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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค� เพื่อศึกษาอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผล

ต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย โดยเก็บข�อมูลจากฐานข�อมูล 

SET SMART เฉพาะป� พ.ศ. 2561-2563 เท�านั้น มีจํานวนทั้งสิ้น 1,692 ตัวอย�าง การกํากับดูแลกิจการที่ดี ใช�ระดับ

คะแนนการกํากับดูแลกิจการ ที่ประกาศโดยสมาคมส�งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ส�วนราคาหุ�นอยู�ในรูปลอการิทึม

แบบธรรมชาติ และผลการดําเนินงานวัดค�าจากมูลค�ากิจการ (Tobin’s Q) และผลการดําเนินงานทางด�านบัญชีคือ 

อัตราผลตอบแทนของการใช�สินทรัพย� อัตราผลตอบแทนของส�วนของผู�ถือหุ�น และอัตราผลตอบแทนต�อยอดขาย 

(Return on Sales: ROS) เพื่อนําไปวิเคราะห�ความถดถอยเชิงพหุคูณ ในภาพรวมพบว�า การกํากับดูแลกิจการที่ดีและ

การถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยมีผลกระทบในเชิงบวกต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน (ROS) และอัตราการถือหุ�น

โดยผู�ถือหุ�นรายย�อยมีผลกระทบในเชิงลบต�อมูลค�ากิจการ

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการที่ดี การถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อย ราคาหุ�น ผลการดําเนินงาน

บทคัดย�อ
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Research Article

This paper aims to examine the effects of good corporate governance and free float shares impact on 

stock price and performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. Data of 1,692 firm-year 

is collected from the SETSMART database and based on the year 2018-2020. Good corporate governance 

is measured by corporate governance score, announced by the Thai Institute of Directors Association. Stock 

price is also measured by a natural logarithm of stock price. The firm performance is measured by firm 

value (Tobin’s Q) and the accounting performance, including return on asset, return on equity, and return 

on sales (ROS). Data analysis uses a multiple regression analysis. Overall, good corporate governance and 

free float shares have positive effects on stock price and accounting performance, measured by return on 

sales (ROS). In addition, free float shares have negative effects on firm value.
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อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

บทนํา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) โดยใช

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนเคร่ืองมือในการเพ่ิมมูลคาและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน รวมท้ัง
นํามาใชในการควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติหนาท่ีของผูบริหาร เพ่ือใหผูบริหารทํางานไดอยางเต็มประสิทธิภาพและ
กอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกบริษัท โดยไดรับการสนับสนุนจากทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976) และตอง
คํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ  ท่ีมีผลกระทบตอเปาหมายของบริษัท เชน ลูกคา คูแขง ภาครัฐและชุมชน เปนตน ท่ีได
รับการสนับสนุนจากทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Freeman, 1984) ซ่ึงมีสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดทําการ
ประเมินการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจากระดับคะแนนผลการประเมิน 5 ระดับ ซ่ึงใหเปนดาวและ
เปดเผยรายช่ือบริษัทท่ีได 3 ดาวข้ึนไป (Thai Institute of Directors Association, 2020) อีกท้ังพยายามกระตุนให
บริษัทจดทะเบียนใหความสนใจกับการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือใหไดคะแนนท่ีสูงข้ึน และทําใหภาพรวมการ
กํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยดีข้ึนและเปนท่ียอมรับในระดับสากล

การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (Free Float) หรืออัตราสวนของผูถือหุนท่ีมิไดเปนผูท่ีมีสวนรวมในการบริหารงาน 
(Strategic Shareholders) ก็เปนอีกปจจัยหน่ึงท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญเชนกัน สังเกตไดจาก
การกําหนดใหบริษัทท่ีจะเขาจดทะเบียนใหมตองมีสัดสวนผูถือหุนสามัญรายยอยไมต่ํากวารอยละ 25 ของทุนชําระแลว 
(The Stock Exchange of Thailand, 2019) เพ่ือสงเสริมใหการซ้ือขายหุนของบริษัทมีสภาพคลองมากยิ่งข้ึน โดยจะ
เปนประโยชนกับผูถือหุนและผูลงทุนในการซ้ือขายหุนไดอยางคลองตัวและในราคาท่ีเหมาะสม (Farnia, Pourbijan & 
Pourbijan, 2016; Thanatawee, 2018) อีกท้ังยังสงผลทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึน (Singha, Guptab 
& Sharma, 2015; Mulyono, Manurung & Suprapto, 2019) รวมท้ังการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดย
ผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน (Ding, Ni & Zhong, 2016; Asgarnezhad Nouri, 
Faraji & Soltani, 2018)

