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บทคัดย่อ 

 
การศึกษาครั้งนี้มุ่งศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดกิจกรรมบริษัทจด

ทะเบียนพบผู้ลงทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในประเทศไทย โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากดัชนี SET50 
ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงิน ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 การศึกษานี้ใช้อัตราการหมุนเวียนการซื้อ
ขายหลักทรัพย์เป็นตัววัดสภาพคล่องของหลักทรัพย์ และใช้ดัชนีการก ากับดูแลกิจการเป็นตัวแทนของ
มาตรฐานการก ากับดูแลกิจการซึ่งสามารถลดความขัดแย้งกันของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร ซึ่งดัชนีการ
ก ากับดูแลกิจการมีทั้งหมด 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม การ
ค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนเป็นการเปิดเผยข้อมูลของกิจการซึ่งเป็น
ปัจจัยหนึ่งที่จะสามารถลดความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลได้ โดยเก็บข้อมูลประเภททุติยภูมิจากฐานข้อมูล 
SETSMART, รายงานประจ าปี และแบบแสดงของมูล 56-1 ของแต่ละบริษัท ผลการศึกษาแสดงให้
เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติของการก ากับดูแลกิจการเฉพาะหมวดที่ 4  
“การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส” กับสภาพคล่องของหลักทรัพย์เท่านั้น ความสัมพันธ์ดังกล่าว
ชี้ให้เห็นว่าบริษัทท่ีมีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในหมวดที่ 4 มากกว่าจะมีสภาพคล่องของ
หลักทรัพย์มากกว่าเนื่องจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารและความไม่
สมบูรณ์ของข้อมูลลดลง ซึ่งบริษัทที่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารและ
ความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลน้อยจะมีความโปร่งใสมากกว่าท าให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นและสนใจที่จะ
เข้ามาลงทุน 
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ABSTRACT 

 
This study explores the effect of corporate governance and opportunity day 

activity on stock liquidity by using a panel data of 50 listed firms in the SET50 index 
during period 2007-2014. Liquidity measure in this research is share turnover ratio 
and use the corporate governance index as a proxy for corporate governance 
standard, which has 5 dimensions that related to shareholders’ right, shareholders’ 
equitable treatment, stakeholders’ role, disclosure and transparency and board’s 
responsibility. Opportunity day activity in this study is the proxy for one factor of 
information disclosure which can reduce information asymmetries. Data were 
collected from SETSMART databases, annual report and 56-1 report. Our results 
showed positive significant relationship between 4th dimension of corporate 
governance “Disclosure and Transparency” and share turnover. This positive 
relationship suggests that firms with better corporate governance would have more 
liquidity due to reduce conflict of interest and information asymmetries between 
minority shareholders and corporate management team. Therefore firms with low 
conflict of interest and information asymmetries would have more transparency that 
makes investors confidence to invest in them. 

 
Keywords: Corporate Governance, Opportunity Day, Liquidity, Conflict of Interest, 
Information Asymmetries 



ฉ 

กิตติกรรมประกาศ 
 

การค้นคว้าอิสระฉบับนี้ ส าเร็จลุล่วงได้ด้วยความอนุเคราะห์จากบุคคลมากมาย ท่านแรกคือ
อาจารย์ที่ปรึกษา ดร.อัจฉรา โยมสินธุ์ ขอขอบพระคุณที่ท่านได้กรุณาสละเวลาให้ค าปรึกษา ถ่ายทอด
วิชาความรู้และประสบการณ์ในการท าวิจัย ให้ค าแนะน า ติชม ตรวจทาน และแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆ 
เพ่ือให้การค้นคว้าอิสระฉบับนี้มีความสมบูรณ์ ซึ่งต้องขอขอบพระคุณเป็นอย่างสูงมา ณ โอกาสนี้ด้วย 
ขอขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่านตลอดหลักสูตรมหาบัณฑิตที่ได้ถ่ายทอดวิชาความรู้ ประสบการณ์ 
ด้วยความเมตตา ความรักและความปรารถนาดี เพื่อเป็นแนวทางในการท างาน และเป็นแนวทางใน
การท าวิจัยที่ดี 

ขอกราบขอบพระคุณครอบครัวทีดู่แลมาด้วยความรัก ให้ก าลังใจยามเหนื่อยล้า ให้การ
สนับสนุนในสิ่งที่ควร และแนะน าในสิ่งที่ดี จนวันนี้ชีวิตก็ส าเร็จเพิ่มมาอีกขั้นหนึ่งแล้ว 

ขอบคุณเพ่ือนระดับปริญญาโททุกคน ที่ร่วมแรง ร่วมใจ มุ่งมั่น ตั้งใจ และช่วยเหลือกันมา 
กว่า 1 ปี ขอบคุณทุกก าลังใจ ข้อเสนอแนะและมิตรภาพที่ดีตั้งแต่เริ่มเรียนจนจัดท าการศึกษาค้นคว้า
อิสระนี้ส าเร็จ 

สุดท้ายนี้ผู้วิจัยต้องขอขอบพระคุณทุกท่าน รวมไปถึงผู้ที่มีส่วนร่วมในความส าเร็จของ
งานวิจัยครั้งนี้แต่อาจจะไม่ได้กล่าวถึง ขอกราบขอบพระคุณมา ณ โอกาสนี้ด้วย 

 
ภูริวัจน์ อดิเรก 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมส ำคัญและที่มำของปัญหำ 

โดยทั่วไปการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์หรือตราสารทุนนั้น จะให้ผลตอบแทนสอดคล้องกับ
สภาพเศรษฐกิจในปัจจุบัน โดยหากเศรษฐกิจนั้นอยู่ในช่วงขยายตัวอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตราสารทุนก็จะสูงเมื่อเทียบกับการลงทุนประเภทอ่ืน ท าให้การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นที่
ต้องการของนักลงทุนที่ต้องการเข้ามาหาผลตอบแทนในช่วงเศรษฐกิจขาข้ึน แต่การที่นักลงทุนจะเข้า
ไปซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดทุนนั้น จะต้องดูว่าหลักทรัพย์ที่ซื้อนั้นมีความสามารถที่จะซื้อขายเปลี่ยน
มือได้สะดวกมากน้อยเพียงใด เพ่ือเป็นการตัดสินใจในการลงทุน นอกจากนี้สภาพคล่องในตลาดรองยัง
เป็นตัวชี้วัดได้ว่าบริษัทจดทะเบียนนั้นมีความสามารถในการระดมเงินทุนในตลาดทุนเพียงใดอีกด้วย 

แม้ว่าตลาดทุนจะเป็นตลาดที่สามารถหาผลตอบแทนได้ทั้งนักลงทุนและบริษัทจดทะเบียน 
แตจ่ากวิกฤตการณ์ทางการเงินหลายเหตุการณ์ที่ผ่านมา ทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศนั้น ส่งผล
ท าให้กิจการหลายกิจการนั้นล้มละลายและต้องปิดตัวลง ความเสียหายของเงินลงทุนที่เกิดขึ้นนั้นไม่
สามารถประเมินค่าได้ สาเหตุส่วนหนึ่งของวิกฤติการณ์นั้นมาจากความไร้ประสิทธิภาพของการก ากับ
ดูแลกิจการ ท าให้ตลาดทุนไร้สภาพคล่อง ท าให้เกิดความล้มเหลวของตลาดทุน และส่งผลกระทบ
อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ไปสู่นักลงทุนและบริษัทจดทะเบียนในที่สุด 

ความไร้ประสิทธิภาพของการก ากับดูแลกิจการเป็นสาเหตุหนึ่งของวิกฤตการณ์ทางการเงิน 
ที่ผ่านมา เพราะความไร้ประสิทธิภาพเกิดจากความไม่โปร่งใสในการบริหารงาน ซึ่งคณะกรรมการไม่มี
ความรอบคอบในการตรวจสอบและก ากับดูแลพฤติกรรมในการบริหารงานของผู้บริหารในการปกป้อง
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นจากพฤติกรรมที่ไม่พึงประสงค์ ทั้งนี้รวมถึงการทุจริตคอร์รัปชั่น การประพฤติ
มิชอบของทั้งผู้บริหาร คณะกรรมการ และเจ้าหน้าที่ผู้เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานและการเงิน ซึ่ง
ความไร้ประสิทธิภาพนี้ไม่ได้ส่งผลต่อเจ้าของกิจการเพียงอย่างเดียว แต่ยังส่งผลกระทบไปถึงผู้ที่มีส่วน
ได้ส่วนเสียทั้งหมด (Stakeholder) เช่น เจ้าหนี้การค้า บริษัทคู่ค้า ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นนักลงทุนรายย่อย 
นักลงทุนสถาบัน หรือนักลงทุนต่างชาติ เป็นต้น ปัญหาดังกล่าวเกิดจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
(Conflict of Interest) ระหว่างตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) หรือเรียกว่า ปัญหาของ
ของตัวแทน (Agency Problem) จนท าให้การก ากับดูแลกิจการนั้นไร้ประสิทธิภาพ จนท าให้นัก
ลงทุนไม่สนใจที่จะเข้าไปลงทุน ท าให้สภาพคล่องในหุ้นของบริษัทต่ า 

