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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
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) โดยใช

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนเคร่ืองมือในการเพ่ิมมูลคาและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน รวมท้ัง
นํามาใชในการควบคุมและตรวจสอบการปฏิบัติหนาท่ีของผูบริหาร เพ่ือใหผูบริหารทํางานไดอยางเต็มประสิทธิภาพและ
กอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกบริษัท โดยไดรับการสนับสนุนจากทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976) และตอง
คํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ  ท่ีมีผลกระทบตอเปาหมายของบริษัท เชน ลูกคา คูแขง ภาครัฐและชุมชน เปนตน ท่ีได
รับการสนับสนุนจากทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Freeman, 1984) ซ่ึงมีสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดทําการ
ประเมินการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจากระดับคะแนนผลการประเมิน 5 ระดับ ซ่ึงใหเปนดาวและ
เปดเผยรายช่ือบริษัทท่ีได 3 ดาวข้ึนไป (Thai Institute of Directors Association, 2020) อีกท้ังพยายามกระตุนให
บริษัทจดทะเบียนใหความสนใจกับการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือใหไดคะแนนท่ีสูงข้ึน และทําใหภาพรวมการ
กํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยดีข้ึนและเปนท่ียอมรับในระดับสากล

การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (Free Float) หรืออัตราสวนของผูถือหุนท่ีมิไดเปนผูท่ีมีสวนรวมในการบริหารงาน 
(Strategic Shareholders) ก็เปนอีกปจจัยหน่ึงท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความสําคัญเชนกัน สังเกตไดจาก
การกําหนดใหบริษัทท่ีจะเขาจดทะเบียนใหมตองมีสัดสวนผูถือหุนสามัญรายยอยไมต่ํากวารอยละ 25 ของทุนชําระแลว 
(The Stock Exchange of Thailand, 2019) เพ่ือสงเสริมใหการซ้ือขายหุนของบริษัทมีสภาพคลองมากยิ่งข้ึน โดยจะ
เปนประโยชนกับผูถือหุนและผูลงทุนในการซ้ือขายหุนไดอยางคลองตัวและในราคาท่ีเหมาะสม (Farnia, Pourbijan & 
Pourbijan, 2016; Thanatawee, 2018) อีกท้ังยังสงผลทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึน (Singha, Guptab 
& Sharma, 2015; Mulyono, Manurung & Suprapto, 2019) รวมท้ังการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดย
ผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน (Ding, Ni & Zhong, 2016; Asgarnezhad Nouri, 
Faraji & Soltani, 2018)

บริษัทจดทะเบียนของไทยสวนใหญมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) และเปน
บริษัทครอบครัว (Thanjunpong & Bangmek, 2017) โดยผูถือหุนรายใหญท่ีมีอํานาจควบคุมจะเปนบุคคลภายใน
ครอบครัวหรือเครือญาติ ซ่ึงผูถือหุนรายใหญจะมีแรงจูงใจในการถายโอนเอาผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยมาเปน
ของตนเองและครอบครัว ทําใหผูถือหุนรายยอยสูญเสียผลประโยชน จึงทําใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) 
ขณะท่ีบริษัทครอบครัวก็ตองการรักษาช่ือเสียงของวงศตระกูลเชนกัน ดังน้ัน นโยบายบริหารงานของผูบริหารจะโปรงใส
และตรวจสอบได โดยงานวิจัยของ Tayatong, Ratanacharoenchai and Nomee (2018) พบวา โครงสรางการถือหุน
แบบครอบครัวจะชวยใหมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีข้ึน ขณะท่ีงานวิจัยของ Connelly, Limpaphayom and Nagarajan 
(2012) กลับพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนแบบครอบครัวไมมีผลตอมูลคากิจการ ซ่ึงตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดมีความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี โดยในป พ.ศ. 2560 ไดมีการปรับปรุงหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี เพ่ือใหมีความเหมาะสมกับสถานการณปจจุบันมากย่ิงข้ึน (The Securities and Exchange Commission, 
2017) จึงเปนสาเหตุใหตองการทดสอบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานหรือไม

นอกจากน้ัน บริษัทท่ีมีผูถือหุนรายใหญเปนผูมีอํานาจควบคุม (Controlling Shareholders) การถือหุนจะเปน
แบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) ซ่ึงทําใหราคาหุนและปริมาณการซ้ือขายหุนเปนไปตามทิศทางท่ีผูถือหุน
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บทความวิจัย