บริษัทจดทะเบียนของไทยสวนใหญมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) และเปน
บริษัทครอบครัว (Thanjunpong & Bangmek, 2017) โดยผูถือหุนรายใหญท่ีมีอํานาจควบคุมจะเปนบุคคลภายใน
ครอบครัวหรือเครือญาติ ซ่ึงผูถือหุนรายใหญจะมีแรงจูงใจในการถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปน
ของตนเองและครอบครัว ทําใหผูถือหุนรายยอยสูญเสียผลประโยชน จึงทําใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) 
ขณะท่ีบริษัทครอบครัวก็ตองการรักษาช่ือเสียงของวงศตระกูลเชนกัน ดังน้ัน นโยบายบริหารงานของผูบริหารจะโปรงใส
และตรวจสอบได โดยงานวิจัยของ Tayatong, Ratanacharoenchai and Nomee (2018) พบวา โครงสรางการถือหุน
แบบครอบครัวจะชวยใหมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีข้ึน ขณะท่ีงานวิจัยของ Connelly, Limpaphayom and Nagarajan 
(2012) กลับพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนแบบครอบครัวไมมีผลตอมูลคากิจการ ซ่ึงตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดมีความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี โดยในป พ.ศ. 2560 ไดมีการปรับปรุงหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี เพ่ือใหมีความเหมาะสมกับสถานการณปจจุบันมากย่ิงข้ึน (The Securities and Exchange Commission, 
2017) จึงเปนสาเหตุใหตองการทดสอบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานหรือไม

นอกจากน้ัน บริษัทท่ีมีผูถือหุนรายใหญเปนผูมีอํานาจควบคุม (Controlling Shareholders) การถือหุนจะเปน
แบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) ซ่ึงทําใหราคาหุนและปริมาณการซ้ือขายหุนเปนไปตามทิศทางท่ีผูถือหุน
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บทความวิจัย

รายใหญกําหนด และเม่ือปริมาณการซ้ือขายมีจํานวนนอยจะทําใหหุนมีสภาพคลองลดลง และทําใหนักลงทุนมีความเส่ียงสูง
ในการลงทุน เชน ชวงปลายเดือนธันวาคม 2563 บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (DELTA) 
มีสัดสวนของการถือหุนรายยอย (Free Float) ท่ีแทจริงคอนขางต่ํา จึงทําใหราคาซ้ือขายมีการเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว 
(The Standard Wealth, 2021) ดังน้ัน การเพ่ิมสัดสวนของการถือหุนรายยอยจึงชวยใหเกิดการเพ่ิมสภาพคลองใหกับ
ตลาดหลักทรัพย เพราะผูถือหุนรายยอยสามารถถือครองหุนไดจํานวนมากข้ึน (Jensen & Meckling, 1976) ซ่ึงอาจ
ชวยลดปญหาตนทุนตัวแทน (Agency Problem) รวมท้ังทําใหผูลงทุนซ้ือขายหุนไดคลองตัวและในราคาท่ีเหมาะสม 
จึงเปนสาเหตุใหตองการทดสอบวาบริษัทท่ีมีการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานหรือไม 
รวมท้ังเพ่ือใหเกิดความชัดเจนเก่ียวกับการใชการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการใชสัดสวนการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย 
(Free Float) เปนกลไกในการควบคุมและตรวจสอบการดําเนินงานของผูบริหาร ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงมุงทดสอบวาบริษัท
ท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีสัดสวนการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยท่ีเพ่ิมข้ึนมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน
หรือไม

ทบทวนวรรณกรรม
Jensen and Meckling (1976) ไดอธิบายทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) คือ ความสัมพันธระหวางกลุมบุคคล

