	และกฎระเบ้ยบ
ต่อต้านี้การทุจริตข้ดูขวัางการเพิื่�มีขึ�นี้ของมูีลค่ากิจการ	เน่ี้�องจากข้ดูขวัางควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ทางการเม่ีอง	บริษ้ทท้�ไดู้ร้บผู้ลกระทบ 
จะลดูการลงทุนี้และการจ้างพื่น้ี้กงานี้	ส่งผู้ลให้ผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้แย่ลง
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สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Wang,	Xu,	Zhang,	and	Shu	(2018)	พื่บว่ัา	การรณรงค์ต่อต้านี้การทุจริตของประเทศึจ้นี้ 
ซึึ่�งยุติควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ทางการเม่ีองในี้การดูำาเนี้ินี้ธุ์รกิจ	 ส่งผู้ลให้มูีลค่าส่วันี้ของผูู้้ถุ่อหุ้นี้ลดูลงประมีาณ	2%	อย่างไรก็ตามี	 
การควับคมุีภายในี้ท้�ม้ีประสทิธ์ภิาพื่สามีารถุปอ้งก้นี้ผู้ลกระทบดูา้นี้ลบตอ่ราคาและมีลูคา่กจิการ	สอดูคลอ้งก้บผู้ลการศึึกษา
ของ	Zeume	(2014)	พื่บว่ัา	บริษ้ทในี้สหราช้อาณาจ้กรเม่ี�อปฏิิบ้ติตามีพื่ระราช้บ้ญญ้ติการติดูสินี้บนี้ในี้สหราช้อาณาจ้กร	
(U.K.	Bribery	Act)	แสดูงผู้ลตอบแทนี้ท้�ผิู้ดูปกติในี้เชิ้งลบ	โดูยบริษ้ทท้�ม้ีการทุจริตสูงม้ีผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้ลดูลงมีากกว่ัา 
บริษ้ทท้�ม้ีการทุจริตตำ�า	ซึึ่�งแสดูงให้เห็นี้ว่ัาการจ่ายสินี้บนี้สามีารถุเพิื่�มีมูีลค่ากิจการไดู้

	 การศึึกษาเร่�องการไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Li	and	Mu	 (2016)	พื่บวั่า	ตลาดูหุ้นี้ 
ม้ีการตอบสนี้องต่อการประกาศึรางว้ัลดู้านี้ควัามีย้�งย่นี้อย่างเป็นี้กลาง	 ม้ีการตอบสนี้องเชิ้งบวักสำาหร้บรางว้ัลจากองค์กร 
ท้�ไม่ีแสวังหาผู้ลกำาไรมีากกว่ัารางว้ัลจากผูู้้ให้รางว้ัลประเภทอ่�นี้	 เช่้นี้เดู้ยวัก้บผู้ลการศึึกษาของ	Bartlett	 (2012)	พื่บว่ัา	 
รายงานี้ควัามีย้�งย่นี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักก้บมูีลค่าตลาดูของกิจการ	แต่ระดู้บผู้ลกระทบจะลดูลงอย่างมีากในี้ช่้วังภาวัะ
เศึรษฐกิจถุดูถุอย	นี้อกจากน้ี้�	ผู้ลการศึึกษาของ	Aksan	and	Gantyowati	(2020)	พื่บว่ัา	การเปิดูเผู้ยรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้
ในี้ประเทศึอินี้โดูน้ี้เซ้ึ่ยม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการ	ในี้ทางกล้บก้นี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Chamaiporn,	Parichart,	 
and	Sampan	 (2017)	พื่บว่ัา	การเปิดูเผู้ยรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้ฉบ้บสมีบูรณ์มี้ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบต่อมูีลค่ากิจการ	 
อย่างไรก็ตามี	 มูีลค่ากิจการท้�ติดูลบอาจเนี้่�องมีาจากปรากฏิการณ์ราคานี้ำ�าม้ีนี้ท้�ลดูลงในี้ช้่วังท้�ทำาการศึึกษา	นี้อกจากน้ี้�	 
การศึึกษาของ	Sutthinee	 (2017)	พื่บว่ัา	หล้กทร้พื่ย์ท้�ไดู้ร้บประกาศึเป็นี้หล้กทร้พื่ย์ย้�งย่นี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้บมูีลค่า 
ทางตลาดูของกิจการและมูีลค่าทางบ้ญช้้ของกิจการอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ	เฉพื่าะหล้กทร้พื่ยใ์นี้กลุ่มี	SET100	เน่ี้�องจากมูีลค่ากิจการ 
ม้ีแนี้วัโน้ี้มีเพิื่�มีขึ�นี้เฉพื่าะในี้กลุ่มีบริษ้ทท้�ม้ีควัามีโดูดูเดู่นี้และไดู้ร้บควัามีสนี้ใจจากน้ี้กลงทุนี้