รายใหญกําหนด และเม่ือปริมาณการซ้ือขายมีจํานวนนอยจะทําใหหุนมีสภาพคลองลดลง และทําใหนักลงทุนมีความเส่ียงสูง
ในการลงทุน เชน ชวงปลายเดือนธันวาคม 2563 บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (DELTA) 
มีสัดสวนของการถือหุนรายยอย (Free Float) ท่ีแทจริงคอนขางต่ํา จึงทําใหราคาซ้ือขายมีการเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว 
(The Standard Wealth, 2021) ดังน้ัน การเพ่ิมสัดสวนของการถือหุนรายยอยจึงชวยใหเกิดการเพ่ิมสภาพคลองใหกับ
ตลาดหลักทรัพย เพราะผูถือหุนรายยอยสามารถถือครองหุนไดจํานวนมากข้ึน (Jensen & Meckling, 1976) ซ่ึงอาจ
ชวยลดปญหาตนทุนตัวแทน (Agency Problem) รวมท้ังทําใหผูลงทุนซ้ือขายหุนไดคลองตัวและในราคาท่ีเหมาะสม 
จึงเปนสาเหตุใหตองการทดสอบวาบริษัทท่ีมีการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานหรือไม 
รวมท้ังเพ่ือใหเกิดความชัดเจนเก่ียวกับการใชการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการใชสัดสวนการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย 
(Free Float) เปนกลไกในการควบคุมและตรวจสอบการดําเนินงานของผูบริหาร ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงมุงทดสอบวาบริษัท
ท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีสัดสวนการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยท่ีเพ่ิมข้ึนมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน
หรือไม

ทบทวนวรรณกรรม
Jensen and Meckling (1976) ไดอธิบายทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) คือ ความสัมพันธระหวางกลุมบุคคล

ท่ีแสวงหาผลประโยชนจากการลงทุนท่ีเรียกวา ตัวการ (Principal) ไดวาจางตัวแทน (Agent) ซ่ึงเปนบุคคลหรือกลุมบุคคล
ทําการบริหารงานแทนตัวการ โดยตัวการจะพยายามตรวจสอบและควบคุมตัวแทนใหบริหารอยางมีประสิทธิภาพและ
เปนไปตามวัตถุประสงคของบริษัท โดยทําใหกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกบริษัท รวมท้ังควบคุมไมใหตัวแทนดําเนินงาน
ท่ีไมเหมาะสม เชน การปกปด ซอนเรนหรือแกไขขอมูล การใชขอมูลภายใน เพ่ือกอใหเกิดประโยชนแกตนเองและ
พวกพอง เปนตน ซ่ึงทําใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) ระหวางตัวการและตัวแทน หรืออาจเกิดจากความ
สัมพันธระหวางผูถือหุนรายใหญกับผูถือหุนรายยอยได โดยปญหาตัวแทนอาจลดลงได จากการเพ่ิมสัดสวนของผูถือหุน
รายยอย (Free Float) เน่ืองจากจะชวยเพ่ิมสภาพคลองใหกับตลาดหลักทรัพย เพราะผูถือหุนรายยอยสามารถถือครองหุน
ไดจํานวนมากข้ึน และทําใหผูลงทุนซ้ือขายหุนไดคลองตัวและในราคาท่ีเหมาะสม ซ่ึงไดรับการสนับสนุนจากทฤษฎีผูมี
สวนไดเสีย โดย Freeman (1984) ไดอธิบายวาผูบริหารสามารถบริหารงานใหบรรลุเปาหมายของบริษัทไดน้ัน ไมเพียงแต
การคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียภายในบริษัท (ผูถือหุนรายยอย) เทาน้ัน ยังตองคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียภายนอก (ผูลงทุน) 
ของบริษัทดวย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมาเปนกลไกสําคัญในการควบคุมและตรวจสอบ
การทํางานของผูบริหารใหมีประสิทธิภาพ เพ่ือกอใหเกิดความโปรงใสและสรางความนาเช่ือถือแกนักลงทุน โดยหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีแบงเปน 5 หมวดคือ 1)�สิทธิของผูถือหุน 2)�การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 3)�บทบาท
ของผูมีสวนไดเสีย 4)�การเปดเผยขอมูลท่ีโปรงใส และ 5)�ความรับผิดชอบของกรรมการ (Organization for Economic 
Co-operation and Development, 2004) และในป พ.ศ. 2560 ไดมีการปรับปรุงแกไขเพ่ิมเติมในสวนของแนวปฏิบัติท่ีดี
ของท้ัง 5 หมวด ซ่ึงเน้ือหาสวนใหญยังคงเดิม เพียงแตลําดับวิธีการนําเสนอใหเหมาะสมกับการทําหนาท่ีของคณะกรรมการ
ในแตละประเภทธุรกิจ เพ่ิมความชัดเจนหรือคําอธิบายเพ่ิมเติม รวมท้ังเพ่ิมประเด็นใหม ๆ  เพ่ือใหครอบคลุมถึงแนวคิด
หรือปจจัยท่ีเปล่ียนแปลง (The Securities and Exchange Commission, 2017) ท้ังน้ี สมาคมสงเสริมสถาบัน



61วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 56 ธันวาคม 2564

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

กรรมการบริษัทไทยจะประเมินผลการกํากับดูแลกิจการท่ีดีทุกป โดยจะประเมินจากคะแนนการประเมินการกํากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance Score) และแบงผลประเมินเปน 5 ระดับและใหเปนดาว ซ่ึงบริษัทท่ีไดรับคะแนน 
90–100 คะแนนจะอยูในระดับ ดีเลิศคือ 5 ดาว บริษัทท่ีไดรับคะแนน 80–89 คะแนนจะอยูในระดับ ดีมากคือ 4 ดาว
บริษัทท่ีไดรับคะแนน 70–79 คะแนนจะอยูในระดับ ดีคือ 3 ดาว บริษัทท่ีไดรับคะแนน 60–69 คะแนนจะอยูในระดับ 
ดีพอใชคือ 2 ดาว และบริษัทท่ีไดรับคะแนน 50–59 คะแนนจะอยูในระดับ ผานคือ 1 ดาว และทําการเผยแพรรายช่ือ
บริษัทท่ีได 3 ดาวข้ึนไป (Thai Institute of Directors Association, 2020) และพยายามกระตุนใหบริษัทจดทะเบียน
ใหความสนใจกับการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือใหไดคะแนนท่ีสูงข้ึน รวมท้ังเพ่ือใหบริษัทสามารถระดมเงินทุน
ไดเพ่ิมข้ึนและสรางความเช่ือม่ันแกนักลงทุน

การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (Free Float) หรือเปนผูถือหุนท่ีมิไดเปนผูท่ีมีสวนรวมในการบริหารงาน (Strategic 
Shareholders) ตามคํานิยามของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ผูถือหุนตองไมไดเปน 1)�กรรมการ ผูจัดการ หรือ
ผูบริหาร 4 ระดับแรกนับตอจากผูจัดการลงมา ผูซ่ึงดํารงตําแหนงเทียบเทากับผูดํารงตําแหนงระดับบริหารรายท่ี 4 ทุกราย 
รวมถึงผูเก่ียวของและบุคคลท่ีมีความสัมพันธกับบุคคลท่ีกลาวมาน้ี 2)�ผูถือหุนท่ีถือหุนมากกวารอยละ 5 ของทุนชําระแลว 
โดยนับรวมผูท่ีเก่ียวของ ท้ังน้ี ยกเวนผูถือหุนกลุมดังตอไปน้ีคือ บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย 
กองทุนรวม และกองทุนท่ีออมแบบมีภาระผูกพัน 3)�ผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมคือ ผูมีพฤติการณท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดนโยบาย การจัดการ หรือการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ อีกท้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
กําหนดหลักเกณฑของบริษัทท่ีจะเขาจดทะเบียนใหมและดํารงสถานะในการเปนบริษัทจดทะเบียน จะตองมีสัดสวน
ผูถือหุนสามัญรายยอยไมต่ํากวารอยละ 25 ของทุนชําระแลว และมีจํานวนผูถือหุนสามัญรายยอยไมต่ํากวา 1,000 ราย 
รวมท้ังกําหนดสัดสวน Free Float เพ่ือดํารงสถานะของบริษัทจดทะเบียนเปนไมต่ํากวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวและ
ใหยังคงจํานวนผูถือหุนรายยอยไวไมต่ํากวา 150 ราย ซ่ึงจะเปนประโยชนตอผูถือหุนและผูลงทุนท่ีจะซ้ือขายหุนไดอยาง
คลองตัวและไดราคาท่ีเหมาะสม (The Stock Exchange of Thailand, 2019)