ท่ีแสวงหาผลประโยชนจากการลงทุนท่ีเรียกวา ตัวการ (Principal) ไดวาจางตัวแทน (Agent) ซ่ึงเปนบุคคลหรือกลุมบุคคล
ทําการบริหารงานแทนตัวการ โดยตัวการจะพยายามตรวจสอบและควบคุมตัวแทนใหบริหารอยางมีประสิทธิภาพและ
เปนไปตามวัตถุประสงคของบริษัท โดยทําใหกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกบริษัท รวมท้ังควบคุมไมใหตัวแทนดําเนินงาน
ท่ีไมเหมาะสม เชน การปกปด ซอนเรนหรือแกไขขอมูล การใชขอมูลภายใน เพ่ือกอใหเกิดประโยชนแกตนเองและ
พวกพอง เปนตน ซ่ึงทําใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) ระหวางตัวการและตัวแทน หรืออาจเกิดจากความ
สัมพันธระหวางผูถือหุนรายใหญกับผูถือหุนรายยอยได โดยปญหาตัวแทนอาจลดลงได จากการเพ่ิมสัดสวนของผูถือหุน
รายยอย (Free Float) เน่ืองจากจะชวยเพ่ิมสภาพคลองใหกับตลาดหลักทรัพย เพราะผูถือหุนรายยอยสามารถถือครองหุน
ไดจํานวนมากข้ึน และทําใหผูลงทุนซ้ือขายหุนไดคลองตัวและในราคาท่ีเหมาะสม ซ่ึงไดรับการสนับสนุนจากทฤษฎีผูมี
สวนไดเสีย โดย Freeman (1984) ไดอธิบายวาผูบริหารสามารถบริหารงานใหบรรลุเปาหมายของบริษัทไดน้ัน ไมเพียงแต
การคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียภายในบริษัท (ผูถือหุนรายยอย) เทาน้ัน ยังตองคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียภายนอก (ผูลงทุน) 
ของบริษัทดวย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมาเปนกลไกสําคัญในการควบคุมและตรวจสอบ
การทํางานของผูบริหารใหมีประสิทธิภาพ เพ่ือกอใหเกิดความโปรงใสและสรางความนาเช่ือถือแกนักลงทุน โดยหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีแบงเปน 5 หมวดคือ 1) สิทธิของผูถือหุน 2) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 3) บทบาท
ของผูมีสวนไดเสีย 4) การเปดเผยขอมูลท่ีโปรงใส และ 5) ความรับผิดชอบของกรรมการ (Organization for Economic 
Co-operation and Development, 2004) และในป พ.ศ. 2560 ไดมีการปรับปรุงแกไขเพ่ิมเติมในสวนของแนวปฏิบัติท่ีดี
ของท้ัง 5 หมวด ซ่ึงเน้ือหาสวนใหญยังคงเดิม เพียงแตลําดับวิธีการนําเสนอใหเหมาะสมกับการทําหนาท่ีของคณะกรรมการ
ในแตละประเภทธุรกิจ เพ่ิมความชัดเจนหรือคําอธิบายเพ่ิมเติม รวมท้ังเพ่ิมประเด็นใหม ๆ  เพ่ือใหครอบคลุมถึงแนวคิด
หรือปจจัยท่ีเปล่ียนแปลง (The Securities and Exchange Commission, 2017) ท้ังน้ี สมาคมสงเสริมสถาบัน
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อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

กรรมการบริษัทไทยจะประเมินผลการกํากับดูแลกิจการท่ีดีทุกป โดยจะประเมินจากคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance Score) และแบงผลประเมินเปน 5 ระดับและใหเปนดาว ซ่ึงบริษัทท่ีไดรับคะแนน 
90–100 คะแนนจะอยูในระดับ ดีเลิศคือ 5 ดาว บริษัทท่ีไดรับคะแนน 80–89 คะแนนจะอยูในระดับ ดีมากคือ 4 ดาว
บริษัทท่ีไดรับคะแนน 70–79 คะแนนจะอยูในระดับ ดีคือ 3 ดาว บริษัทท่ีไดรับคะแนน 60–69 คะแนนจะอยูในระดับ 
ดีพอใชคือ 2 ดาว และบริษัทท่ีไดรับคะแนน 50–59 คะแนนจะอยูในระดับ ผานคือ 1 ดาว และทําการเผยแพรรายช่ือ
บริษัทท่ีได 3 ดาวข้ึนไป (Thai Institute of Directors Association, 2020) และพยายามกระตุนใหบริษัทจดทะเบียน
ใหความสนใจกับการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือใหไดคะแนนท่ีสูงข้ึน รวมท้ังเพ่ือใหบริษัทสามารถระดมเงินทุน
ไดเพ่ิมข้ึนและสรางความเช่ือม่ันแกนักลงทุน

การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (Free Float) หรือเปนผูถือหุนท่ีมิไดเปนผูท่ีมีสวนรวมในการบริหารงาน (Strategic 
Shareholders) ตามคํานิยามของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ผูถือหุนตองไมไดเปน 1) กรรมการ ผูจัดการ หรือ
ผูบริหาร 4 ระดับแรกนับตอจากผูจัดการลงมา ผูซ่ึงดํารงตําแหนงเทียบเทากับผูดํารงตําแหนงระดับบริหารรายท่ี 4 ทุกราย 
รวมถึงผูเก่ียวของและบุคคลท่ีมีความสัมพันธกับบุคคลท่ีกลาวมาน้ี 2) ผูถือหุนท่ีถือหุนมากกวารอยละ 5 ของทุนชําระแลว 
โดยนับรวมผูท่ีเก่ียวของ ท้ังน้ี ยกเวนผูถือหุนกลุมดังตอไปน้ีคือ บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย 
กองทุนรวม และกองทุนท่ีออมแบบมีภาระผูกพัน 3) ผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมคือ ผูมีพฤติการณท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดนโยบาย การจัดการ หรือการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ อีกท้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
กําหนดหลักเกณฑของบริษัทท่ีจะเขาจดทะเบียนใหมและดํารงสถานะในการเปนบริษัทจดทะเบียน จะตองมีสัดสวน
ผูถือหุนสามัญรายยอยไมต่ํากวารอยละ 25 ของทุนชําระแลว และมีจํานวนผูถือหุนสามัญรายยอยไมต่ํากวา 1,000 ราย 
รวมท้ังกําหนดสัดสวน Free Float เพ่ือดํารงสถานะของบริษัทจดทะเบียนเปนไมต่ํากวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวและ
ใหยังคงจํานวนผูถือหุนรายยอยไวไมต่ํากวา 150 ราย ซ่ึงจะเปนประโยชนตอผูถือหุนและผูลงทุนท่ีจะซ้ือขายหุนไดอยาง
คลองตัวและไดราคาท่ีเหมาะสม (The Stock Exchange of Thailand, 2019)