	 การศึึกษาเร่�องการไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยูใ่นี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งยน่ี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Wassmer,	Cueto,	and	Switzer	(2014) 
พื่บว่ัา	ตลาดูตอบสนี้องในี้เชิ้งบวักต่อการประกาศึลงทุนี้ในี้โครงการริเริ�มีดู้านี้สิ�งแวัดูล้อมี	(Corporate	Environmental 
Initiatives:	CEIs)	มีากกว่ัาการลงทุนี้เฉพื่าะบางประเภท	และม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์รูปต้วัยูควัำ�า	 (Inverted	U-Shaped) 
ระหว่ัางระยะเวัลาของ	CEI	และผู้ลตอบแทนี้หล้กทร้พื่ย์ท้�ผิู้ดูปกติภายหล้งการประกาศึ	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาเวัลาเป็นี้ปัจจ้ย 
ท้�อธิ์บายเก้�ยวัก้บการเพิื่�มีขึ�นี้ของมูีลค่ากิจการจากการลงทุนี้ดู้านี้สิ�งแวัดูล้อมี	สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Yoon,	Lee,	
and	Byun	(2018)	พื่บว่ัา	ควัามีร้บผิู้ดูช้อบต่อส้งคมีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อมูีลค่าทางตลาดูของกิจการ	
อย่างไรก็ตามี	ผู้ลกระทบต่อราคาหล้กทร้พื่ย์อาจแตกต่างก้นี้ตามีล้กษณะธ์ุรกิจของบริษ้ท	สำาหร้บบริษ้ทในี้อุตสาหกรรมี 
ท้�ม้ีควัามีอ่อนี้ไหวัดู้านี้สิ�งแวัดูล้อมี	ผู้ลกระทบของควัามีร้บผิู้ดูช้อบต่อส้งคมีในี้การสร้างมูีลค่าเพิื่�มีแก่กิจการม้ีน้ี้อยกว่ัา 
บริษ้ทในี้อุตสาหกรรมีท้�ไม่ีม้ีควัามีอ่อนี้ไหวัดู้านี้สิ�งแวัดูล้อมี	นี้อกจากน้ี้�	การกำาก้บดููแลกิจการส่งเสริมีมูีลค่าตลาดูเฉพื่าะ
กลุ่มีแช้โบล	 (Chaebols)	 ซึึ่�งเป็นี้กลุ่มีบริษ้ทขนี้าดูใหญ่ท้�ทรงอิทธิ์พื่ลทางการค้าและการลงทุนี้ในี้ประเทศึเกาหล้ใต้	 
อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ

	 จากการศึึกษางานี้วัจ้ิยท้�เก้�ยวัข้องขา้งต้นี้	พื่บวัา่	ยง้ม้ีอ้กหลายปัจจ้ยท้�ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ต่อมูีลค่ากิจการ	ยกต้วัอยา่งเช่้นี้ 
การศึึกษาเร่�องขนี้าดูของบริษ้ท	ผู้ลการศึึกษาของ	Toledo	and	Bocatto	 (2013)	พื่บวั่า	บริษ้ทขนี้าดูใหญ่และบริษ้ท 
ท้�ม้ีมูีลค่าตลาดูสูงจากการว้ัดูดู้วัยอ้ตราส่วันี้	Tobin’s	Q	 ม้ีการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้ขึ�นี้	 เน่ี้�องจากบริษ้ทขนี้าดูใหญ่ 
คาดูว่ัาเป็นี้ทางเล่อกท้�เหมีาะสมีสำาหร้บ	การนี้ำาโครงสรา้งการกำาก้บดููแลกิจการมีาปฏิิบ้ตเิพ่ื่�อช้ดูเช้ยต้นี้ทนุี้จากการมีอบอำานี้าจ 
(Agency	cost)
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	 ในี้การศึึกษาเร่�องอ้ตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	ผู้ลการศึึกษาของ	Uzliawati,	Yuliana,	Januarsi,	and	Santoso	(2018)	
พื่บว่ัา	อ้ตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อมูีลค่ากิจการอย่าง	ม้ีน้ี้ยสำาค้ญ	มูีลค่ากิจการจะเพิื่�มีขึ�นี้	เม่ี�ออ้ตราส่วันี้
หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้สูงขึ�นี้	 โดูยบริษ้ทท้�ม้ีอ้ตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้สูงม้ีแนี้วัโนี้้มีท้�จะม้ีควัามีสามีารถุในี้การร้กษาสมีดุูลระหวั่าง 
ต้นี้ทุนี้หน้ี้�สินี้	และผู้ลประโยช้น์ี้จากการก่อหน้ี้�	 ซึึ่�งสน้ี้บสนุี้นี้ทฤษฎ้ทางเล่อก	 (Trade-Off	Theory)	หากส่วันี้ของหน้ี้�สินี้ 
ย้งไม่ีถึุงระดู้บท้�เหมีาะสมี	 (Optimum	Point)	 จะสามีารถุเพิื่�มีมูีลค่ากิจการซึึ่�งเป็นี้ประโยช้น์ี้ต่อส่วันี้ของเจ้าของ	 
สอดูคล้องก้บผู้ลการศึึกษาของ	Akhtar,	Khan,	Shahid,	and	Ahmad	 (2016)	พื่บว่ัา	หน้ี้�สินี้ส่งผู้ลกระทบเชิ้งบวัก 
ต่อมูีลค่ากิจการ	เน่ี้�องจากการไดู้ร้บสิทธิ์ประโยช้น์ี้ทางภาษ้