ผลการดําเนินงาน (Firm Performance) เปนการวัดผลประกอบการของบริษัทท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหาร
งานของผูบริหารและการไดรับคาตอบแทนจากการลงทุนของผูถือหุน โดยการวัดผลการดําเนินงานคร้ังน้ี ประกอบไปดวย 
1)�การวัดมูลคากิจการ โดยใช Tobin’s Q และประยุกตวิธีการคํานวณคา Tobin’s (1969) Q ตามแนวทางของ Chung 
and Pruitt (1994) ท่ีคํานวณจากมูลคาตลาดของหลักทรัพยบวกกับมูลคาทางบัญชีของหน้ีสินท้ังหมด หารดวยมูลคา
ตามบัญชีของสินทรัพยรวมแทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย 2)�การวัดผลการดําเนินงานทางดานบัญชี ไดแก อัตราสวน
ผลตอบแทนจากการใชสินทรัพย (Return on Asset: ROA) คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม อัตราสวน
ผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (Return on Equity: ROE) คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยสวนของผูถือหุน และ
อัตราสวนผลตอบแทนตอยอดขายรวม (Return on Sales: ROS) คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยยอดขายรวม

นอกจากน้ัน งานวิจัยในอดีตยังพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหุน (AI-Kassar & 
AI-Nidawiy, 2014; Tantivanichanon, Wongsurawat & Rajchamaha, 2015) มีผลกระทบในเชิงบวกตอผลการ
ดําเนินงาน (Thanjunpong, 2015; Ararat, Black & Yurtoğlu, 2017; Wahidahwati & Ardini, 2021) ขณะท่ี
งานวิจัยของ Parigi, Pelizzon and Thadden (2014) กลับพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลกระทบในเชิงลบตอ
ราคาหุน สวนงานวิจัยของ Lee, Kang and Kim (2018) พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลกระทบในเชิงลบตอ
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บทความวิจัย

ผลการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Utrero-González and Callado-Mu˜noz (2016) และ Amina, Allam 
and Qasim (2017) กลับพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีไมมีผลตอราคาหุน สวนงานของ Buallay, Hamdan and 
Zureigat (2017) Bakay Ergene and Karadeniz (2021) และ Somthong, Sangsun and Ruangvarakorn (2021) 
พบวา การกํากับดูแลกิจการไมมีผลตอผลการดําเนินงาน แมวางานวิจัยในอดีตศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีกับราคาหุนและผลการดําเนินงานแลว แตผลการศึกษายังคงมีความขัดแยงกัน รวมท้ังตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดทําการปรับปรุงหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในป พ.ศ. 2560 (The Securities and Exchange 
Commission, 2017) ดังน้ัน เพ่ือใหเกิดความชัดเจนมากย่ิงข้ึน งานวิจัยน้ีจึงมุงทดสอบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผล
ตอราคาหุนและผลการดําเนินงานหรือไม และไดกําหนดสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

สมมติฐาน 1 การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน

งานวิจัยในอดีตยังพบวาการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยชวยใหหุนมีสภาพคลองเพ่ิมข้ึน (Thanatawee, 2018) 
ชวยลดชองวางราคาซ้ือขายหุนใหมีราคาท่ีเหมาะสม (Farnia et al., 2016) รวมท้ังมีผลกระทบในเชิงบวกตอผลการ
ดําเนินงาน (Singha et al., 2015; Mulyono et al., 2019) ขณะท่ีงานวิจัยของ Kula and Baykut (2015) พบวา 
การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลกระทบในเชิงลบตอราคาหุน และ Netiniyom (2016) และ Ozer and Ozen (2018) 
พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลกระทบในเชิงลบตอผลการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Çaliskan 
and KerestecloĞlu (2013) พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยไมมีผลตอราคาหุน รวมท้ัง Bozcuk (2011) 
และ Sailendra, Murwaningsari and Mayangsari (2019) พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยไมมีผลตอผลการ
ดําเนินงาน แมวางานวิจัยในอดีตศึกษาความสัมพันธของการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับราคาหุนและผลการดําเนินงานแลว 
แตผลการศึกษายังคงมีความขัดแยงกัน ดังน้ัน เพ่ือใหเกิดความชัดเจนมากย่ิงข้ึน งานวิจัยน้ีจึงมุงทดสอบวาการถือหุน
โดยผูถือหุนรายยอย (Free Float) มีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานหรือไม และไดกําหนดสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

สมมติฐาน 2 การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (Free Float) มีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน

งานวิจัยในอดีตยังพบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหุน
และผลการดําเนินงาน (Ding et al., 2016; Asgarnezhad Nouri et al., 2018) ขณะท่ีงานวิจัยของ Connelly et al. 
(2012) พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวไมมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน 
แมวางานวิจัยในอดีตศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับราคาหุนและ
ผลการดําเนินงานแลว แตผลการศึกษายังคงมีความขัดแยงกัน และบริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีสัดสวนของ
ผูถือหุนรายยอย (Free Float) สูงจะเปนกลไกในการควบคุมและตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร ซ่ึงอาจสงผลตอราคา
และปริมาณการซ้ือขายหุนท่ีเหมาะสม และสงผลตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน ดังน้ัน เพ่ือใหเกิดความชัดเจนมากย่ิงข้ึน 
งานวิจัยน้ีจึงมุงทดสอบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน
หรือไม และไดกําหนดสมมติฐานการวิจัย ดังน้ี