จากวิกฤตการณ์ทางการเงินปี พ.ศ. 2540 ที่เกิดข้ึนในประเทศไทยนั้นได้แสดงให้เห็นว่า
บริษัทขนาดใหญ่หลายแห่งไม่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ท าให้หลายฝ่ายนั้นกลับมาสนใจเรื่องการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนมากขึ้น ส าหรับแนวทางการก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้นก็ได้นิยาม
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ไว้หลายแนวทาง โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดแนวทางการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนตาม The Organization for Economic Co-operation and 
Development: OECD ปี 2004 โดยมีรายละเอียดทั้งหมด 5 หมวด ดังนี้ (1) สิทธิของผู้ถือหุ้น (2) 
การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (3) บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (4) การเปิดเผยข้อมูลและ
ความโปร่งใส และ (5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ทั้งนีเ้พ่ือเป็นการยกระดับมาตรฐานของ
บริษัทจดทะเบียนให้มีความโปร่งใสในการด าเนินงาน ลดปัญหาของตัวแทน เพ่ิมความสามารถในการ
แข่งขัน อีกท้ังสร้างความน่าเชื่อถือให้กับนักลงทุน ท าให้นักลงทุนกล้าที่จะเข้าไปลงทุนกับบริษัทและ
เพ่ือท าให้สภาพคล่องหุ้นของบริษัทมีเพ่ิมมากข้ึน 

นอกจากนี้อีกหนึ่งสาเหตุที่น าไปสู่วิกฤตการณ์ทางการเงินคือ ความล้มเหลวของตลาดทุน 
โดยสาเหตุหลักนั้นเกิดจากความไม่สมบูรณ์ของข้อมูล (Asymmetric Information) โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลในตลาดทุนระหว่างผู้บริหารและนักลงทุน แน่นอนว่าผู้บริหารนั้นจะต้อง
รู้ข้อมูลมากกว่านักลงทุน และการที่จะตัดสินใจอะไรก็จะเกิดจากผู้บริหาร ซึ่งนักลงทุนอาจจะยังไม่
ทราบเกี่ยวกับเรื่องดังกล่าว หรือมีการแจ้งเรื่องแล้วแต่มีความเข้าใจไม่ตรงกัน ท าให้เกิดเป็นความ
ขัดแย้งกันระหว่างผู้บริหารและนักลงทุน ซึ่งเป็นปัญหาหลักที่พบได้บ่อยครั้งในการลงทุน และจาก
การศึกษาของ (Amihud & Mendelson, 1986; Glosten & Milgrom, 1985 และ Kyle, 1985 
อ้างใน Laidroo, 2011) กล่าวว่าการท่ีมีความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลสูง จะมีผลท าให้สภาพคล่องของ
หลักทรัพย์ในตลาดต่ า 

อย่างไรก็ตามการที่จะท าให้ความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลบรรเทาลง สามารถท าได้โดยให้บริษัท
จดทะเบียนมีการเปิดเผยข้อมูลมากขึ้น (Healy & Palepu, 2001) ซึ่งในปัจจุบันได้มีการจัดตั้ง
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องเพ่ือให้เกิดความความน่าเชื่อถือในด้านการเปิดเผยข้อมูลระหว่างผู้บริหารและ 
นักลงทุน ส าหรับประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้มีการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน 
(Opportunity Day) โดยให้ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนมาให้ข้อมูลแก่นักลงทุนโดยตรง เพื่อที่หาก
นักลงทนุมีข้อสงสัยจะได้ตอบค าถามให้หายข้องใจได้ในทันที และเพ่ือเพ่ิมความม่ันใจในการลงทุน
ให้กับนักลงทุนอีกด้วย 

จากเหตุผลที่ก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินทั้ง 2 เหตุผลไม่ว่าจะเป็นความไร้ประสิทธิภาพ
ของการก ากับดูแลกิจการ หรือความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลนั้น จะเห็นว่าเหตุผลเหล่านี้ในทางทฤษฎีนั้น
ส่งผลต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ ซึ่งอาจน าไปสู่ความล้มเหลวของตลาดทุนในอนาคต และหาก
เหตุผลเหล่านี้มีการสนับสนุนทฤษฎีจริงวิธีการแก้ไขจะส่งผลกระทบมากน้อยเพียงใด ดังนั้นงานวิจัยนี้
จึงมุ่งเน้นการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบ 
ผู้ลงทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ โดยเฉพาะหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET50 ซึ่งถือว่าเป็น
หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าการซื้อขายสูงและมีส่วนในการน าพาให้เศรษฐกิจของประเทศไทยเติบโต 
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1.2 วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์

ในดัชนี SET50 
1.2.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนกับสภาพ

คล่องของหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 
 
1.3 ขอบเขตกำรศึกษำ 

งานวิจัยครั้งนี้เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณซึ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี
และการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 โดยมี
ทฤษฎีเกี่ยวกับความไม่สมบูรณ์ของข้อมูล และทฤษฎีตัวแทนเข้ามาเกี่ยวข้อง โดยมุ่งเน้นไปท่ีหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี และการเปิดเผยข้อมูลโดยจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน 

กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่อยู่ในดัชนี SET50 ในแต่ละปี ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน เนื่องจากมีกฎเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ข้อมูลที่น ามาใช้ใน
การท างานวิจัยครั้งนี้จะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายงาน
ประจ าปีของบริษัท แบบแสดงข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และฐานข้อมูล SETSMART โดยการ 
ศึกษานี้ใช้ข้อมูลย้อนหลัง 8 ปี ตั้งแต่ พ.ศ.2550 ถึง 2557 ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 245 ตัวอย่าง 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ดังนี้ 1) ตัวแปรอิสระ (Independent 
Variable) ได้แก่ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ (CG-Index) และการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบ 
ผู้ลงทุน 2) ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์  
โดยใช้ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อทุน และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
 
1.4 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1.4.1 ทราบและเข้าใจถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับสภาพคล่องของ
หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและอยู่ในดัชนี SET50 

1.4.2 ทราบและเข้าใจถึงความสัมพันธ์ระหว่างการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน
กับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและอยู่ในดัชนี SET50 
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1.5 นิยำมศัพท์เฉพำะ 
1.5.1 การก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) หมายถึง ระบบที่จัดให้มี

โครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพ่ือ
สร้างความสามารถในการแข่งขัน ซึ่งน าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าและคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้น
ระยะยาว โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมด (หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน
ปี 2555, 2555) 

1.5.2 ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ (CG-Index) เป็นการประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
โดยใช้แบบประเมินที่มีคะแนนรวมทั้งหมด 22 คะแนน ครอบคลุมการก ากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
ได้แก่ (1) สิทธิของผู้ถือหุ้น (2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (3) บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
(4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ (5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

1.5.3 การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน (Opportunity Day) หมายถึง กิจกรรม
ที่จัดขึ้นเพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนได้ด าเนินกิจกรรมนักลงทุนสัมพันธ์ โดยชี้แจงข้อมูลธุรกิจและการ
ด าเนินงานของบริษัทให้แก่นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ นักลงทุน และผู้ที่สนใจทั่วไป โดยมีการจัดหลังการ
ประกาศงบของแต่ละไตรมาส 

1.5.4 สภาพคล่องของหลักทรัพย์ (Share Liquidity) หมายถึง การมีความคล่องตัวหรือมี
ความสะดวกในการที่จะซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในตลาดโดยที่ราคาไม่มีการเปลี่ยนแปลงมาก ซึ่งใน
งานวิจัยนี้จะใช้อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Share Turnover) เป็นตัวชี้วดั 

1.5.5 ขนาดของกิจการ (Firm Size) หมายถึง มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของกิจการ 
(Market Capitalization) ค านวณได้จากการน าราคาปิดของหลักทรัพย์คูณกับจ านวนหลักทรัพย์จด
ทะเบียน เนื่องจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของกิจการนั้นจะเป็นตัวสะท้อนความเห็นของ 
นักลงทุนในปัจจุบัน 

1.5.6 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้วิเคราะห์ 
Leverage ของบริษัทว่ามีการใช้หนี้สินในการหาผลตอบแทนมากขนาดไหน หรืออีกแง่หนึ่งคือบริษัท
มีปริมาณหนี้สินมากน้อยเพียงใดเมื่อเทียบกับส่วนทุน 

1.5.7 อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) หมายถึง อัตราส่วนทาง
การเงินที่ใช้วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่เกิดจากการที่กิจการน าเงินลงทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่ง
เป็นการเปรียบเทียบก าไรสุทธิกับส่วนของผู้ถือหุ้น 



บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง  

 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดกิจกรรมบริษัท 

จดทะเบียนพบผูล้งทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในดัชน ีSET50 ซึ่งผู้วิจัยได้มกีารรวบรวมแนวคิด 
ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรทีจ่ะศึกษาไว้ดังหัวข้อต่อไปนี้ 

2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
2.2 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
2.3 บทบาทของการเปิดเผยข้อมูลและปญัหาของข้อมลูในตลาดทุน 
2.4 เอกสารและงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
2.5 ตัวแปรที่ศึกษา 
2.6 สมมติฐานงานวิจัย 
2.7 กรอบแนวคิดงานวิจัย (Conceptual Framework) 
 

2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
แนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทนเป็นจุดเริม่ต้นของการก ากบัดแูลกิจการที่ดี ทฤษฎีตัวแทนของ 