ผลการดําเนินงาน (Firm Performance) เปนการวัดผลประกอบการของบริษัทท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหาร
งานของผูบริหารและการไดรับคาตอบแทนจากการลงทุนของผูถือหุน โดยการวัดผลการดําเนินงานคร้ังน้ี ประกอบไปดวย 
1) การวัดมูลคากิจการ โดยใช Tobin’s Q และประยุกตวิธีการคํานวณคา Tobin’s (1969) Q ตามแนวทางของ Chung 
and Pruitt (1994) ท่ีคํานวณจากมูลคาตลาดของหลักทรัพยบวกกับมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินท้ังหมด หารดวยมูลคา
ตามบัญชีของสินทรัพยรวมแทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย 2) การวัดผลการดําเนินงานทางดานบัญชี ไดแก อัตราสวน
ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพย (Return on Asset: ROA) คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม อัตราสวน
ผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (Return on Equity: ROE) คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยสวนของผูถือหุน และ
อัตราสวนผลตอบแทนตอยอดขายรวม (Return on Sales: ROS) คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยยอดขายรวม

นอกจากน้ัน งานวิจัยในอดีตยังพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหุน (AI-Kassar & 
AI-Nidawiy, 2014; Tantivanichanon, Wongsurawat & Rajchamaha, 2015) มีผลกระทบในเชิงบวกตอผลการ
ดําเนินงาน (Thanjunpong, 2015; Ararat, Black & Yurtoğlu, 2017; Wahidahwati & Ardini, 2021) ขณะท่ี
งานวิจัยของ Parigi, Pelizzon and Thadden (2014) กลับพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลกระทบในเชิงลบตอ
ราคาหุน สวนงานวิจัยของ Lee, Kang and Kim (2018) พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลกระทบในเชิงลบตอ
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บทความวิจัย

ผลการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Utrero-González and Callado-Mu˜noz (2016) และ Amina, Allam 
and Qasim (2017) กลับพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีไมมีผลตอราคาหุน สวนงานของ Buallay, Hamdan and 
Zureigat (2017) Bakay Ergene and Karadeniz (2021) และ Somthong, Sangsun and Ruangvarakorn (2021) 
พบวา การกํากับดูแลกิจการไมมีผลตอผลการดําเนินงาน แมวางานวิจัยในอดีตศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีกับราคาหุนและผลการดําเนินงานแลว แตผลการศึกษายังคงมีความขัดแยงกัน รวมท้ังตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดทําการปรับปรุงหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในป พ.ศ. 2560 (The Securities and Exchange 
Commission, 2017) ดังน้ัน เพ่ือใหเกิดความชัดเจนมากย่ิงข้ึน งานวิจัยน้ีจึงมุงทดสอบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผล
ตอราคาหุนและผลการดําเนินงานหรือไม และไดกําหนดสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

สมมติฐาน 1 การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน

งานวิจัยในอดีตยังพบวาการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยชวยใหหุนมีสภาพคลองเพ่ิมข้ึน (Thanatawee, 2018) 
ชวยลดชองวางราคาซ้ือขายหุนใหมีราคาท่ีเหมาะสม (Farnia et al., 2016) รวมท้ังมีผลกระทบในเชิงบวกตอผลการ
ดําเนินงาน (Singha et al., 2015; Mulyono et al., 2019) ขณะท่ีงานวิจัยของ Kula and Baykut (2015) พบวา 
การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลกระทบในเชิงลบตอราคาหุน และ Netiniyom (2016) และ Ozer and Ozen (2018) 
พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลกระทบในเชิงลบตอผลการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Çaliskan 
and KerestecloĞlu (2013) พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยไมมีผลตอราคาหุน รวมท้ัง Bozcuk (2011) 
และ Sailendra, Murwaningsari and Mayangsari (2019) พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยไมมีผลตอผลการ
ดําเนินงาน แมวางานวิจัยในอดีตศึกษาความสัมพันธของการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับราคาหุนและผลการดําเนินงานแลว 
แตผลการศึกษายังคงมีความขัดแยงกัน ดังน้ัน เพ่ือใหเกิดความชัดเจนมากย่ิงข้ึน งานวิจัยน้ีจึงมุงทดสอบวาการถือหุน
โดยผูถือหุนรายยอย (Free Float) มีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานหรือไม และไดกําหนดสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

สมมติฐาน 2 การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (Free Float) มีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน

งานวิจัยในอดีตยังพบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหุน
และผลการดําเนินงาน (Ding et al., 2016; Asgarnezhad Nouri et al., 2018) ขณะท่ีงานวิจัยของ Connelly et al. 
(2012) พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวไมมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน 
แมวางานวิจัยในอดีตศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับราคาหุนและ
ผลการดําเนินงานแลว แตผลการศึกษายังคงมีความขัดแยงกัน และบริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีสัดสวนของ
ผูถือหุนรายยอย (Free Float) สูงจะเปนกลไกในการควบคุมและตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร ซ่ึงอาจสงผลตอราคา
และปริมาณการซ้ือขายหุนท่ีเหมาะสม และสงผลตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน ดังน้ัน เพ่ือใหเกิดความชัดเจนมากย่ิงข้ึน 
งานวิจัยน้ีจึงมุงทดสอบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน
หรือไม และไดกําหนดสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

สมมติฐาน 3 การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน
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อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

วิธีการวิจัย
งานวิจัยน้ีเปนการศึกษาอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยท่ีมีผลตอราคาหุน

และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงในป พ.ศ. 2563 มีบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยจํานวน 811 บริษัท (ณ วันท่ี 28 ธันวาคม 2563) โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบงออกเปน 
2 ตลาดคือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ซ่ึงท้ัง 2 ตลาดมีความ
แตกตางกันเฉพาะการกําหนดทุนชําระแลวและสวนของผูถือหุนท่ีมีจํานวนนอยกวาเทาน้ัน แตคุณภาพของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) อาจไมแตกตางกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) เพราะท้ัง 
2 ตลาดหลักทรัพยตองปฏิบัติตามหลักเกณฑท่ีกําหนด โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเหมือนกัน เชน การเปดเผย
ขอมูลตอประชาชน เปนตน อีกท้ังสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกําหนดแนวทาง
การปฏิบัติภายหลังการเขาจดทะเบียนแลวไมมีแตกตางกัน ดังน้ัน คุณภาพของบริษัทจดทะเบียนท้ัง 2 ตลาดหลักทรัพย
อาจไมแตกตางกัน จึงเปนสาเหตุของการนํา 2 ตลาดมาศึกษารวมกัน อันประกอบไปดวยกลุมบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย (SET) 636 บริษัท และในตลาด เอ็ม เอ ไอ (mai) 175 บริษัท ตอจากน้ันเลือกกลุมตัวอยาง โดย
ไมรวมกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย 59 บริษัท และกําลังอยูระหวาง
ฟนฟูการดําเนินงาน 5 บริษัท จึงทําใหกลุมตัวอยางท่ีเลือกมีจํานวนท้ังส้ิน 747 บริษัท เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีการปรับปรุงหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีต้ังแตป พ.ศ. 2560 (The Securities and Exchange 
Commission, 2017) ซ่ึงจะมีผลตอการประเมินระดับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการของสมาคมสงเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทยต้ังแตป พ.ศ. 2561 เปนตนไป ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงทําการศึกษาเฉพาะป พ.ศ. 2561–2563 
รวมท้ังจะเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีขอมูลครบถวนสมบูรณและมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป 
จากระบบเผยแพรขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET SMART) จึงทําใหมีจํานวนท้ังส้ิน 1,692 ตัวอยาง 
ดังน้ี

กลุมตัวอยางท้ังหมด (747 บริษัท * 3 ป) 2,241 ตัวอยาง
หัก ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 147 ตัวอยาง
 ไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน 402 ตัวอยาง
กลุมตัวอยางคงเหลือ 1,692 ตัวอยาง

กลุมตัวอยางท้ังส้ิน 1,692 ตัวอยาง ประกอบดวย กลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (SET) 1,344 ตัวอยาง 
โดยแบงตามท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกเปน 8 กลุมอุตสาหกรรมคือ 1) กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
126 ตัวอยาง 2) กลุมทรัพยากร 141 ตัวอยาง 3) กลุมเทคโนโลยี 96 ตัวอยาง 4) กลุมธุรกิจการเงิน 159 ตัวอยาง 
5) กลุมบริการ 270 ตัวอยาง 6) กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 207 ตัวอยาง 7) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
102 ตัวอยาง และ 8) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 243 ตัวอยาง สวนกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
(mai) 348 ตัวอยาง

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระ ไดแก การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CG) 
การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) และ การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (CG*FF) อาจมี
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บทความวิจัย

อิทธิพลตอตัวแปรตาม ไดแก ราคาหุน (Price) มูลคากิจการ (Tobin’s Q) อัตราสวนผลตอบแทนจากการใชสินทรัพย 
(ROA) อัตราสวนผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) และ อัตราสวนผลตอบแทนตอยอดขาย (ROS) จึงกําหนด
แบบจําลองในการวิจัยสําหรับการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ ดังน้ี