สมมติฐาน 3 การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน
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อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

วิธีการวิจัย
งานวิจัยน้ีเปนการศึกษาอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยท่ีมีผลตอราคาหุน

และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงในป พ.ศ. 2563 มีบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยจํานวน 811 บริษัท (ณ วันท่ี 28 ธันวาคม 2563) โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบงออกเปน 
2 ตลาดคือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ซ่ึงท้ัง 2 ตลาดมีความ
แตกตางกันเฉพาะการกําหนดทุนชําระแลวและสวนของผูถือหุนท่ีมีจํานวนนอยกวาเทาน้ัน แตคุณภาพของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) อาจไมแตกตางกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) เพราะท้ัง 
2 ตลาดหลักทรัพยตองปฏิบัติตามหลักเกณฑท่ีกําหนด โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเหมือนกัน เชน การเปดเผย
ขอมูลตอประชาชน เปนตน อีกท้ังสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดกําหนดแนวทาง
การปฏิบัติภายหลังการเขาจดทะเบียนแลวไมมีแตกตางกัน ดังน้ัน คุณภาพของบริษัทจดทะเบียนท้ัง 2 ตลาดหลักทรัพย
อาจไมแตกตางกัน จึงเปนสาเหตุของการนํา 2 ตลาดมาศึกษารวมกัน อันประกอบไปดวยกลุมบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย (SET) 636 บริษัท และในตลาด เอ็ม เอ ไอ (mai) 175 บริษัท ตอจากน้ันเลือกกลุมตัวอยาง โดย
ไมรวมกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย 59 บริษัท และกําลังอยูระหวาง
ฟนฟูการดําเนินงาน 5 บริษัท จึงทําใหกลุมตัวอยางท่ีเลือกมีจํานวนท้ังส้ิน 747 บริษัท เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีการปรับปรุงหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีต้ังแตป พ.ศ. 2560 (The Securities and Exchange 
Commission, 2017) ซ่ึงจะมีผลตอการประเมินระดับคะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการของสมาคมสงเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทยต้ังแตป พ.ศ. 2561 เปนตนไป ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงทําการศึกษาเฉพาะป พ.ศ. 2561–2563 
รวมท้ังจะเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีขอมูลครบถวนสมบูรณและมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป 
จากระบบเผยแพรขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET SMART) จึงทําใหมีจํานวนท้ังส้ิน 1,692 ตัวอยาง 
ดังน้ี

กลุมตัวอยางท้ังหมด (747 บริษัท * 3 ป) 2,241 ตัวอยาง
หัก ไมมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 147 ตัวอยาง
 ไมสามารถเก็บขอมูลไดครบถวน 402 ตัวอยาง
กลุมตัวอยางคงเหลือ 1,692 ตัวอยาง

กลุมตัวอยางท้ังส้ิน 1,692 ตัวอยาง ประกอบดวย กลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (SET) 1,344 ตัวอยาง 
โดยแบงตามท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกเปน 8 กลุมอุตสาหกรรมคือ 1)�กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
126 ตัวอยาง 2)�กลุมทรัพยากร 141 ตัวอยาง 3)�กลุมเทคโนโลยี 96 ตัวอยาง 4)�กลุมธุรกิจการเงิน 159 ตัวอยาง 
5)�กลุมบริการ 270 ตัวอยาง 6)�กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 207 ตัวอยาง 7)�กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
102 ตัวอยาง และ 8)�กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 243 ตัวอยาง สวนกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
(mai) 348 ตัวอยาง

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระ ไดแก การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (CG) 
การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) และ การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (CG*FF) อาจมี



64 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 56 ธันวาคม 2564

บทความวิจัย

อิทธิพลตอตัวแปรตาม ไดแก ราคาหุน (Price) มูลคากิจการ (Tobin’s Q) อัตราสวนผลตอบแทนจากการใชสินทรัพย 
(ROA) อัตราสวนผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) และ อัตราสวนผลตอบแทนตอยอดขาย (ROS) จึงกําหนด
แบบจําลองในการวิจัยสําหรับการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 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