(Jensen & Meckling, 1976) จึงได้อธิบายว่าเจ้าของกจิการนั้นไม่สามารถบริหารงานได้ตามล าพัง 
ท าให้มีบุคคลทีเ่ข้ามาช่วยบริหารงานแทนเจ้าของกจิการ ซึง่เป็นความสมัพันธ์ที่เกิดข้ึนระหว่างคนสอง
กลุ่ม ได้แก่ ตัวการ (Principal) ในที่นี้ก็หมายถึงผู้ถือหุ้นหรอืเจ้าของกิจการซึง่มสีิทธิหรืออ านาจ และ
ตัวแทน (Agent) ในที่นี้หมายถึงคณะกรรมการบริษัทซึ่งจะคอยก ากับดูแลการด าเนินงานของผูบ้รหิาร
และฝ่ายจัดการซึ่งได้รบัมอบอ านาจให้บรหิารจัดการงานของบริษัทเพื่อให้ได้อัตราผลตอบแทนสูงสุด 
หรือหากมองในทางการเงินก็คือสร้างความมั่งค่ังสงูสุดให้เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น (Shareholders’ 
Wealth Maximization) 

2.1.1 ปัญหาของตัวแทน (Agency Problem) 
หากผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บรหิารไมส่อดคล้องหรือขัดแย้งกัน (Conflict of Interest) 

ก็จะท าให้เกิดปัญหาของการเป็นตัวแทน (Agency Problems) ซึ่งปญัหาของการเป็นตัวแทนนั้นตาม
การศึกษาของ (John & Senbet, 1998 อ้างใน กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน์, 2548) สามารถแบ่งออกได้
ตามความขัดแย้งที่เกิด คือ 
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  2.1.1.1 Managerial Agency เป็นความขัดแย้งที่เกิดข้ึนจากปัญหาของความไม่
สมบรูณ์ของข้อมูล โดยที่ผู้ถือหุ้นน้ันจะมอบอ านาจการบริหารงานให้แกผู่้บรหิารผ่านคณะกรรมการ
ของบริษัท ให้ผูบ้รหิารด าเนินการบรหิารงานภายในบริษัทเพื่อผลตอบแทนสูงสุดแก่กจิการ แต่จาก
การให้อ านาจกบัผูบ้รหิารในการด าเนินงานแล้วนั้นก็เกิดปัญหาความขัดแย้ง ซึ่งความขัดแย้งดังกล่าว
เกิดจากปัญหา Moral Hazard โดยที่ผูบ้รหิารนั้นบรหิารงานเพื่อประโยชนส์่วนตนมากกว่าผู้ถือหุ้น 
เช่น การน าเงินมาใช้จ่ายในโครงการที่ไม่จ าเป็น การน าเงินไปลงทุนในสิง่ทีเ่สี่ยงเกินไป เพื่อมุง่หวังเอา
ผลตอบแทนและช่ือเสียงที่ตนจะได้รบั เป็นต้น 
  2.1.1.2 Debt Agency เป็นปญัหาทีเ่กิดข้ึนจากความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นสามัญ
ซึ่งเป็นตัวแทน และเจ้าหนีห้รอืผู้ถือหุ้นกูเ้ป็น Debt Agency เมื่อมีการเลิกกจิการแล้วนั้นเจ้าหนีก้็จะมี
สิทธิในหนีเ้ป็นล าดับก่อนผู้ถือหุ้นสามญั แต่ผู้ถือหุ้นสามญัจะมีสิทธิในผลประโยชน์ทัง้หมดหลังจ่ายคืน
ภาระหนี้สนิแล้ว เพราะเหตุน้ีท าใหฝ้่ายบริหารมีการลงทุนในโครงการทีเ่สี่ยงสงู เพราะว่าหากประสบ
ความส าเรจ็ผู้ถือหุ้นกจ็ะได้ผลตอบแทนที่มากขึ้น แต่หากไมป่ระสบความส าเร็จหรือขาดทุนก็จะส่งผล
ให้มูลค่าของสินทรัพย์ค้ าประกันลดลง ท าใหมู้ลค่าหนีส้ินค้างช าระระหว่างเจ้าหนี้ด้วย ซึ่งวิธีการนี้เป็น
การผลักความเสี่ยงที่ผู้ถือหุ้นแบกรบัไปยังเจ้าหนี ้ 
  2.1.1.3 Social Agency เป็นความขัดแย้งระหว่างเอกชนกบัรัฐบาล โดยทีบ่ริษัท
หรือภาคเอกชนเป็นตัวแทน ส่วนรัฐบาลเป็นตัวแทนของสงัคม ซึ่งจะคอยเข้าไปดูแลไม่ให้ภาคเอกชน
ด าเนินกิจการใดๆเพื่อผลประโยชน์ของตน โดยที่ไม่สนใจผลกระทบต่อสังคมส่วนรวมจนท าใหเ้กิดผล
เสียต่อสังคมส่วนใหญ ่
 ในการศึกษาครั้งนีจ้ะมุง่เน้นถึง Managerial Agency ซึ่งเปน็ปัญหาที่เกิดระหว่างผู้ถือหุ้นกบั
ฝ่ายบริหารจัดการ ดังนั้นปญัหาของตัวแทนที่กล่าวมาจึงน ามาสู่ต้นทุนของตัวแทน (Agency cost) ซึ่ง
แบ่งออกเป็น 2 ชนิด ได้แก่ (1) ต้นทุนที่ตัวแทนใช้ไปเพื่อประโยชน์ส่วนตน และ (2) ต้นทุนซึ่งผู้ถือหุ้น
จะต้องมีไว้เพื่อควบคุมใหฝ้่ายบรหิารจัดการสร้างมลูค่าสูงสุดให้กับกจิการมากกว่าที่จะสร้างประโยชน์
ให้แก่ตนเอง ดังนั้นการแก้ไขปญัหาของตัวแทน “ต้นทุนของตัวแทนที่ใช้ควบคุม” จึงเป็นสิง่จ าเป็นต่อ
กิจการ เนื่องจากจะสามารถลดปัญหาของตัวแทนได้ ซึ่งต้นทุนของตัวแทนที่ใช้ควบคุมอ านาจการ
บรหิารนั้นมอียู่หลายรปูแบบ (Jensen & Meckling, 1976 อ้างใน ภัทรกิตต์ิ เนตินิยม, 2555) ได้แก่ 
(1) ต้นทุนการเฝ้าระวัง (Monitor Managerial Activities) เช่น ต้นทุนในการตรวจสอบ (2) ต้นทุน
จากการปรับโครงสร้างองค์กร (Management Hierarchy) จะช่วยจ ากัดพฤติกรรมการด าเนนิงานที่
ไม่ต้องการได ้และ (3) ต้นทุนเสียโอกาสที่เกิดข้ึนเมื่อผู้ถือหุน้ต้องก าหนดข้อจ ากัด เช่น การจัดประชุม
ผู้ถือหุ้นในวาระพิเศษเพือ่จ ากัดโอกาสในการจัดการของผูบ้รหิารได ้
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ภาพที่ 2.1: ภาพแสดงความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นและฝ่ายบริหารจัดการ 
 

 
 
ที่มา:  สังเวียน อินทรวิชัย.  (2545).  รวมบทความ “การก ากบัดูแลกิจการที่ด”ี.  กรุงเทพฯ: 

อมรินทร์พริ้นต้ิงแอนด์พบัลิชช่ิง. 
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2.2 แนวคิดการก ากับดูแลกิจการท่ีด ี(Corporate Governance) 
การก ากบัดูแลกจิการ หรอืบรรษัทภิบาลนั้นเกิดข้ึนมาเนื่องจากการด าเนินกิจการนั้นประสบ

ปัญหาระหว่างผู้ถือหุ้นกบัผูบ้รหิาร ซึง่เรียกว่า “ปัญหาตัวแทน” (Agency Problem) ตามทฤษฎี
ตัวแทนที่ได้กล่าวไปข้างต้น ปัญหาดังกล่าวจึงน าไปสู่การเริ่มแก้ไขกฎระเบียบต่างๆเกี่ยวกบัการก ากับ
ดูแลกิจการ เพื่อป้องกันผลกระทบทีเ่กิดจากความไร้ประสทิธิภาพของการก ากบัดูแลกจิการในปัจจุบัน 
(ศศิวิมล มีอ าพล และ ศรายุทธ เรืองสุวรรณ, 2553) 

ความหมายของการก ากบัดูแลกจิการ หรอืบรรษัทภิบาล ก็มค่ีอนข้างที่จะหลากหลาย 
(OECD, 2004) ได้ให้ความหมายว่า “การก ากบัดูแลกิจการ หมายถึง ระบบใดระบบหนึง่ที่มีไว้เพื่อ
คอยก ากับและควบคุมการด าเนินธุรกจิของกิจการ” ในขณะที่ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2555) ให้ความหมายว่า “การก ากบัดูแลกจิการเป็นระบบทีจ่ัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุน้ เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขัน 
ซึ่งน าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมลูค่าและคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้นระยะยาว โดยค านึงถึงผู้มสี่วนได้
เสียทัง้หมด” ซึ่งจุดประสงค์หลักของการก ากับดูแลกจิการนัน้คือวิธีการที่พยายามลดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ตามทฤษฎีตัวแทนให้เหลือน้อยที่สุด สร้างความเช่ือมั่นใหก้ับผู้มสี่วนได้เสียทัง้หมด อีกทัง้
เพิ่มมลูค่าให้แกก่ิจการอีกด้วย 

2.2.1 การก ากับดูแลกิจการในประเทศไทย 
ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ได้เริ่มน าแนวคิดการก ากบัดูแลกจิการเข้ามาใช้ตั้งแต่ก่อน