Priceit = b0 + b1CGit + b2FFit + b3CG*FFit + b4SIZEit + b5LEVit + bkINDk + eit

Tobin’s Qit = b0 + b1CGit + b2FFit + b3CG*FFit + b4SIZEit + b5LEVit + bkINDk + eit

ROAit = b0 + b1CGit + b2FFit + b3CG*FFit + b4SIZEit + b5LEVit + bkINDk + eit

ROEit = b0 + b1CGit + b2FFit + b3CG*FFit + b4SIZEit + b5LEVit + bkINDk + eit

ROSit = b0 + b1CGit + b2FFit + b3CG*FFit + b4SIZEit + b5LEVit + bkINDk + eit

จากแบบจําลองขางตนแสดงการวัดคาของตัวแปรตาง ๆ  ไวในตารางท่ี 1

ตารางท่ี 1 สรุปขอมูลเก่ียวกับการวัดคาตัวแปรท่ีเก่ียวของ และตัวแปรควบคุม

ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัววัด

การกํากับดูแลกิจการท่ีดี CG ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีประกาศโดยสมาคมสงเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย โดยบริษัทท่ีมีคะแนนการกํากับดูแลท่ีดีในระดับดีมาก

และดีเลิศ จะใหคาเปน 1 และท่ีเหลือใหคาเปน 0

การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย FF รอยละการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย ณ วันปดสมุดทะเบียน

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือ

หุนโดยผูถือหุนรายยอย

CG*FF การกํากับดูแลกิจการท่ีดีคูณดวยรอยละการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย 

โดยบริษัทท่ีมีคะแนนการกํากับดูแลท่ีดี (CG) ในระดับดีมากหรือดีเลิศ

จะใหคาเปน 1 และท่ีเหลือใหคาเปน 0 และการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย 

(FF) จะใชรอยละการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย ณ วันปดสมุดทะเบียน

ขนาดบริษัท SIZE คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของสินทรัพยรวม

ความเส่ียงทางการเงิน LEV อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนรวม

ราคาหุน Price คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของราคาหุน

มูลคากิจการ Tobin’s Q คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของอัตราสวนมูลคาตลาดของหลักทรัพยบวก

มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินท้ังหมดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม

อัตราสวนผลตอบแทนจากการใช

สินทรัพย

ROA คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของอัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม

อัตราสวนผลตอบแทนของสวนของ

ผูถือหุน

ROE คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนรวม

อัตราสวนผลตอบแทนตอยอดขาย ROS คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขายรวม

ประเภทอุตสาหกรรม IND แบงตามกลุมอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกเปน 

8 กลุม โดยใชเปนตัวแปรเทียม (0, 1)
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อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

ตัวแปรควบคุม จากงานวิจัยในอดีตยังพบวาคุณลักษณะเฉพาะของบริษัทท่ีมีอิทธิพลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน 
ไดแก ขนาดบริษัท (Size) ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) และ ประเภทอุตสาหกรรม (IND) (Thanjunpong, 2015; Netiniyom, 
2016; Buallay et al., 2017)

ผลการวิจัย
การวิเคราะหขอมูลของกลุมตัวอยางท้ังหมด 1,692 ตัวอยาง โดยแยกเปน 3 กลุมคือ ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET และกลุม mai ดังแสดงในตารางท่ี 2 พบวา ขนาดบริษัท (Size) โดยเฉล่ีย
อยูท่ี 8.639 และกลุม SET มีขนาดบริษัท 9.027 ซ่ึงแตกตางจากกลุม mai ท่ีมีขนาด 7.141 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
อีกท้ังพบวา ราคาหุน (Price) มูลคากิจการ (Tobin’s Q) อัตราสวนผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราสวน
ผลตอบแทนตอยอดขาย (ROS) มีความแตกตางกันระหวางกลุม SET และกลุม mai อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ตารางท่ี 2 คาสถิติพรรณนาของตัวแปร

ตัวแปร

ภาพรวม
(n = 1,692)

SET
(n = 1,344)

mai
(n = 348) t-statistics of

mean difference
Mean SD Mean SD Mean SD

CG 0.667 0.472 0.672 0.470 0.647 0.479 0.893

FF 42.007 17.893 42.336 18.396 40.735 15.760 1.629

CG*FF 28.565 24.854 29.113 25.271 26.446 23.088 1.883

SIZE 8.639 1.745 9.027 1.712 7.141 0.816 29.472**

LEV 1.446 1.990 1.479 1.957 1.318 2.111 1.351

Price 20.237 80.308 24.643 89.561 3.218 4.368 8.730**

Tobin’s Q 1.356 0.975 1.330 0.918 1.458 1.167 –2.171*

ROA 0.027 0.091 0.029 0.085 0.021 0.111 1.220

ROE 0.025 0.339 0.035 0.318 –0.016 0.409 2.172*

ROS 0.025 0.380 0.047 0.286 –0.059 0.614 3.133**

หมายเหตุ: * และ ** นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 และ 0.01
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บทความวิจัย

การวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation) พบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติหลายคู แตความสัมพันธอยูในระดับท่ีไมสูงมาก เชน คาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระระหวางการกํากับดูแลกิจการ
ท่ีดี (CG) กับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (CG*FF) ท่ีมีคาสูงสุด 0.813 โดยมีความสัมพันธ
กันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตความสัมพันธดังกลาวไมเกิน 0.90 จึงยังถือวาอยูในระดับไมสูงมากท่ีทําใหเกิดปญหา
ความสัมพันธกันของตัวแปร (Multicollinearity) (Tabachnick & Fidell, 2007) รวมท้ังเพ่ือใหเกิดความเช่ือม่ันเพ่ิมข้ึน 
จึงทําการตรวจสอบ โดยการคํานวณคา Variance Inflation Factor (VIF) ในตารางท่ี 3–5 พบวา VIF ทุกคาในการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุคูณมีคาไมเกิน 10 และคา Tolerance ทุกคามีคามากกวา 0.10 แสดงวา ไมมีปญหาเก่ียวกับตัวแปร
มีความสัมพันธกันเอง (Hair et al., 2010)

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณของอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย 
(CG*FF) ท่ีมีผลตอราคาหุน (Price) ในภาพรวม ดังตารางท่ี 3 จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยมีคา 0.016 และ
มีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยสูง จะมี
ผลกระทบตอราคาหุนท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีผลกระทบในเชิงลบตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) 
จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยมีคา –0.003 และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการถือหุนโดย
ผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลกระทบตอมูลคากิจการท่ีลดลง นอกจากน้ัน เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยของ
การกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับผลการดําเนินงาน (ROS) มีคา 0.003 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติ หมายความวา การกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน 
อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยท่ีวัดจากผลการดําเนินงาน (ROA และ ROE) มีคา –0.002 และ –0.003 
และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา การกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยไมมีผลกระทบตอ
ผลการดําเนินงาน แตเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยของการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน (ROE) มีคา 0.338 
และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา การกํากับดูแลกิจการมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน

เม่ือทําการพิจารณาเฉพาะกลุม SET ซ่ึงแสดงไวในตารางท่ี 4 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณของอิทธิพลของ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (CG*FF) ท่ีมีผลตอราคาหุน (Price) พบวา คาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยมีคา 0.021 และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุนโดย
ผูถือหุนรายยอยสูง จะมีผลกระทบตอราคาหุนท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีจากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยของการกํากับดูแล
กิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับมูลคากิจการ (Tobin’s Q) และผลการดําเนินงาน (ROA ROE และ ROS) 
มีคา 0.000 –0.000 –0.002 และ 0.000 ตามลําดับ และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยสูงไมมีผลกระทบตอมูลคาหุนและผลการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม 
การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีผลกระทบในเชิงลบตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยมีคา –0.004 และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา เม่ือบริษัทท่ีมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึน 
จะมีทําใหมีมูลคากิจการลดลง
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หากพิจารณาเฉพาะกลุม mai ซ่ึงแสดงไวในตารางท่ี 5 พบวา คาสัมประสิทธ์ิถดถอยของอิทธิพลของการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (CG*FF) ท่ีมีผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) และผลการดําเนินงาน (ROS) 
มีคา –0.013 และ 0.016 และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุน
โดยผูถือหุนรายยอยสูง จะมีผลตอมูลคากิจการท่ีลดลง แตมีผลตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยของการกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับราคาหุนมีคา –0.008 และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยสูงไมมีผลกระทบตอราคาหุน 
อยางไรก็ตาม การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีผลกระทบตอราคาหุน (Price) และผลการดําเนินงาน (ROA ROE 
และ ROS) จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยมีคา –0.014 –0.012 –0.011 และ –0.017 ตามลําดับ ซ่ึงมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยสูงจะมีผลกระทบตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน
ท่ีลดลง นอกจากน้ัน ยังพบวาการกํากับดูแลกิจการ (CG) มีผลกระทบในเชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) แตมี
ผลกระทบในเชิงลบตอผลการดําเนินงาน (ROS) จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยมีคา 0.610 และ –0.469 และมี
นัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา เม่ือบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีข้ึนจะชวยเพ่ิมมูลคากิจการ แตบริษัทจะมีผลการ
ดําเนินงานท่ีลดลง

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ผลการวิจัยโดยภาพรวมพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและ

ผลการดําเนินงาน (ROS) ท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder 
Theory) และงานวิจัยของ Ding et al. (2016) และ Asgarnezhad et al. (2018) อาจเปนเพราะถาบริษัทมีอัตราการ
ถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนและมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จะชวยใหการซ้ือขายหุนคลองตัวและไดราคาท่ีเหมาะสม
และยังสรางความนาเช่ือถือใหแกนักลงทุน ขณะท่ีเม่ือบริษัทมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลตอมูลคา
กิจการลดลง สอดคลองกับงานวิจัยของ Netiniyom (2016) และ Ozer and Ozen (2018) อาจเปนเพราะบริษัทจดทะเบียน
ของไทยสวนใหญมีการถือหุนแบบกระจุกตัวและมีผูบริหารมาจากบุคคลภายในครอบครัว เม่ือมีการกระจายหุนใหแกบุคคล
ภายนอก อาจทําใหนักลงทุนสงสัยในสถานะการเงินและความม่ันคงของบริษัท จึงทําใหตอบสนองตอมูลคากิจการท่ีลดลง 
รวมท้ังการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอผลการดําเนินงาน (ROE) ท่ีเพ่ิมข้ึน สอดคลองกับงานวิจัยของ Thanjunpong (2015) 
Ararat et al. (2017) และ Wahidahwati and Ardini (2021) อาจเปนเพราะการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถควบคุม
และตรวจสอบการทํางานของผูบริหารใหปฏิบัติงานไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงสงผลตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน

เม่ือแบงกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยออกเปน 2 กลุมคือ กลุม SET และกลุม mai ผลการศึกษาพบวา 
ในกลุม SET ผลการศึกษาสวนใหญสอดคลองกับในภาพรวม ยกเวนไมพบวาการกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุน
รายยอยมีผลตอผลการดําเนินงาน (ROS) ท่ีเพ่ิมข้ึน และไมพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอผลการดําเนินงาน (ROE) 
ท่ีเพ่ิมข้ึน อาจเปนเพราะวาบริษัทในกลุม SET บริษัทสวนใหญปฏิบัติตามเกณฑท่ีสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(IOD) กําหนด จึงทําใหมีระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยของกลุมตัวอยาง
ไมแตกตางกัน ซ่ึงอาจทําใหไมพบความสัมพันธดังกลาว ขณะท่ีกลุม mai กลับพบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุน
โดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอผลการดําเนินงาน (ROS) ท่ีเพ่ิมข้ึน แตกลับมีผลตอมูลคากิจการท่ีลดลง รวมท้ังเม่ือบริษัทมี



71วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 56 ธันวาคม 2564

อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

อัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลตอราคาหุนท่ีลดลง อาจเปนเพราะในกลุม mai เปนบริษัทขนาดเล็ก 
การกํากับดูแลกิจการจะชวยตรวจสอบการทํางานของผูบริหารใหมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน และเม่ือมีการขยายบริษัทให
ใหญข้ึน อาจระดมทุนจากผูถือหุนรายยอยภายนอก จึงมีผลตอราคาหุนและมูลคากิจการท่ีลดลง

ประโยชน�ที่คาดว�าจะได�รับ
งานวิจัยน้ีมีประโยชนทางดานวิชาการ โดยชวยเพ่ิมความรูใหมเก่ียวกับการใชสัดสวนของผูถือหุนรายยอย (Free 

Float) เปนกลไกสําคัญในการควบคุมกิจการและการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และสามารถนําไปใชในการบูรณาการเรียน
การสอนกับงานวิจัยทางดานการกํากับดูแลกิจการท่ีดี อีกท้ังอาจชวยกระตุนความสนใจของนักวิชาการ นักวิจัยอ่ืน ๆ  
ในการทํางานวิจัยในอนาคต ซ่ึงอาจจะใชคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี หรือปจจัยอ่ืน ๆ  เชน คณะกรรมการตรวจสอบ 
ผูตรวจสอบภายใน และสํานักงานสอบบัญชี เปนตน โดยคาดวาปจจัยดังกลาวนาจะเปนกลไกสําคัญในควบคุมและ
ตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร ซ่ึงอาจมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานได

ประโยชนจากการนําไปปฏิบัติท่ีไดจากผลการศึกษา พบวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุน
โดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลตอราคาหุนท่ีเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุม SET รวมท้ังการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
และมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน (ROS) ท่ีเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในกลุม mai ดังน้ัน สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
สามารถนําไปใชประกอบการกําหนดนโยบายตาง ๆ  เพ่ือสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนไทยมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุน
รายยอยเพ่ิมข้ึน และการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมากยิ่งข้ึน นอกจากน้ัน บริษัทจดทะเบียนไทยสามารถนําไปใชจัดสรรเงินทุน
ใหเหมาะสมกับตนทุนและประโยชนท่ีไดรับจากการกํากับดูแลกิจการท่ีดี รวมท้ังการดํารงอัตราการถือหุนโดยผูถือหุน
รายยอยของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังผูถือหุนและนักลงทุนสามารถนําไปใชในการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนจาก
การลงทุน โดยเฉพาะอยางย่ิงในกลุม mai เพราะเม่ือบริษัทมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึน อาจมีผลตอ
ผลการดําเนินงานท่ีลดลงได
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