  กรอบแนวัคัวัามคิัดในการวิัจัย่
	 จากการทบทวันี้วัรรณกรรมีและงานี้วิัจ้ยท้�เก้�ยวัข้อง	สามีารถุสรุปกรอบแนี้วัคิดูไดู้ดู้งน้ี้�

กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ สามารถสรุปกรอบแนวคิดไดดังนี ้

ภาพท่ี 1 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

วิธีดำเนินการวิจัย 

กลุมตัวอยางประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม 

SET100 ระหวางปพ.ศ. 2560 - 2562 ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งประกอบดวยธุรกิจธนาคาร 

เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจาก มีรูปแบบการจัดทำงบการเงินและ

กฎระเบียบขอบังคับของหนวยงานกำกับท่ีตองปฏิบัติตามแตกตางจากอุตสาหกรรมอื่น และบริษัทท่ีมี

ขอมูลไมครบถวน 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจากรายงานประจำปของบริษัท แบบแสดงรายการขอมูล

ประจำป (56-1) เว็บไซตของบริษัท และขอมูลอื่น ๆ ที่เปดเผยตอสาธารณชน และทำการรวบรวม

ขอมูลเกี่ยวกับมูลคากิจการจากรายงานทางการเงิน และฐานขอมูล SETSMART 

ในการศึกษา ผู ว ิจัยวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

เพื ่อสรุปคุณลักษณะของกลุ มตัวอยาง และใชสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ไดแก 

ตัวแปรอิสระ

- คะแนนการสำรวจการกำกับดูแลกิจการ (CGR)

- คะแนนการประเมินคุณภาพการประชุมสามัญผูถือหุน (AGM)

- สัดสวนของคณะกรรมการตรวจสอบ (AC)

- การเขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทย

ในการตอตานทุจริต (CAC)

- การไดรับรางวัลรายงานความย่ังยืน (SRA)

- การไดรับคัดเลือกอยูในรายชื่อหุนย่ังยืน (THSI) ตัวแปรตาม

- มูลคาเพ่ิมของกิจการ

ตามวิธี Tobin’s Q

ตัวแปรควบคุม

- ขนาดของบริษัท (SIZE)

- อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (DE)

ภาพท่ี่� 1	กรอบแนี้วัควัามีคิดูในี้การวิัจ้ย
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  วิัธีีดำาเนินการวิัจัย่
	 กลุ่มีต้วัอย่างประกอบดู้วัยบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100	ระหว่ัางปี 
พื่.ศึ.	2560	-	2562	ยกเว้ันี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีการเงินี้	ซึึ่�งประกอบดู้วัยธุ์รกิจธ์นี้าคาร	เงินี้ทุนี้และหล้กทร้พื่ย์และประก้นี้ภ้ย
และประก้นี้ช้้วิัต	 เน่ี้�องจากม้ีรูปแบบการจ้ดูทำางบการเงินี้และกฎระเบ้ยบข้อบ้งค้บของหน่ี้วัยงานี้กำาก้บท้�ต้องปฏิิบ้ติตามี 
แตกต่างจากอุตสาหกรรมีอ่�นี้	และบริษ้ทท้�ม้ีข้อมูีลไม่ีครบถุ้วันี้

	 ข้อมูีลท้�ใช้้ในี้การศึึกษาเป็นี้ข้อมูีลทุติยภูมิี	 (Secondary	Data)	โดูยรวับรวัมีข้อมูีลเก้�ยวัก้บการกำาก้บดููแลกิจการ
ของบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้จากรายงานี้ประจำาปีของบริษ้ท	แบบแสดูงรายการข้อมูีลประจำาปี	 (56-1)	 เว็ับไซึ่ต์ของบริษ้ท	 
และข้อมูีลอ่�นี้	ๆ	 ท้�เปิดูเผู้ยต่อสาธ์ารณช้นี้	และทำาการรวับรวัมีข้อมูีลเก้�ยวัก้บมูีลค่ากิจการจากรายงานี้ทางการเงินี้	 
และฐานี้ข้อมูีล	SETSMART