เกิดวิกฤตเศรษฐกจิในประเทศไทย โดยเริม่ศึกษาแนวทางเรือ่งบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบ
ให้กับบริษัทจดทะเบียนตัง้แต่ปี พ.ศ. 2538 และได้ออกกฎระเบียบข้อบงัคับใหบ้ริษัทจดทะเบียน
จัดต้ังคณะกรรมการตรวจสอบภายในปี พ.ศ. 2542 อีกทั้งยงัจัดท าข้อพงึปฏิบัตทิี่ดีส าหรบักรรมการ
ของบริษัทจดทะเบียน (Code of Best Practice for Directors of Listed Companies) เพื่อเป็น
แนวทางในการปฏิบัตงิานของกรรมการ หลงัจากนั้นตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้แต่งตั้ง คณะอนุกรรมการ
เพื่อพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance Committee) เพื่อ
จัดท าแนวทางการเปิดเผยการปฏิบัติการก ากบัดูแลกจิการของบริษัทจดทะเบียนอย่างถูกต้องและ
เหมาะสม ซึง่จะน าไปสูก่ารพฒันาตลาดทุนให้มีความโปรง่ใส่และน่าเช่ือถือ ในปี พ.ศ.2544 

ต่อมาในปี พ.ศ.2545 ได้รณรงค์เกี่ยวกบัการก ากับดูแลกจิการที่ดี โดยจัดต้ัง “คณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแห่งชาติ” ซึ่งตลาดหลักทรัพย์ไดเ้สนอหลกัการก ากับดูแลกจิการที่ดีจ านวน 15 ข้อ  
ให้แก่บริษัทจดทะเบียนได้น าไปปฏิบัติตามเพื่อแสดงใหเ้ห็นถึงมาตรฐานในการจัดการกจิการที่ดี  
โดยทางตลาดหลกัทรัพย์ได้จัดต้ัง “ศูนย์พฒันาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน” (Corporate 
Governance Center) เป็นศูนย์ให้ค าปรกึษาและแลกเปลีย่นความคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกจิการ
กับคณะกรรมการและผูบ้รหิารของบริษัทจดทะเบียน  
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ในปี พ.ศ.2548 ประเทศไทยได้มกีารปรบัปรุงมาตรฐานหลักการก ากบัดูแลกจิการที่ดี  
โดยเทียบเคียงกบัหลักการทีก่ าหนดโดยองค์กรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา  ( The 
Organization for Economic Co-operation and Development: OECD ปี 2004) ซึ่งเป็น
หลักเกณฑท์ี่ธนาคารโลกใช้ในการประเมิน โดยที่ภาพรวมของประเทศไทยนั้นอยู่ในระดบัมาตรฐาน 
สากล ซึง่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้มีการส่งเสริมระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดเีพื่อประโยชน์ต่อบริษัท 
ประโยชน์ต่อส่วนรวม ความสามารถในการแข่งขัน และการเติบโตของตลาดหุ้นในประเทศไทย ซึ่งใน
ปี พ.ศ.2555 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้มีการปรับการประเมินการก ากับดูแลกจิการที่ดีอีกครัง้เพื่อให้
สอดคล้องกบัหลักเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) 
โดยมีการเพิ่มเติมแนวทางการปฏิบัติทั้ง 5 หมวด ซึ่งประกอบไปด้วยหลกัการและแนวปฏิบัตทิี่ดีเกี่ยว 
เนื่องกบัการก ากบัดูแลกจิการ แต่ไมร่วมไปถึงสิ่งทีก่ฎหมายได้ก าหนดไว้ชัดแล้ว โดยเนื้อหาของ 
(หลกัการก ากับดูแลกจิการที่ดีส าหรบับริษัทจดทะเบียนปี 2555, 2555) ทั้ง 5 หมวดมีดังนี้ 

หมวดท่ี 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น 
“ผู้ถือหุ้นมีสทิธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการแต่งตั้งคณะกรรมการให้ท า

หน้าที่แทนตนและมสีิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญของบริษัทบริษัทจึงควร
ส่งเสริมใหผู้้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน” 

สิทธิข้ันพื้นฐานของผู้ถือหุ้น ได้แก่ การซือ้ขายหรอืโอนหุ้น การมีส่วนแบง่ในก าไรของกิจการ 
การได้รับข่าวสารข้อมลูของกิจการอย่างเพียงพอ การเข้าร่วมประชุมเพื่อใช้สิทธิออกเสียงในที่ประชุม
ผู้ถือหุ้นเพื่อแต่งตัง้หรือถอดถอนกรรมการ แต่งตั้งผูส้อบบัญชี และเรื่องที่มผีลกระทบต่อบริษัท เช่น 
การจัดสรรเงินปันผล การก าหนดหรือการแก้ไขข้อบังคับและหนังสือบริคณหส์นธิ การลดทุนหรือเพิ่ม
ทุน และการอนุมัติรายการพเิศษ เป็นต้น 

ผู้ถือหุ้นควรได้รบัทราบกฎเกณฑ์และวิธีการในการเข้าร่วมประชุมและข้อมูลที่เพียงพอต่อ
การพิจารณาในแต่ละวาระก่อนการประชุมตามเวลาอันควร มีโอกาสซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุม
และสง่ค าถามล่วงหน้ามีโอกาสเสนอวาระการประชุม และมสีิทธิมอบฉันทะใหผู้้อื่นเข้าร่วมประชุม 

คณะกรรมการบริษัทตอ้งตระหนักและให้ความส าคัญถึงสิทธิของผู้ถือหุ้น ไม่กระท าการใดๆ 
อันเป็นการละเมิดหรือริดรอนสิทธิของผู้ถือหุ้น (หลักการก ากับดูแลกจิการที่ดสี าหรับบริษัทจด
ทะเบียนปี 2555, 2555) 
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หมวดท่ี 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
“ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือหุ้นทีเ่ป็นผู้บรหิารและผู้ถือหุ้นที่ไมเ่ป็นผูบ้รหิาร รวมทั้งผู้ถือหุ้น

ต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัตทิี่เท่าเทียมกันและเป็นธรรม ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมี
โอกาสได้รบัการชดเชย” 

การสร้างความมั่นใจให้กบัผู้ถือหุ้นว่า คณะกรรมการและฝ่ายจัดการจะดูแลให้การใช้เงินของ
ผู้ถือหุ้นเป็นไปอย่างเหมาะสม เป็นปจัจัยส าคัญต่อความมั่นใจในการลงทุนกับบริษัท คณะกรรมการจึง
ควรก ากับดูแลให้ผู้ถือหุ้นได้รบัการปฏิบัติ และปกปอ้งสิทธิข้ันพื้นฐานอย่างเท่าเทียมกันตามที่ได้กล่าว
ไว้แล้ว ในหลักการหมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น 

คณะกรรมการควรจัดกระบวนการประชุมผู้ถือหุ้นในลกัษณะที่สนบัสนุนให้มีการปฏิบัติต่อผู้
ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน คณะกรรมการควรก าหนดเป็นนโยบายในการเปิดโอกาสใหผู้้ถือ
หุ้นส่วนน้อยสามารถเสนอช่ือบุคคลเพือ่เข้าด ารงต าแหน่งกรรมการล่วงหน้าในเวลาอันสมควร เปิด
โอกาสให้ผู้ถือหุ้นที่ไมส่ามารถเข้าประชุมด้วยตนเอง สามารถใช้สิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะใหผู้้อื่น
มาประชุมและออกเสียงลงมติแทน และเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุน้ส่วนน้อยสามารถเสนอเพิ่มวาระการ
ประชุมลว่งหน้าก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น 

คณะกรรมการควรมีมาตรการป้องกันกรณีทีก่รรมการและผูบ้รหิารใช้ข้อมลูภายในเพื่อหา
ผลประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือผู้อื่นในทางมิชอบ (Abusive Self-dealing) ซึ่งเป็นการเอาเปรียบผู้ถือ
หุ้นอื่น เช่น การซื้อขายหลกัทรพัย์โดยใช้ข้อมูลภายใน (Insider Trading) การน าข้อมูลภายในไป
เปิดเผยกบับุคคลที่เกี่ยวข้องกับกรรมการและผู้บรหิารถือเปน็การเอาเปรียบหรอือาจก่อใหเ้กิดความ
เสียหายต่อผู้ถือหุ้นโดยรวม เป็นต้น 

คณะกรรมการควรก าหนดใหก้รรมการบริษัทและผูบ้รหิารเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกบัส่วนได้เสีย
ของตนและผู้เกี่ยวข้อง เพื่อให้คณะกรรมการสามารถพจิารณาธุรกรรมของบริษัทที่อาจมีความขัดแย้ง
ของผลประโยชน์และสามารถตัดสินใจเพื่อประโยชน์ของบรษัิทโดยรวม ทั้งนี้ กรรมการและผูบ้ริหารที่
มีส่วนได้เสียกับธุรกรรมทีท่ ากับบริษัทไม่ควรมสี่วนร่วมในการตัดสินใจท าธุรกรรมดังกล่าว (หลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดสี าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555, 2555) 

หมวดท่ี 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
“ผู้มสี่วนได้เสียควรไดร้ับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิทีม่ีตามกฎหมายทีเ่กี่ยวข้อง และ