จากแบบจําลองขางตนแสดงการวัดคาของตัวแปรตาง ๆ  ไวในตารางท่ี 1

ตารางท่ี 1 สรุปขอมูลเก่ียวกับการวัดคาตัวแปรท่ีเก่ียวของ และตัวแปรควบคุม

ตัวแปร ชื่อตัวแปร ตัววัด

การกํากับดูแลกิจการท่ีดี CG ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีประกาศโดยสมาคมสงเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย โดยบริษัทท่ีมีคะแนนการกํากับดูแลท่ีดีในระดับดีมาก

และดีเลิศ จะใหคาเปน 1 และท่ีเหลือใหคาเปน 0

การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย FF รอยละการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย ณ วันปดสมุดทะเบียน

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือ

หุนโดยผูถือหุนรายยอย

CG*FF การกํากับดูแลกิจการท่ีดีคูณดวยรอยละการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย 

โดยบริษัทท่ีมีคะแนนการกํากับดูแลท่ีดี (CG) ในระดับดีมากหรือดีเลิศ

จะใหคาเปน 1 และท่ีเหลือใหคาเปน 0 และการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย 

(FF) จะใชรอยละการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย ณ วันปดสมุดทะเบียน

ขนาดบริษัท SIZE คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของสินทรัพยรวม

ความเส่ียงทางการเงิน LEV อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุนรวม

ราคาหุน Price คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของราคาหุน

มูลคากิจการ Tobin’s Q คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของอัตราสวนมูลคาตลาดของหลักทรัพยบวก

มูลคาทางบัญชีของหน้ีสินท้ังหมดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม

อัตราสวนผลตอบแทนจากการใช

สินทรัพย

ROA คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของอัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม

อัตราสวนผลตอบแทนของสวนของ

ผูถือหุน

ROE คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนรวม

อัตราสวนผลตอบแทนตอยอดขาย ROS คาลอการิทึมแบบธรรมชาติของอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขายรวม

ประเภทอุตสาหกรรม IND แบงตามกลุมอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกเปน 

8 กลุม โดยใชเปนตัวแปรเทียม (0, 1)
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อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

ตัวแปรควบคุม จากงานวิจัยในอดีตยังพบวาคุณลักษณะเฉพาะของบริษัทท่ีมีอิทธิพลตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน 
ไดแก ขนาดบริษัท (Size) ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) และ ประเภทอุตสาหกรรม (IND) (Thanjunpong, 2015; Netiniyom, 
2016; Buallay et al., 2017)

ผลการวิจัย
การวิเคราะหขอมูลของกลุมตัวอยางท้ังหมด 1,692 ตัวอยาง โดยแยกเปน 3 กลุมคือ ในภาพรวมบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET และกลุม mai ดังแสดงในตารางท่ี 2 พบวา ขนาดบริษัท (Size) โดยเฉล่ีย
อยูท่ี 8.639 และกลุม SET มีขนาดบริษัท 9.027 ซ่ึงแตกตางจากกลุม mai ท่ีมีขนาด 7.141 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
อีกท้ังพบวา ราคาหุน (Price) มูลคากิจการ (Tobin’s Q) อัตราสวนผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราสวน
ผลตอบแทนตอยอดขาย (ROS) มีความแตกตางกันระหวางกลุม SET และกลุม mai อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ตารางท่ี 2 คาสถิติพรรณนาของตัวแปร

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

การวิเคราะหสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation) พบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเองอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติหลายคู แตความสัมพันธอยูในระดับท่ีไมสูงมาก เชน คาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระระหวางการกํากับดูแลกิจการ
ท่ีดี (CG) กับการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (CG*FF) ท่ีมีคาสูงสุด 0.813 โดยมีความสัมพันธ
กันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตความสัมพันธดังกลาวไมเกิน 0.90 จึงยังถือวาอยูในระดับไมสูงมากท่ีทําใหเกิดปญหา
ความสัมพันธกันของตัวแปร (Multicollinearity) (Tabachnick & Fidell, 2007) รวมท้ังเพ่ือใหเกิดความเช่ือม่ันเพ่ิมข้ึน 
จึงทําการตรวจสอบ โดยการคํานวณคา Variance Inflation Factor (VIF) ในตารางท่ี 3–5 พบวา VIF ทุกคาในการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุคูณมีคาไมเกิน 10 และคา Tolerance ทุกคามีคามากกวา 0.10 แสดงวา ไมมีปญหาเก่ียวกับตัวแปร
มีความสัมพันธกันเอง (Hair et al., 2010)