	 ในี้การศึึกษาคร้�งน้ี้�ผูู้้วิัจ้ยวิัเคราะห์ข้อมูีลโดูยใช้้สถิุติเชิ้งพื่รรณนี้า	(Descriptive	Statistics)	 เพ่ื่�อสรุปคุณล้กษณะ 
ของกลุ่มีต้วัอย่าง	และใช้้สถุิติเชิ้งอนีุ้มีานี้	 (Inferential	 Statistics)	 ไดู้แก่	การวัิเคราะห์ค่าส้มีประสิทธิ์�สหส้มีพ้ื่นี้ธ์์ 
ของเพ้ื่ยร์ส้นี้	 (Pearson	Correlation	Analysis)	 เพ่ื่�อวัิเคราะห์ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหวั่างต้วัแปร	การวัิเคราะห์องค์ประกอบ
ขยายควัามีแปรปรวันี้	(Variance	Inflation	Factor:	VIF)	 เพ่ื่�อตรวัจสอบควัามีเป็นี้อิสระระหว่ัางต้วัแปร	พื่ร้อมีว้ัดูระดู้บ
ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้นี้เอง	(Multicollinearity)	และการวิัเคราะห์สมีการถุดูถุอยเชิ้งพื่หุคูณ	(Multiple	Regression	Analysis) 
เพ่ื่�อวัิเคราะห์ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหวั่างต้วัแปรอิสระมีากกวั่าหนึี้�งต้วัแปรและต้วัแปรตามีหนึี้�งต้วัแปร	 โดูยมี้แบบจำาลอง 
ท้�ใช้้ในี้การวิัเคราะห์ข้อมูีล	ดู้งน้ี้�

TQ	=	β
0
 + β

1
(CGR)	+	β

2
(AGM)	+	β

3
(AC)	+	β

4
(CAC)	+	β

5
(SRA)	+	β

6
(THSI)	+	β

7
(SIZE)	+	β

8
(DE)	+	e

โดูย TQ = มีูลค่าเพื่ิ�มีของกิจการ

β0 = ค่าคงท้�

βi = ส้มีประสิทธ์ิ�ของต้วัแปรอิสระและต้วัแปรควับคุมี

CGR = คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ

AGM = คะแนี้นี้การประเมีินี้คุณภาพื่การประชุ้มีสามี้ญผูู้้ถุ่อหุ้นี้

AC = ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ

CAC = การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติในี้การต่อต้านี้ทุจริต

. SRA = การไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้

THSI = การไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช้่�อหุ้นี้ย้�งย่นี้

SIZE = ขนี้าดูของกิจการ

DE = อ้ตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อทุนี้

e = ค่าควัามีคลาดูเคล่�อนี้
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การวััดค่่าตััวัแปร

	 ต้วัแปรตามี	ค่อ	มูีลค่าเพิื่�มีของกิจการ	ซึึ่�งคำานี้วัณไดู้จาก

TQ =		MVS + MVPS + MVL
TA

โดูย TQ = มีูลค่ากิจการท้�วั้ดูดู้วัย	Tobin’s	Q

MVS = มีูลค่าหล้กทร้พื่ย์ตามีราคาตลาดู

MVPS = ราคาตลาดูของหุ้นี้บุริมีสิทธ์ิ�

MVL = มีูลค่าตลาดูของหนี้้�สินี้รวัมี

TA = มีูลค่าตามีบ้ญช้้ของสินี้ทร้พื่ย์

ต้วัแปรอิสระ	ไดู้แก่

• คะแนี้นี้การประเมีินี้การกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้	(CGR)

. CGR	=	3	เมี่�อคะแนี้นี้การประเมีินี้อยู่ระดู้บ	ดู้

CGR	=	4	เมี่�อคะแนี้นี้การประเมีินี้อยู่ระดู้บ	ดู้มีาก

CGR	=	5	เมี่�อคะแนี้นี้การประเมีินี้อยู่ระดู้บ	ดู้เลิศึ

• คะแนี้นี้การประเมีินี้คุณภาพื่การประชุ้มีสามี้ญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	(AGM)

AGM	=	3	เมี่�อคะแนี้นี้	AGM	Checklist	อยู่ระหวั่าง	80	-	89

AGM	=	4	เมี่�อคะแนี้นี้	AGM	Checklist	อยู่ระหวั่าง	90	-	99

AGM	=	5	เมี่�อคะแนี้นี้	AGM	Checklist	เต็มี	100

• ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	(AC)

• การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติในี้การต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)

CAC	=	0	เมี่�อไมี่ไดู้เข้าร่วัมีโครงการ

CAC	=	1	เมี่�อเข้าร่วัมีโครงการ
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• การไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	(SRA)

SRA	=	0	เมี่�อไมี่ไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้

SRA	=	1	เมี่อไดู้ร้บรางวั้ลเก้ยรติคุณ	(Recognition)