คณะกรรมการควรพจิารณาให้มีกระบวนการสง่เสรมิใหเ้กิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มสี่วนได้
เสียในการสร้างความมัง่ค่ัง ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของกจิการ” 
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ในระบบการก ากับดูแลกิจการมีผูม้ีส่วนได้เสียที่ส าคัญ ได้แก่ลูกค้า พนักงาน คู่ค้า ผู้ถือหุ้น 
หรือนกัลงทุน เจ้าหนี้ และชุมชนทีบ่ริษัทตัง้อยู ่สังคม หรอืภาครัฐ รวมถึง คู่แข่ง และผูส้อบบัญชีอสิระ 
เป็นต้น 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายให้มกีารปฏิบัติต่อผูม้ีส่วนได้เสียแต่ละกลุม่โดยค านึงถึง
สิทธิของผู้มสี่วนได้เสียดังกล่าวตามกฎหมายหรือตามข้อตกลงทีม่ีกับบริษัท ไม่ควรกระท าการใดๆ  
ที่เป็นการละเมิดสทิธิของผูม้ีส่วนได้เสียเหล่าน้ัน และควรก าหนดมาตรการชดเชยกรณีผู้มสี่วนได้เสีย 
ได้รับความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ 

คณะกรรมการควรพฒันากลไกการมสี่วนร่วมของผู้มสี่วนได้เสียในการสร้างเสรมิผลการ
ด าเนินงานของบริษัท เพื่อสร้างความมั่นคงอย่างยั่งยืนให้กบักิจการ และควรเปิดเผยข้อมลูส าคัญที่
เกี่ยวข้องใหผู้้มสี่วนได้เสียเหล่าน้ันได้รับทราบอย่างเพียงพอ เพื่อใหส้ามารถท าหน้าที่ในการมสี่วนร่วม
ดังกล่าวได้อย่างมปีระสทิธิภาพ 

คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจง้เบาะแสต่อคณะกรรมการในประเด็นเกี่ยวกับการท า
ผิดกฎหมาย ความถูกต้องของรายงานทางการเงินระบบควบคุมภายในที่บกพร่อง หรือการผิด
จรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุม้ครองสิทธิของผู้แจ้งเบาะแสดังกล่าวด้วย 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายความรับผิดชอบต่อสังคม โดยเฉพาะเรือ่งทีม่ีผลกระทบ
ต่อการประกอบธุรกิจโดยตรงให้ครบถ้วน เพื่อให้ผูเ้กี่ยวข้องมั่นใจว่า การประกอบธุรกจิของบริษัทได้
ค านึงถึงปัจจัยด้านสิง่แวดล้อมและสังคมเพื่อการพฒันาอย่างยั่งยืน (หลักการก ากบัดูแลกิจการที่ดี
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555, 2555) 

หมวดท่ี 4 การเปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส 
“คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษัทเปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทาง

การเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใสผ่านช่องทางที่เข้าถึง
ข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเช่ือถือ” 

ข้อมูลส าคัญของบริษัทรวมถึงรายงานทางการเงินและข้อมลูที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินต่างๆ 
ตามข้อก าหนดของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ และข้อมูลอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น การท า
หน้าที่ในรอบปทีี่ผ่านมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย่อย นโยบายการก ากับดูแลกิจการ
นโยบายเกี่ยวกบัการดูแลสิ่งแวดล้อมและสังคม และการปฏิบัติตามนโยบายต่างๆ ดังกล่าว เป็นต้น 

คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเรื่องที่ผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกให้ความส าคัญ 
คณะกรรมการจึงควรมั่นใจว่า ข้อมูลที่แสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกต้อง เป็นไปตาม
มาตรฐานการบัญชีทีร่ับรองโดยทั่วไป และผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่เป็นอสิระ 
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ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ัดการเป็นผู้ที่อยู่ในฐานะที่เหมาะสมทีสุ่ดในการท าหน้าที่ 
“โฆษก” ของบริษัท อย่างไรก็ดี คณะกรรมการอาจแต่งตัง้ให้กรรมการท่านอื่นหรือผูบ้รหิารท าหน้าที่
ดังกล่าวแทน โดยผูท้ี่ได้รับแตง่ตั้งควรท าหน้าที่ด้วยความระมัดระวัง รวมทั้งควรมกีารก าหนดนโยบาย
การเผยแพร่ข้อมูลสูส่าธารณะ (Disclosure Policy) ให้ชัดเจน นอกจากนี้คณะกรรมการควรจัดให้มี
หน่วยงานหรือผูร้ับผิดชอบงานเกี่ยวกบั “นักลงทุนสัมพันธ์” (Investor Relations หรือ IR) เพื่อ
สื่อสารกบับุคคลภายนอกเช่น ผู้ลงทุน นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนทั่วไป นักวิเคราะห์ และภาครัฐที่
เกี่ยวข้องอย่างเท่าเทียมและเป็นธรรม โดยเปิดโอกาสใหส้ามารถเข้าพบผู้บริหารของบริษัทได้ตาม
ความเหมาะสมภายใต้หลักเกณฑ์ที่ว่า ข้อมูลที่ใหเ้ป็นข้อมลูที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณะแล้ว (หลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดสี าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555, 2555) 

หมวดท่ี 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
“คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการก ากบัดูแลกจิการเพือ่ประโยชนส์ูงสุดของบริษัท

คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอสิระจากฝ่ายจัดการ” 
คณะกรรมการควรมีภาวะผู้น า วิสัยทัศน์ และมีความเป็นอสิระในการตัดสินใจเพื่อประโยชน์

สูงสุดของบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม คณะกรรมการควรจัดให้มีระบบแบ่งแยกบทบาทหน้าที่ความ
รับผิดชอบระหว่าง คณะกรรมการและฝ่ายจัดการที่ชัดเจน และดูแลให้บริษัทมรีะบบงานที่ให้ความ
เช่ือมั่นได้ว่ากิจกรรมต่างๆ ของบริษัทได้ด าเนินไปในลักษณะที่ถูกต้องตามกฎหมายและมจีริยธรรม 

คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการที่มีคุณสมบัตหิลากหลาย ทัง้ในด้านทักษะ 
ประสบการณ์ความสามารถเฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์กับบริษัท รวมทัง้การอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบัติหน้าที่ เพื่อเสริมสร้างให้บริษัทมีคณะกรรมการที่เข้มแข็ง 

กระบวนการสรรหาผู้ด ารงต าแหน่งกรรมการบริษัทเพือ่ให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเป็นผู้แต่งตั้งควรมี
ความโปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมหรอืฝ่ายจัดการ และสร้างความมั่นใจ
ให้กับบุคคลภายนอก 

เพื่อใหก้ารปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการมปีระสทิธิภาพและประสิทธิผล คณะกรรมการ
ควรจัดให้มีคณะกรรมการชุดย่อยต่างๆ เพื่อช่วยศึกษาและกลั่นกรองงานตามความจ าเป็น โดยเฉพาะ
ในกรณีที่ต้องอาศัยความเป็นกลางในการวินิจฉัย และควรก าหนดนโยบาย บทบาท หน้าที่รบัผิดชอบ 
กระบวนการท างาน เช่น การด าเนินการประชุมและการรายงานต่อคณะกรรมการไว้อย่างชัดเจน 
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กรรมการทุกคนควรเข้าใจเป็นอย่างดีถึงหน้าที่ความรบัผิดชอบของกรรมการและลักษณะการ
ด าเนินธุรกิจของบริษัท พร้อมทีจ่ะแสดงความคิดเห็นของตนอย่างเป็นอิสระและปรับปรงุตัวเองให้
ทันสมัยอยู่ตลอดเวลา กรรมการควรปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต ระมัดระวังและรอบคอบ 
โดยค านึงถึงประโยชน์สงูสุดของบริษัทและเป็นธรรมตอ่ผู้ถือหุ้นทุกคน โดยได้รับข้อมูลที่ถูกต้องและ
ครบถ้วน นอกจากนี้ กรรมการทกุคนควรอุทิศเวลาใหเ้พียงพอเพื่อปฏิบัติหน้าที่ตามความรบัผิดชอบ
ได้อย่างเต็มที่ และเป็นหน้าที่ของกรรมการที่ต้องเข้าประชุมคณะกรรมการทุกครัง้ยกเว้นกรณีที่มี
เหตผุลพเิศษจริงๆ 

การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเรือ่งเกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง 
กรรมการจึงไม่ควรอนุมัติค่าตอบแทนของตนเองคณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการก าหนด
ค่าตอบแทนที่โปรง่ใสและขอความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้น ระดับและองค์ประกอบของค่าตอบแทน
กรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอทีจ่ะจูงใจและรักษากรรมการทีม่ีคุณภาพตามที่ต้องการ แต่ควร
หลีกเลี่ยงการจ่ายทีเ่กินสมควร 

2.2.2 ประโยชน์ของการก ากับดูแลกิจการ (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ, 2557) 
 2.2.2.1 ประโยชน์ต่อบริษัทจดทะเบียน 

- ท าให้เกิดประสทิธิภาพและประสิทธิผลในการด าเนินงานมากข้ึน 
- ท าให้บริษัทมีความสามารถในแข่งขันมากขึ้น 
- เพิ่มความเช่ือมั่นให้แกผู่้มสี่วนได้เสียทั้งหมด 
- สร้างมลูค่าเพิ่มให้แกผู่้ถือหุ้น 
- สามารถระดมทุนได้ด้วยต้นทุนที่เหมาะสม 

 2.2.2.2 ประโยชน์ต่อตลาดทุนโดยรวม 
- สร้างความเช่ือมั่นในตลาดทุน 
- เพิ่มความต้องการซื้อหลักทรัพย์ในตลาด 
- เพิ่มสภาพคล่องและระดับราคาให้แก่ตลาด 

2.2.3 การก ากับดูแลกิจการกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาด 
เมื่อบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีก็จะท าใหเ้ห็นถึงการบรหิารจัดการที่มีประสิทธิภาพ มี