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณของอิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย 
(CG*FF) ท่ีมีผลตอราคาหุน (Price) ในภาพรวม ดังตารางท่ี 3 จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยมีคา 0.016 และ
มีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยสูง จะมี
ผลกระทบตอราคาหุนท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีผลกระทบในเชิงลบตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) 
จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยมีคา –0.003 และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการถือหุนโดย
ผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลกระทบตอมูลคากิจการท่ีลดลง นอกจากน้ัน เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยของ
การกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับผลการดําเนินงาน (ROS) มีคา 0.003 และมีนัยสําคัญทาง
สถิติ หมายความวา การกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน 
อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยท่ีวัดจากผลการดําเนินงาน (ROA และ ROE) มีคา –0.002 และ –0.003 
และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา การกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยไมมีผลกระทบตอ
ผลการดําเนินงาน แตเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยของการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน (ROE) มีคา 0.338 
และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา การกํากับดูแลกิจการมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน

เม่ือทําการพิจารณาเฉพาะกลุม SET ซ่ึงแสดงไวในตารางท่ี 4 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณของอิทธิพลของ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (CG*FF) ท่ีมีผลตอราคาหุน (Price) พบวา คาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยมีคา 0.021 และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุนโดย
ผูถือหุนรายยอยสูง จะมีผลกระทบตอราคาหุนท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีจากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยของการกํากับดูแล
กิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับมูลคากิจการ (Tobin’s Q) และผลการดําเนินงาน (ROA ROE และ ROS) 
มีคา 0.000 –0.000 –0.002 และ 0.000 ตามลําดับ และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยสูงไมมีผลกระทบตอมูลคาหุนและผลการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม 
การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีผลกระทบในเชิงลบตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยมีคา –0.004 และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา เม่ือบริษัทท่ีมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึน 
จะมีทําใหมีมูลคากิจการลดลง
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อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย
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อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย
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บทความวิจัย

หากพิจารณาเฉพาะกลุม mai ซ่ึงแสดงไวในตารางท่ี 5 พบวา คาสัมประสิทธ์ิถดถอยของอิทธิพลของการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (CG*FF) ท่ีมีผลตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) และผลการดําเนินงาน (ROS) 
มีคา –0.013 และ 0.016 และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุน
โดยผูถือหุนรายยอยสูง จะมีผลตอมูลคากิจการท่ีลดลง แตมีผลตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยของการกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยกับราคาหุนมีคา –0.008 และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หมายความวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยสูงไมมีผลกระทบตอราคาหุน 
อยางไรก็ตาม การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย (FF) มีผลกระทบตอราคาหุน (Price) และผลการดําเนินงาน (ROA ROE 
และ ROS) จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยมีคา –0.014 –0.012 –0.011 และ –0.017 ตามลําดับ ซ่ึงมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ หมายความวา บริษัทท่ีมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยสูงจะมีผลกระทบตอราคาหุนและผลการดําเนินงาน
ท่ีลดลง นอกจากน้ัน ยังพบวาการกํากับดูแลกิจการ (CG) มีผลกระทบในเชิงบวกตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) แตมี
ผลกระทบในเชิงลบตอผลการดําเนินงาน (ROS) จากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิถดถอยมีคา 0.610 และ –0.469 และมี
นัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา เม่ือบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีข้ึนจะชวยเพ่ิมมูลคากิจการ แตบริษัทจะมีผลการ
ดําเนินงานท่ีลดลง

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ผลการวิจัยโดยภาพรวมพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอราคาหุนและ

ผลการดําเนินงาน (ROS) ท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder 
Theory) และงานวิจัยของ Ding et al. (2016) และ Asgarnezhad et al. (2018) อาจเปนเพราะถาบริษัทมีอัตราการ
ถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนและมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี จะชวยใหการซ้ือขายหุนคลองตัวและไดราคาท่ีเหมาะสม
และยังสรางความนาเช่ือถือใหแกนักลงทุน ขณะท่ีเม่ือบริษัทมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลตอมูลคา
กิจการลดลง สอดคลองกับงานวิจัยของ Netiniyom (2016) และ Ozer and Ozen (2018) อาจเปนเพราะบริษัทจดทะเบียน
ของไทยสวนใหญมีการถือหุนแบบกระจุกตัวและมีผูบริหารมาจากบุคคลภายในครอบครัว เม่ือมีการกระจายหุนใหแกบุคคล
ภายนอก อาจทําใหนักลงทุนสงสัยในสถานะการเงินและความม่ันคงของบริษัท จึงทําใหตอบสนองตอมูลคากิจการท่ีลดลง 
รวมท้ังการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอผลการดําเนินงาน (ROE) ท่ีเพ่ิมข้ึน สอดคลองกับงานวิจัยของ Thanjunpong (2015) 
Ararat et al. (2017) และ Wahidahwati and Ardini (2021) อาจเปนเพราะการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถควบคุม
และตรวจสอบการทํางานของผูบริหารใหปฏิบัติงานไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงสงผลตอผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน

เม่ือแบงกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยออกเปน 2 กลุมคือ กลุม SET และกลุม mai ผลการศึกษาพบวา 
ในกลุม SET ผลการศึกษาสวนใหญสอดคลองกับในภาพรวม ยกเวนไมพบวาการกํากับดูแลกิจการและการถือหุนโดยผูถือหุน
รายยอยมีผลตอผลการดําเนินงาน (ROS) ท่ีเพ่ิมข้ึน และไมพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีผลตอผลการดําเนินงาน (ROE) 
ท่ีเพ่ิมข้ึน อาจเปนเพราะวาบริษัทในกลุม SET บริษัทสวนใหญปฏิบัติตามเกณฑท่ีสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(IOD) กําหนด จึงทําใหมีระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยของกลุมตัวอยาง
ไมแตกตางกัน ซ่ึงอาจทําใหไมพบความสัมพันธดังกลาว ขณะท่ีกลุม mai กลับพบวาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการถือหุน
โดยผูถือหุนรายยอยมีผลตอผลการดําเนินงาน (ROS) ท่ีเพ่ิมข้ึน แตกลับมีผลตอมูลคากิจการท่ีลดลง รวมท้ังเม่ือบริษัทมี
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อิทธิพลของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นรายย�อยที่มีผลต�อราคาหุ�นและผลการดําเนินงาน : 
หลักฐานเชิงประจักษ�จากประเทศไทย

อัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลตอราคาหุนท่ีลดลง อาจเปนเพราะในกลุม mai เปนบริษัทขนาดเล็ก 
การกํากับดูแลกิจการจะชวยตรวจสอบการทํางานของผูบริหารใหมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน และเม่ือมีการขยายบริษัทให
ใหญข้ึน อาจระดมทุนจากผูถือหุนรายยอยภายนอก จึงมีผลตอราคาหุนและมูลคากิจการท่ีลดลง

ประโยชน�ที่คาดว�าจะได�รับ
งานวิจัยน้ีมีประโยชนทางดานวิชาการ โดยชวยเพ่ิมความรูใหมเก่ียวกับการใชสัดสวนของผูถือหุนรายยอย (Free 

Float) เปนกลไกสําคัญในการควบคุมกิจการและการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และสามารถนําไปใชในการบูรณาการเรียน
การสอนกับงานวิจัยทางดานการกํากับดูแลกิจการท่ีดี อีกท้ังอาจชวยกระตุนความสนใจของนักวิชาการ นักวิจัยอ่ืน ๆ  
ในการทํางานวิจัยในอนาคต ซ่ึงอาจจะใชคะแนนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี หรือปจจัยอ่ืน ๆ  เชน คณะกรรมการตรวจสอบ 
ผูตรวจสอบภายใน และสํานักงานสอบบัญชี เปนตน โดยคาดวาปจจัยดังกลาวนาจะเปนกลไกสําคัญในควบคุมและ
ตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร ซ่ึงอาจมีผลตอราคาหุนและผลการดําเนินงานได

ประโยชนจากการนําไปปฏิบัติท่ีไดจากผลการศึกษา พบวา บริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและมีอัตราการถือหุน
โดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลตอราคาหุนท่ีเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุม SET รวมท้ังการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
และมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึนจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน (ROS) ท่ีเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในกลุม mai ดังน้ัน สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
สามารถนําไปใชประกอบการกําหนดนโยบายตาง ๆ  เพ่ือสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนไทยมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุน
รายยอยเพ่ิมข้ึน และการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมากยิ่งข้ึน นอกจากน้ัน บริษัทจดทะเบียนไทยสามารถนําไปใชจัดสรรเงินทุน
ใหเหมาะสมกับตนทุนและประโยชนท่ีไดรับจากการกํากับดูแลกิจการท่ีดี รวมท้ังการดํารงอัตราการถือหุนโดยผูถือหุน
รายยอยของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังผูถือหุนและนักลงทุนสามารถนําไปใชในการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนจาก
การลงทุน โดยเฉพาะอยางย่ิงในกลุม mai เพราะเม่ือบริษัทมีอัตราการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยเพ่ิมข้ึน อาจมีผลตอ
ผลการดําเนินงานท่ีลดลงได
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