SRA	=	2	เมี่�อไดู้ร้บรางวั้ลระดู้บดู้เดู่นี้

SRA	=	3	เมี่�อไดู้ร้บรางวั้ลระดู้บดู้เย้�ยมี

SRA	=	4	เมี่�อไดู้ร้บรางวั้ลระดู้บยอดูเย้�ยมี

• การไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช้่�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	(THSI)

THSI	=	0	เมี่�อไมี่ไดู้อยู่ในี้รายช้่�อหุ้นี้ย้�งย่นี้

THSI	=	1	เมี่�ออยู่ในี้รายช้่�อหุ้นี้ย้�งย่นี้

ต้วัแปรควับคุมี	ไดู้แก่

• ขนี้าดูของบริษ้ท	ซึ่ึ�งคำานี้วัณจากค่าลอการิทึมี	(Natural	Logarithm)	ของสินี้ทร้พื่ย์รวัมี

Firm	Size	=	In	(Total	Assets)

• อ้ตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อทุนี้	ซึ่ึ�งแสดูงส้ดูส่วันี้ระหวั่างหนี้้�สินี้และส่วันี้ของผูู้้ถุ่อหุ้นี้	รวัมีถุึงแสดูงโครงสร้าง 

เงินี้ทุนี้ของกิจการ	คำานี้วัณไดู้จาก

Debt	to	Equity	Ratio	=	Total	Debt	/	Equity
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  ผลการวิัจัย่
	 การศึึกษาน้ี้� เป็นี้การศึึกษาควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหวั่างการกำาก้บดููแลกิจการก้บการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ 
ของบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดูหล้กทร้พื่ย์แห่งประเทศึไทย	กลุ่มี	SET100	โดูยรวับรวัมีข้อมูีลเก้�ยวัก้บการกำาก้บดููแลกิจการ 
และผู้ลการดูำาเนิี้นี้งานี้ของบริษ้ทระหว่ัาง	พื่.ศึ.	 2560	 -	 2562	จำานี้วันี้	280	 ต้วัอย่าง	 และนี้ำาข้อมูีลมีาวิัเคราะห์ 
ดู้วัยโปรแกรมีทางสถิุติ

ตัารางท่ี่� 1	ค่าสถิุติพ่ื่�นี้ฐานี้ของต้วัแปรอิสระท้�ใช้้ในี้การศึึกษา

ต้วัแปร ค่าตำาสุดู ค่าสูงสุดู ค่าเฉล้�ย ค่าเบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้

CGR 0.0000 5.000 4.3000 1.0480

AGM 0.0000 5.000 4.0900 1.1770

AC 0.1429 0.6000 0.2944 0.0741

CAC 0.0000 1.0000 0.5800 0.4940

SRA 0.0000 4.000 0.6000 1.1250

THSI 0.000 1.000 0.3900 0.4880

่

	 จากตารางท้�	 1	พื่บว่ัา	คะแนี้นี้การประเมิีนี้การกำาก้บดููแลกิจการ	 (CGR)	และคะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่ 
การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	(AGM)	ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	4.3	และ	4.09	ตามีลำาดู้บ	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาบริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้กลุ่มี	SET100	 
ม้ีแนี้วัโน้ี้มีให้ควัามีสำาค้ญในี้เร่�องการกำาก้บดููแลกิจการ	และม้ีการปฏิิบ้ติตามีหล้กการกำาก้บดููแลกิจการ	และตระหน้ี้กถึุง 
ควัามีสำาค้ญของการประชุ้มีสาม้ีญประจำาปีและสน้ี้บสนีุ้นี้การมี้ส่วันี้ร่วัมีและการส่�อสารก้บผูู้้ถุ่อหุ้นี้	 ในี้ขณะท้�ส้ดูส่วันี้ 
คณะกรรมีการตรวัจสอบ	(AC)	ซึึ่�งคำานี้วัณจาก	จำานี้วันี้คณะกรรมีการตรวัจสอบหารดู้วัยจำานี้วันี้คณะกรรมีการบริษ้ทท้�งหมีดู 
ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	0.2944	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาบริษ้ทส่วันี้ใหญ่ม้ีส้ดูส่วันี้คณะกรรมีการตรวัจสอบต่อคณะกรรมีการบริษ้ทท้�งหมีดู 
ค่อนี้ข้างน้ี้อย	ในี้ทางกล้บก้นี้การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทยในี้การต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)	การไดู้ร้บรางว้ัล 
รายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	 (SRA)	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยูในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	 (THSI)	 ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	0.58	0.60	และ	0.39 
ตามีลำาดู้บ	แสดูงให้เห็นี้ว่ัา	บริษ้ทท้�ย้งไม่ีไดู้เข้าร่วัมีโครงการต่อต้านี้ทุจริตม้ีจำานี้วันี้ค่อนี้ข้างมีาก	และม้ีเพ้ื่ยงบริษ้ทส่วันี้น้ี้อย
ท้�ให้ควัามีสำาค้ญในี้การจ้ดูทำารายงานี้ควัามีย้�งย่นี้ตามีมีาตรฐานี้สากลและการพ้ื่ฒนี้าธุ์รกิจอย่างย้�งย่นี้
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ตัารางท่ี่� 2 ค่าสถิุติพ่ื่�นี้ฐานี้ของต้วัแปรตามีและต้วัแปรควับคุมีท้�ใช้้ในี้การศึึกษา