ความโปร่งใส และสร้างความมั่นใจและความน่าเช่ือถือให้แกบ่ริษัท ซึง่จะท าให้บริษัทนั้นมีนกัลงทุน
สนใจทีจ่ะเข้ามาลงทุนมากข้ึน ซึง่จะท าใหห้ลกัทรพัย์เกิดการซื้อขายในตลาดจนเกิดสภาพคล่อง โดยที่
มีการศึกษาวิจัยหลายงาน เช่น (Chung, et al., 2010; Bar-Yosef & Prencipe, 2013;  
Prommin, et al., 2014; Karmani, et al., 2015 และ Ke & Changyun, 2011) แสดงให้เห็นว่า 
การก ากบัดูแลกจิการที่ดี จะท าใหส้ภาพคล่องของหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาดเพิ่มข้ึน 
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2.3 บทบาทของการเปิดเผยข้อมูลและปญัหาของข้อมลูในตลาดทุน 
2.3.1 ปัญหาของข้อมูลในตลาดทุน 
จากมุมมองของสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดที่กล่าวว่าราคาของหลักทรัพย์ได้สะท้อนซึ่ง

ข้อมูลทัง้หมดแล้ว (Fama, 1970, 1991 อ้างใน Martins & Paulo, 2014) ในตลาดทุนนั้นข้อมูล
เหล่าน้ีจะมีผลกระทบต่อกระแสเงินสดของกจิการและความคาดหวังของนักลงทุนในอนาคต ซึง่ใน
ตลาดที่มปีระสิทธิภาพน้ันราคาของหลักทรัพย์น้ันจะใหส้ัญญาณการจัดสรรอย่างเพียงพอเพราะว่า
ข้อมูลในตลาดนั้นสมบูรณ์ (Symmetry Information) 

ผลกระทบของความไมส่มบูรณ์ของข้อมูล (Asymmetric Information) ได้มีการวิเคราะห์
โดย (Akerlof, 1970 อ้างใน Martins & Paulo, 2014) ซึ่งใช้ตลาดรถมือสอง (Lemon Market)  
ในสหรัฐอเมรกิาในการอธิบายปรากฏการณ์นี้ กล่าวคือ เวลาเราไปซือ้รถมอืสองนัน้ โดยทั่วไปเราจะ 
ไม่ทราบถงึคุณภาพของรถมือสองเพราะความไม่สมบรูณ์ของข้อมูล ตัวแทนหรือผู้ขายรถยนต์มือสอง
จะทราบว่ารถที่ตนขายนั้นมสีภาพอย่างไร ในขณะที่ผู้ซื้อนั้นไม่ทราบข้อมูลดงักล่าวเลย ดังนั้นผู้ซื้อจะ
จ่ายในราคาที่ต่ ากว่าความเป็นจรงิส าหรบัรถมือสองที่ยงัมสีภาพดีอยู่ ท าให้ผู้ขายได้รับมูลค่าที่ต่ ากว่า
มูลค่าที่แทจ้รงิ จนสุดท้ายแล้วท าให้รถยนต์มือสองที่ยังมีสภาพดีอยู่หายออกไปจากตลาด เหลือแต่รถ
เสื่อมคุณภาพ ปรากฏการณ์นีเ้กิดจากช่องว่างของข้อมูลข่าวสาร (Information Gap) ซึ่งก่อให้เกิด
ปัญหา Adverse Selection ต่อไป (Akerlof, 1970 อ้างใน ธนากร ม้าแก้ว, 2544) 

ในความเป็นจริงแล้วนั้น ความไม่สมบรูณ์ของข้อมลูข่าวสารหรือช่องว่างของข้อมลูนั้นไม่ได้
เกิดเพียงแค่ในตลาดรถยนต์มอืสองเท่านั้น แต่ปรากฏการณ์นี้เป็นสิ่งทีส่ามารถเกิดได้ในหลายตลาด 
(Leland & Pyle, 1977 อ้างใน Martins & Paulo, 2014 และ ธนากร ม้าแก้ว, 2544) โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งตลาดทางการเงิน (Financial Market) ความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลสามารถเห็นได้อย่างชัดเจน 
คือผู้กู้ในตลาดเงินน้ันเป็นผู้ที่ข้อมลูภายในเกี่ยวกบัโครงการของตนมากกว่าผู้ให้กู้ ซึ่งผู้ใหกู้้ควรจะท า
ความเข้าใจจุดประสงค์ของผู้กู้อย่างแท้จริง แต่ปญัหา Moral Hazard จากทฤษฎีตัวแทน (Jensen & 
Meckling, 1976) ซึ่งเกิดความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลนีเ่องท าให้เกิดความซบัซ้อนในการสื่อสารข้อมลู
ระหว่างกัน 

จากมุมมองของความไม่สมบรูณ์ของข้อมลูข่าวสารในตลาดทุน ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะให้
ความส าคัญไปยังบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยที่ความไม่สมบรูณ์ของ
ข้อมูลในตลาดทุน เกิดจากแรงจูงใจที่ขัดแย้งกันระหว่างผูบ้รหิารและนักลงทุน ซึ่งอาจน าไปสู่ความ
ล้มเหลวของตลาดทุน (Akerlof, 1970 อ้างใน Healy & Palepu, 2001) เช่น การพิจารณาใน
สถานการณ์ที่ตลาดทุนมโีครงการลงทุนที่มปีระสิทธิภาพและโครงการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ
อัตราส่วน 50:50 ทั้งนี้ผูบ้รหิารและนักลงทุนมีเหตุผลในการพิจารณามลูค่าการลงทุนอย่างมีเงื่อนไข
ด้วยข้อมูลที่ตนมีอยู่ ถ้านักลงทุนไมส่ามารถแยกแยะระหว่างโครงการลงทุนทัง้สองโครงการได้ 
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ผู้บริหารที่ด าเนินโครงการที่ไมม่ีประสิทธิภาพพยายามท าใหโ้ครงการของตนดูเหมอืนเป็นโครงการที่มี
ประสิทธิภาพ ลองนกึภาพว่าความเป็นไปได้ในการที่นักลงทนุจะให้ค่าโครงการทั้งสองโครงการใน
ระดับเฉลี่ยแล้ว ปัญหาน้ีกจ็ะยงัไม่ถูกแก้ไขอย่างแน่นอนอกีทั้งในตลาดทุน นักลงทุนจะประเมินมูลค่า
ต่ าเกินในบางโครงการทีม่ีประสทิธิภาพและประเมินมลูค ่าสูงเกินในบางโครงการที่ไม่มีประสิทธิภาพ 
ข้ึนอยู่กับข้อมลูที่มอียู่ในตลาด ณ ขณะนั้น (Healy & Palepu, 2001) 

ในการแก้ไขปัญหาความไม่สมบูรณ์ของข้อมลูนั้นมีหลายวิธีด้วยกัน ซึ่งวิธีแก้ไขที่ดีที่สุดก็คือ
การที่ใหผู้บ้รหิารเปิดเผยข้อมลูภายในทั้งหมดจึงจะสามารถบรรเทาปัญหาการประเมินมูลค่าผิดพลาด
ได้ (Kreps, 1990 อ้างใน Healy & Palepu, 2001) นอกจากนี้การลดการเข้าถึงข้อมลูที่ไมเ่ท่าเทียม
กันได้ จะท าให้นักลงทุนมีความมั่นใจในการทีจ่ะเข้าไปลงทุนและเข้าไปซื้อขายหลักทรัพย์ในบริษัท
เหล่าน้ันมากขึ้น 

2.3.2 บทบาทของการเปิดเผยข้อมลู 
ความท้าทายส าคัญของเศรษฐกจิและการเงินคือการจัดสรรการออมไปสูโ่อกาสการลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพ โดยปกติแล้วในตลาดทุนจะมีบริษัทจดทะเบียนใหม่และบริษัทจดทะเบียนเดิมที่ต้องการ
ดึงดูดเงินฝากของภาคครัวเรือนหรือนกัลงทุนมาลงทุนยงักจิการของตนเพื่อเป็นเงินทุนส าหรับธุรกิจ 
ถึงแม้ว่าทั้งสองฝ่าย ได้แก่ ผู้ประกอบการ และนกัลงทุนต้องการท าธุรกิจร่วมกัน โดยการน าเงินออม
ไปสู่โอกาสในการลงทุนจะมีอปุสรรค คือ ผูป้ระกอบการโดยทั่วไปจะมีข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่าของโอกาส
การลงทุนในธุรกจิที่ดกีว่านักลงทุน และมกัจะท าให้มลูค่าดูเกินจรงิท าให้นกัลงทุนเจอกับปญัหาความ
ไม่สมบรูณ์ของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetric Information) เมื่อตัดสินใจลงทุนในบริษัทเหล่าน้ัน 

จากการศึกษาเรือ่งบทบาทของการเปิดเผยข้อมลูในตลาดทนุสมัยใหม่ เนื่องจากปัญหาของ
ข้อมูลเป็นอปุสรรคต่อการจัดสรรทรัพยากรในตลาดทุน จึงมกีารก าหนดหน่วยงานทีเ่กี่ยวข้องข้ึน 
เพื่อใหเ้กิดความน่าเช่ือถือในการเปิดเผยข้อมลูระหว่างผูบ้รหิารและนักลงทุนซึ่งมีส่วนช่วยให้ปัญหา
ความไม่สมบรูณ์ของข้อมลูบรรเทาลง (Healy & Palepu, 2001) 
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ภาพที่ 2.2: ภาพแสดงการไหลเวียนของเงินทุนและข้อมลูในตลาดทุน 
 

 
 
ที่มา: Healy, P. M., & Palepu, K. G..  (2001).  Information asymmetry, corporate  
 disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure  
 literature.  Journal of Accounting & Economics, 31(1-3), 408. 
 