ต้วัแปร ค่าตำาสุดู ค่าสูงสุดู ค่าเฉล้�ย ค่าเบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้

SIZE 20.9978 28.5411 24.5902 1.3799

DE 0.1170 21.0046 1.5031 1.7347

TQ -	0.0504 26.2155 1.7706 2.0987

	 จากตารางท้�	2	พื่บว่ัา	ขนี้าดูของบริษ้ท	(SIZE)	และหน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	(DE)	ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	24.5902	และ	1.5031	 
ตามีลำาดู้บ	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาบริษ้ทในี้กลุ่มี	SET100	 ม้ีขนี้าดูและโครงสร้างเงินี้ทุนี้ไม่ีแตกต่างก้นี้มีากน้ี้ก	 ส่วันี้มูีลค่าเพิื่�มี 
ของกิจการ	(TQ)	ม้ีค่าเฉล้�ยเท่าก้บ	2.0987	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาบริษ้ทในี้กลุ่มี	SET100	ม้ีแนี้วัโน้ี้มีในี้การเติบโตค่อนี้ข้างดู้	

่
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ตัารางท่ี่� 3	ค่าควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางต้วัแปรดู้วัยการวิัเคราะห์ค่าส้มีประสิทธิ์�สหส้มีพ้ื่นี้ธ์์	(Pearson	Correlation)ตารางท่ี 3 คาความสัมพันธระหวางตัวแปรดวยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson Correlation) 

 

** Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed) 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 

 CGR AGM AC CAC SRA THSI SIZE DE TQ 

CGR 1         

AGM 0.414** 1        

AC -0.078 -0.128* 1       

CAC 0.384** 0.221** -0.056 1      

SRA 0.320** 0.157** -0.384** 0.340** 1     

THSI 0.432** 0.263** -0.276** 0.403** 0.558** 1    

SIZE 0.312** 0.112 -0.393** 0.335** 0.561** 0.515** 1   

DE 0.73 0.023 -0.058 0.033 0.107* 0.006 0.279** 1  

TQ -0.185** - 0.071 0.061 - 0.231** - 0.160** - 0.121* - 0.377** - 0.149 1 

**	Correlation	is	significant	at	the	0.1	level	(2-tailed)

*	Correlation	is	significant	at	the	0.05	level	(2-tailed)
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	 จากตารางท้�	3	ต้วัแปรอิสระ	ไดู้แก่	คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	(CGR)	การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมี
ต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)	การไดู้ร้บรางว้ัลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	(SRA)	ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงข้ามีอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญทางสถิุติ
ต่อการสรา้งมีลูคา่เพิื่�มีกิจการท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ร้อยละ	99	และต้วัแปรอสิระเร่�องการไดูร้้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งยน่ี้	 
(THSI)	 ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงข้ามีอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อการสร้างมีูลค่าเพิื่�มีกิจการท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ร้อยละ	95	 
แต่ต้วัแปรอิสระ	ไดู้แก่	คะแนี้นี้การประเมิีนี้คุณภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	 (AGM)	และส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการ 
ตรวัจสอบ	 (AC)	 ไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ	นี้อกจากน้ี้�	 ต้วัแปรอิสระม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางก้นี้ 
ในี้ทิศึทางเดู้ยวัก้นี้อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญทางสถุิติท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ร้อยละ	99	ยกเว้ันี้ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	 
(AC)	ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ในี้ทศิึทางตรงขา้มีตอ่คะแนี้นี้การประเมีนิี้คุณภาพื่การประช้มุีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	(AGM)	ท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ 
ร้อยละ	95	และไมี่มี้ควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อคะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	 (CGR)	และการเข้าร่วัมี
โครงการแนี้วัร่วัมีต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)

	 นี้อกจากน้ี้�	พื่บว่ัา	ต้วัแปรหลายต้วัม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญระหว่ัางก้นี้	ซึึ่�งอาจส่งผู้ลกระทบต่อการวิัเคราะห์
สมีการถุดูถุอยแบบพื่หคูุณ	(Multiple	Regression	Analysis)	จงึต้องทำาการตรวัจสอบโดูยพิื่จารณาคา่	Variance	Inflation	
Factor	 (VIF)	หล้งจากทำาการทดูสอบ	พื่บว่ัา	ค่า	Tolerance	ม้ีค่าเข้าใกล้	1	และค่า	Variance	 Inflation	Factor	 (VIF)	 
ม้ีค่าตำ�ากว่ัา	5	แสดูงว่ัาต้วัแปรอิสระม้ีควัามีอิสระจากก้นี้

ตัารางท่ี่� 4	ประสิทธิ์ภาพื่และผู้ลทดูสอบสมีมีติฐานี้รวัมีในี้สมีการถุดูถุอย

	 จากตารางท้�	4.4	พื่บวั่า	 ค่าน้ี้ยสำาค้ญทางสถุิติ	 (Sig.)	 เท่าก้บ	0.000	ซึึ่�งน้ี้อยกวั่าระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้	 ท้�กำาหนี้ดูไว้ั 
ท้�ร้อยละ	95	ค่าส้มีประสิทธิ์�ในี้การทำานี้าย	(R	Square)	 เท่าก้บ	0.444	หร่อร้อยละ	44.40	แสดูงให้เห็นี้ว่ัาต้วัแปรอิสระ 
ในี้การศึึกษาสามีารถุอธิ์บายการเพิื่�มีขึ�นี้ของมูีลค่ากิจการไดู้ร้อยละ	44.40	อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ

Sig. R	Square Adjusted	R	Square

0.000 0.444 0.427

ตัารางท่ี่� 5	ผู้ลการวิัเคราะห์สมีการถุดูถุอยเชิ้งพื่หุคูณของควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางต้วัแปร

B Std.	Error Beta t Sig.

CGR -	0.129 0.146 -	0.207 -	0.882 0.378

AGM 0.101 0.116 0.156 0.867 0.387

AC 2.901 1.752 0.321 1.656 0.099

CAC -	0.846 0.290 -	0.236 -	2.922 0.004

SRA -	0.112 0.145 -	0.052 -	0.775 0.439

THSI 0.109 0.336 0.025 0.325 0.745

SIZE 0.071 0.032 0.639 2.197 0.029

DE -	0.139 0.073 -	0.117 -	1.896 0.059

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8  May - August 2021
59



	 จากการทดูสอบ	พื่บว่ัา	 ม้ีเพ้ื่ยงต้วัแปรอิสระเร่�องการเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทย 
ในี้การต่อต้านี้ทุจริต	 (CAC)	 ท้�ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ	 ส่วันี้ต้วัแปรอิสระเร่�องคะแนี้นี้การสำารวัจ 
การกำาก้บดููแลกิจการ	(CGR)	คะแนี้นี้การประเมิีนี้คณุภาพื่การประชุ้มีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	(AGM)	ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ 
(AC)	การไดู้ร้บรางวั้ลรายงานี้ควัามีย้�งย่นี้	 (SRA)	และการไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้	 (THSI)	 ไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ 
อย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ	นี้อกจากน้ี้�	 ต้วัแปรควับคุมีเร่�อง	ขนี้าดูของบริษ้ท	 (SIZE)	 ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ 
เชิ้งบวักอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ

  สิรุปผลและอภิปราย่ผล
	 จากผู้ลการวิัเคราะห์ข้อมูีล	พื่บว่ัา	การเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทยในี้การต่อต้านี้ทุจริต	(CAC)	
ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการอยา่งม้ีน้ี้ยสำาค้ญท้�ระดู้บควัามีเช่้�อม้ี�นี้ร้อยละ	95	สอดูคล้องก้บการศึึกษา
ของ	Xu	(2018)	Wang,	Xu,	Zhang,	and	Shu	(2018)	และ	Zeume	(2014)	ท้�พื่บว่ัา	การต่อต้านี้ทุจริตอาจทำาให้บริษ้ท
เส้ยอำานี้าจการต่อรองหร่อสิทธิ์พิื่เศึษ	ส่งผู้ลให้มูีลค่ากิจการลดูลง	ส่วันี้คะแนี้นี้การสำารวัจการกำาก้บดููแลกิจการ	คะแนี้นี้การ
ประเมีนิี้คุณภาพื่การประช้มุีสาม้ีญผูู้้ถุ่อหุ้นี้	ส้ดูส่วันี้ของคณะกรรมีการตรวัจสอบ	การไดูร้้บรางวัล้รายงานี้ควัามีย้�งยน่ี้	และการ 
ไดู้ร้บค้ดูเล่อกอยู่ในี้รายช่้�อหุ้นี้ย้�งย่นี้ไมี่ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ต่อการเพิื่�มีขึ�นี้ของมีูลค่ากิจการ	นี้อกจากน้ี้�ต้วัแปรควับคุมี 
เร่�อง	ขนี้าดูของบริษ้ท	 ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งบวักต่อการสร้างมูีลค่าเพิื่�มีกิจการ	สอดูคล้องก้บการศึึกษาของผู้ลการศึึกษา 
ของ	Toledo	and	Bocatto	(2013)	ท้�พื่บว่ัา	บริษ้ทขนี้าดูใหญแ่ละบรษ้ิทท้�ม้ีมูีลค่าตลาดูสูงจากการว้ัดูดู้วัยอ้ตราส่วันี้	Tobin’s	Q	 
ม้ีการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้ขึ�นี้	 เน่ี้�องจากบริษ้ทขนี้าดูใหญ่คาดูว่ัาเป็นี้ทางเล่อกท้�เหมีาะสมีสำาหร้บการนี้ำาโครงสร้าง 
การกำาก้บดููแลกิจการมีาปฏิิบ้ติเพ่ื่�อช้ดูเช้ยต้นี้ทุนี้จากการมีอบอำานี้าจ