ในการเปิดเผยข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนนั้นจะอยู่ในรปูแบบต่างๆ เช่น งบการเงิน ข่าว
ประชาสมัพันธ์ การประชุม และอื่นๆ ซึง่จากทฤษฎีความไม่สมบรูณ์ของข้อมูลกล่าวว่าการทีก่ิจการ
เปิดเผยข้อมลูจะช่วยลดความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลข่าวสารระหว่างนักลงทุนและผู้บริหารได้ อีกทั้ง
กิจการยังจะพยายามทีจ่ะแกป้ัญหาของข้อมลูโดยมีการเปิดเผยข้อมลูที่มีคุณภาพมากข้ึน ซึ่งจะท าให้มี
ผลต่อความคาดหวังตอ่กระเงินสดของบริษัทในอนาคตในมมุมองของนักลงทุน และสง่ผลใหม้ีอิทธิพล
ต่อการซื้อขายในตลาดทุน (Laidroo, 2011) ส าหรบัในประเทศไทยตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
ได้จัดให้มีการจัดกจิกรรมบริษัทหลักทรัพย์พบผู้ลงทุน (Opportunity Day) ซึ่งกิจกรรมนีจ้ัดข้ึนโดยมี
จุดประสงค์เพื่อให้ผูบ้รหิารของบริษัทจดเบียนได้ช้ีแจงข้อมลูเกี่ยวกับธุรกิจ ผลการด าเนินงานที่ผ่านมา 
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แผนงานในอนาคตของบริษัท รวมไปถึงการตอบข้อซกัถามแก่นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ นักลงทุน และ
สื่อมวลชนทีม่าร่วมงาน โดยทางตลาดหลักทรัพย์ฯ ก าหนดให้มีการจัดกจิกรรมนี้ในช่วงหลงัประกาศ 
งบการเงินของแต่ละไตรมาสอยู่ที่ว่าบริษัทจดทะเบียนใดจะเข้าร่วมในการจัดกิจกรรมนี้ ทั้งนีก้ารจัด
กิจกรรมดงักล่าวมิได้เป็นกฎระเบียบข้อบังคับแต่อย่างใด การจัดกจิกรรมนี้เป็นการเปิดเผยข้อมูลเพื่อ
ลดปัญหาความไม่สมบรูณ์ของข้อมลูอีกลักษณะหนึ่งนอกจากการจัดการประชุมผู้ถือหุ้น ส าหรับการ
จัดกิจกรรมบริษัทหลกัทรพัย์พบผูล้งทุนยงัมีการถ่ายทอดสดและยังดูย้อนหลงัผ่านอินเตอร์เนท็ได้ ท า
ให้นักลงทุนหรือผู้ทีส่นใจสามารถเข้าถึงข้อมลูได้ง่ายกว่าด้วย 

2.3.3 การเปิดเผยข้อมูลกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาด 
การศึกษาครั้งนีผู้้วิจัยให้ความส าคัญกบัอีกปัจจัย คือ ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมลูของ

กิจการต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาด ซึ่งตามการศึกษาของ (Amihud & Mendelson, 
1986; Glosten & Milgrom, 1985 และ Kyle, 1985 อ้างใน Laidroo, 2011) ที่พบว่าความไม่สมบูรณ์
ของข้อมูลสูง มผีลท าใหส้ภาพคล่องของหลักทรพัย์ในตลาดต่ า โดยสังเกตไดจ้าก การเพิ่มข้ึนของช่วง
ห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขาย การลดลงของปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ และการลดลงของความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งความไมส่มบูรณ์ของข้อมูลนั้นสามารถลดลงได้จาก
การเปิดเผยข้อมลูมากขึ้น (Akerlof, 1970; Baiman & Verrecchia, 1996 และ Diamond & 
Verrecchia, 1991 อ้างใน Laidroo, 2011) ดังนั้น การเปิดเผยข้อมลูทีม่ากขึ้นจะมีความสัมพันธ์ 
เชิงลบต่อช่วงห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขาย และมีความเชิงบวกกบัปริมาณการซื้อขายและความ 
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์
 
2.4 เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ การเปิดเผยข้อมูลของกิจการ และผลกระทบต่อ
สภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาดนั้นมีการศึกษามากมายหลายมมุมอง และการศึกษาแต่ละงานก็มี
วิธีการศึกษาที่แตกต่างกันบ้าง ซึ่งงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกบัการศึกษาในครั้งนี้มีดังนี ้

Laidroo (2011) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคลอ่งของหลักทรัพย์ในตลาดกบัการ
เปิดเผยข้อมลูสู่สาธารณชน ซึ่งตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาคือ การเปิดเผยข้อมูล ได้แก่ คุณภาพของการ
เปิดเผยข้อมลู ปริมาณการเปิดเผยข้อมูล สภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาด ได้แก่ ช่วงห่างของราคา
เสนอซื้อเสนอขาย ปริมาณการซื้อขาย Illiquidity Ratio ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน น ามา
วิเคราะห์ด้วยโมเดลการวิเคราะหก์ารถดถอยหลายตัวแปร ซึ่งผลการศึกษาพบว่า คุณภาพของการ
เปิดเผยข้อมลู และปรมิาณการเปิดเผยข้อมลู มีความสมัพันธ์เชิงลบกับช่วงห่างของราคาเสนอซื้อ
เสนอขาย และ Illiquidity Ratio ส่วนปริมาณการซื้อขายและความผันผวนของอัตราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับคุณภาพของการเปิดเผยข้อมลู และปริมาณการเปิดเผยข้อมลู 
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Welker (1995) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการเปิดเผยข้อมูล ความไม่สมบรูณ์
ของข้อมูลและสภาพคล่องในตลาดทุน ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือ ระดับการเปิดเผยข้อมลูของ
กิจการ และช่วงห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขาย โดยมีการใส่ตัวแปรควบคุม คือ ราคาของหุ้น ปรมิาณ
การซื้อขาย และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ แล้วน ามาวิเคราะห์ด้วยสถิติการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบ Ordinary Least Square (OLS) และ 2 Stage Least Square (2SLS) 
ผลการศึกษาพบว่าระดับการเปิดเผยข้อมลูของกิจการ และช่วงห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขายมี
ความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ 

Ke & Changyun (2011) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกจิการกับสภาพ
คล่องของหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นจีน ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือ ดัชนีการก ากับดูแลกจิการซึ่งสร้าง
มาจาก 17 ตัวช้ีวัด อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ และอัตราส่วนการวัดสภาพคลอ่งของ 
Amihud โดยมีการใส่ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ Leverage, Book-to-market Ratio และ
ความผันผวนของหลักทรพัย์ แล้วน ามาวิเคราะห์ด้วย Fixed Effects Panel Regression (FEM) ผล
การศึกษาพบว่าการก ากบัดูแลกจิการมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาด 

Karmani, et al. (2015) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกบัสภาพคลอ่ง
ของหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นฝรั่งเศส ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการซึง่สร้าง
จาก 82 ตัวช้ีวัดแบ่งออกเป็น 4 หมวด ได้แก่ คณะกรรมการบรหิาร คุณภาพการตรวจสอบ โครงสร้าง
ความเป็นเจ้าของ และการเปิดเผยข้อมลู รวมออกมาเป็นคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ ตัวแปรที่
ท าการศึกษาอีกหนึ่งตัว คือ ช่วงห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขาย โดยมีการใส่ตัวแปรควบคุม ได้แก่ 
ปริมาณการซื้อขาย ความผันผวนของราคา ราคาหลักทรัพย ์ขนาดของกิจการ และการจดทะเบียนใน
ตลาดสหรัฐอเมริกา น ามาวิเคราะห์ด้วยการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่าการก ากบั
ดูแลกิจการทีส่ามารถพัฒนาสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาดได้ 

Prommin, et al. (2014) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกจิการกับสภาพ
คล่องของหลักทรัพย์ในตลาดหุ้นของประเทศไทย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือ ดัชนีการก ากับดูแล
กิจการซึ่งสร้างจาก 9 ตัวช้ีวัดแบ่งออกเป็น 4 หมวด ได้แก่ คณะกรรมการบรหิาร การตรวจสอบ 
ค่าตอบแทน และการสรรหา รวมออกมาเป็นคะแนนการก ากับดูแลกจิการ ตัวแปรทางด้านสภาพ
คล่อง คือ อัตราส่วนการวัดสภาพคลอ่งของ Amihud อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย ์และ
อัตราส่วนสภาพคล่องของหลักทรัพย์ โดยมกีารใส่ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ ความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทน อัตราส่วนของสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรพัย์ทั้งหมด และการกระจุกตัวของ
เจ้าของ น ามาวิเคราะห์ด้วยการวิเคราะห์การถดถอย ผลการศึกษาพบว่าการก ากับดูแลกจิการมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ และอัตราส่วนสภาพคล่องของ
หลักทรัพย์ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กบัอัตราส่วนการวัดสภาพคล่องของ Amihud  
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Chung, et al. (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกจิการและสภาพคล่อง
ของหลักทรัพย์ในตลาด NYSE/AMEX และ NASDAQ ตัวแปรที่ใช้ศึกษา ได้แก่ ดัชนีการก ากับดูแล
กิจการซึ่งสร้างจาก 24 มาตรฐานการก ากับดูแลกิจการแบง่ออกเป็น 6 หมวด รวมออกมาเป็นคะแนน
การก ากบัดูแลกจิการ ตัวแปรทางด้านสภาพคล่องได้แก่ ช่วงห่างของราคา ผลกระทบของราคาจาก
การซื้อขาย และแบบจ าลอง PIN โดยมีการใส่ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ราคาหลักทรัพย์ ความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทน ขนาดของกจิการ อายุของกิจการ การตามของนักวิเคราะห์ การถือหุน้ของนัก
ลงทุนสถาบัน การซื้อขายโดยบุคคลภายใน การใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา และสินทรัพย์ทีจ่ับตอ้ง
ได้ น ามาวิเคราะห์ด้วยการถดถอยแบบ Ordinary Least Square (OLS) ผลการศึกษาพบว่าการ
ก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามกับช่วงหา่งของราคา ผลกระทบของราคาจากการ
ซื้อขาย และแบบจ าลอง PIN ซึ่งหมายถึงการก ากับดูแลกจิการนั้นส่งผลต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 