	 แม้ีว่ัาการศึึกษาพื่บว่ัาต้วัแปรอิสระเร่�องการเข้าร่วัมีโครงการแนี้วัร่วัมีปฏิิบ้ติของภาคเอกช้นี้ไทยในี้การต่อต้านี้ทุจริต
ม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์เชิ้งลบอย่างม้ีน้ี้ยสำาค้ญ	และต้วัแปรอิสระอ่�นี้ไม่ีม้ีควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ก้บการสร้างมูีลค่ากิจการ	 ซึึ่�งอาจเกิดูจาก 
บางปัจจ้ยท้�ม้ีส่วันี้เก้�ยวัข้องหร่อข้อจำาก้ดูบางอย่าง	แต่หล้กการกำาก้บดููแลกิจการท้�ดู้	 ถุ่อเป็นี้เร่�องท้�บริษ้ทจดูทะเบ้ยนี้ 
ควัรให้ควัามีสำาค้ญ	 เพ่ื่�อให้กิจการม้ีผู้ลประกอบการท้�ดู้ในี้ระยะยาวั	 ม้ีควัามีน่ี้าเช่้�อถุ่อสำาหร้บผูู้้ถุ่อหุ้นี้	และสร้างคุณค่า 
อย่างย้�งย่นี้	ตรงตามีควัามีมุ่ีงหว้ังของผูู้้ลงทุนี้	ภาคธุ์รกิจ	ตลาดูทุนี้	และส้งคมี

  ข้อเสินอแนะการวิัจัย่
	 1.	การศึึกษาคร้�งน้ี้�ศึึกษาต้วัแปรเก้�ยวัก้บการกำาก้บดููแลกิจการเพ้ื่ยง	7	ต้วัแปร	ซึึ่�งอาจไม่ีไดู้ครอบคลุมีหล้กปฏิิบ้ติ
การกำาก้บดููแลกิจการ	จึงเสนี้อแนี้ะให้ศึึกษาต้วัแปรเพิื่�มีเติมีเพ่ื่�อเพิื่�มีควัามีแม่ีนี้ยำาและควัามีช้้ดูเจนี้ในี้การวิัเคราะห์ข้อมูีล

	 2.	การศึึกษาคร้�งน้ี้�ทำาการศึึกษาต้วัแปรตามีเป็นี้มูีลค่ากิจการซึึ่�งว้ัดูดู้วัยวิัธ้์	Tobin’s	Q	เพ้ื่ยงวิัธ้์เดู้ยวั	จึงเสนี้อแนี้ะ 
ให้เพิื่�มีหร่อใช้้ต้วัช้้�ว้ัดูมูีลค่ากิจการวัิธ้์อ่�นี้	ยกต้วัอย่างเช่้นี้	 มูีลค่าเพิื่�มีเชิ้งเศึรษฐกิจ	 (Economic	Value	Added:	EVA)	 
เป็นี้การวัดู้มูีลคา่ท้�แทจ้รงิท้�ผูู้้บริหารสามีารถุเพิื่�มีใหแ้กกิ่จการ	โดูยอาศ้ึยแนี้วัคดิูกำาไรทางเศึรษฐศึาสตร	์หร่อกำาไรสว่ันี้ท้�เหล่อ	 
(Residual	 Income)	 ท้�สะท้อนี้ถึุงควัามีส้มีพ้ื่นี้ธ์์ระหว่ัางผู้ลกำาไรจากการดูำาเนิี้นี้งานี้และต้นี้ทุนี้ท้�งส่วันี้ของเจ้าหน้ี้� 
และส่วันี้ของเจ้าของ	และเป็นี้การขยายจากแนี้วัคิดูท้�คำานึี้งเฉพื่าะกำาไรสุทธิ์ทางบ้ญช้้ท้�นี้ำาเฉพื่าะดูอกเบ้�ยจ่ายซึึ่�งเป็นี้ต้นี้ทุนี้
ของเจ้าหน้ี้�มีาพิื่จารณาเพ้ื่ยงอย่างเดู้ยวั
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