Chen (2007) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลกระทบของการเปิดเผยข้อมลูและกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการต่อสภาพคล่องของหุ้นในตลาด S&P 500 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือ ระดับการ
เปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส (AFR) ตัวแทนของการก ากบัดูแลกจิการ (CFR) และช่วงห่างของราคา
ที่มีประสทิธิภาพ (Effective Spread) โดยมีการใส่ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ราคาปิดของของหลักทรัพย์ 
ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ค่าเฉลี่ยจ านวนการซื้อขาย 
และมลูค่าตามตลาดของกิจการ น ามาวิเคราะห์การถดถอยแบบ Ordinary Least Square (OLS)  
3 Stage Least Square (3SLS) และ Generalized Method of Moments (GMM) ผลการศึกษา
พบว่าระดับการเปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส และการก ากับดูแลกจิการ มีความสัมพันธ์ในทาง
ตรงกันข้ามกับช่วงห่างของราคาที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมลูและกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อสภาพคล่องของหุ้น 

Haddad, et al. (2009) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยข้อมูลของกิจการ
ต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาดจอร์แดน ตัวแปรที่ศึกษา คือ ดัชนีการเปิดเผยข้อมูล และช่วง
ห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขาย น ามาวิเคราะห์ด้วย Multivariate Regression Analysis ผล
การศึกษาพบว่าดัชนีการเปิดเผยข้อมูล และช่วงห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขายมีความสัมพันธ์กัน
ในทางตรงกันข้าม ระดบัการเปิดเผยข้อมูลที่สงูลดช่วงห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขาย 

Salehi, et al. (2015) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมลูของกจิการต่อ
สภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาด Tehran ตัวแปรที่ศึกษาคือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลตอ่มาตรฐาน
ทั้งหมดของ Botosan Model และตัวแปรด้านสภาพคล่องคือ ปริมาณการซื้อขาย อัตราการ
หมุนเวียนหลักทรพัย์ และจ านวนรายการซื้อขายต่อวัน โดยตัวแปรควบคุม ได้แก่ โอกาสในการท า
ก าไร (Market to Book Value) ขนาดของกิจการ และ Financial Leverage น ามาวิเคราะห์ด้วย
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ 
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ไม่มีความสัมพันธ์กบัสภาพคล่องอย่างมีนัยส าคัญ อย่างไรกต็ามการศึกษาพบว่าสภาพคล่องมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกบัขนาดของกจิการและโอกาสในการท าก าไร 
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ตารางที่ 2.1: สรปุงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัย ชื่อผลงานวิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม สถิติทีใช้ในการวิจัย ผลการศึกษาวิจัย 
Laidroo. (2011) Market Liquidity and Public 

Announcement’ Disclosure 
Quality on Tallinn, Riga, and 
Vilnius Stock Exchange 

- Disclosure quality - bid-ask spread 
- trading volume 
- illiquidity ratio 
- stock return volatility 

- pair-wise correlation 
- ANOVA 
- Multivariate 
Regression  

- การเปิดเผยข้อมูลที่มีคุณภาพมี
ท าให้มีช่วงห่างของราคาและ
อัตราส่วนความไร้สภาพคล่อง
ลดลง อีกทั้งยังมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับปริมาณการซ้ือขาย และ
ความผันผวนของหลักทรัพย์ด้วย 

Welker. (1995) Disclosure Policy, 
Information Asymmetry, 
and Liquidity in Equity 
Markets 

- disclosure score - bid-ask spread - OLS Regression 
- 2SLS Regression 

- นโยบายการเปิดเผยข้อมูล
สามารถลดความไม่สมบูรณ์ของ
ข้อมูลและท าให้สภาพคล่องของ
หลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น 

Ke and 
Changyun. (2011) 

Corporate Governance and 
Firm Liquidity: Evidence 
from the Chinese Stock 
Market 

- CG-Index - turnover ratio 
- amihud illiquidity 

- Fixed effects panel 
regression 

- การศึกษาพบความสัมพันธ์เชิง
บวกระหว่างดัชนีการก ากับดูแล
กิจการกับสภาพคล่องของ
หลักทรัพย์ 

 (ตารางมีตอ่) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ) : สรปุงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัย ชื่อผลงานวิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม สถิติทีใช้ในการวิจัย ผลการศึกษาวิจัย 
Karmani, et al. 
(2015) 

An Investigation Of The 
Relation Between Corporate 
Governance And Liquidity: 
Empirical Evidence From 
France 

- CG-Index 
- Board of director index 

- Audit index 
- Ownership 
structure index 
- Disclosure index 

- bid-ask spread 
- effective spread 
- illiquidity ratio 

- Multiple Regression - ผลศึกษาพบว่าการก ากับดูแล
กิจการที่ดีกว่าสามารถพัฒนา
สภาพคล่องของหลักทรัพย์ใน
ตลาดได้ อีกทั้งการศึกษาน้ีพบว่า
การก ากับดูแลกิจการน้ันไม่ได้
ขึ้นอยู่กับดัชนีรวมอย่างเดียวแต่
ขึ้นอยู่กับดัชนีการก ากับดูแล
กิจการด้านต่างๆด้วย 

Prommin, et al. 
(2014) 

CORPORATE GOVERNANCE 
AND LIQUIDITY: THE CASE 
OF THAILAND 

- CG-Index - amihud illiquidity  
- turnover ratio 
- liquidity ratio 

- Panel Regression  - ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ
การหมุนเวียนของหลักทรัพย์และ
อัตราส่วนสภาพคล่อง แต่ไม่พบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการกับ amihud 
illiquidity 

 (ตารางมีตอ่) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ) : สรปุงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัย ชื่อผลงานวิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม สถิติทีใช้ในการวิจัย ผลการศึกษาวิจัย 
Chung, et al. 
(2010) 

Corporate Governance and 
Liquidity 

- CG-Index - bid-ask spread 
- effective spread 
- price-impact 
- PIN model 

- OLS Regression - การก ากับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้าม
กับช่วงห่างของราคา ผลกระทบ
ของราคาจากการซ้ือขาย และ
แบบจ าลอง PIN 

Chen. (2007) Corporate Governance and 
Equity Liquidity: analysis of 
S&P transparency and 
disclosure rankings 

- T&D Ranking (AFR) 
- CG Proxies (CFR) 

- effective spread - OLS Regression 
- 3SLS Regression 
- GMM Regression 

- ผลการศึกษาพบว่าระดับการ
เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
และการก ากับดูแลกิจการ มี
ความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้าม
กับช่วงห่างของราคาที่มี
ประสิทธิภาพ 

Haddad, et al. 
(2009) 

Voluntary disclosure and 
stock market liquidity: 
evidence from the 
Jordanian capital market 

- Disclosure index - bid-ask spread - Multivariate 
regression analysis 

- ผลการศึกษาพบว่าดัชนีการ
เปิดเผยข้อมูล และช่วงห่างของ
ราคาเสนอซ้ือเสนอขายมี
ความสัมพันธ์กันในทางตรงกัน
ข้าม 

 (ตารางมีตอ่) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ) : สรปุงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัย ชื่อผลงานวิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม สถิติทีใช้ในการวิจัย ผลการศึกษาวิจัย 
Salehi, et al. 
(2015) 

The Relationship between 
Voluntary Disclosure and 
Stock Liquidity of Listed 
Companies on the Tehran 
Stock Exchange 

- Voluntary 
disclosure 

- Volume Trade 
- Stock turnover 
- Number of trade 

- Multiple linear 
regression  

ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผย
ข้อมูลโดยสมัครใจไม่มีความ 
สัมพันธ์กับสภาพคล่องอย่าง 
มีนัยส าคัญ 
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2.5 ตัวแปรท่ีศึกษา 
2.5.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
ในการศึกษาครั้งนีผู้้วิจัยได้ศึกษาตัวแปรอสิระ 2 ตัวแปร ได้แก่ ดัชนกีารก ากับดูแลกิจการ 

และการจัดกจิกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน 
ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Index) 
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกบัสภาพคล่องนั้นจ าเป็นต้องอาศัย

มาตรฐานการก ากบัดูแลกจิการ ซึ่งทางทฤษฎีนั้นคือการพฒันาความโปร่งใสทางด้านการเงินและ 
การด าเนินงาน ซึ่งผู้วิจัยได้ใช้ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ (CG-Index) เป็นตัวแทนของมาตรฐานการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี ในการศึกษาที่ผ่านมานั้นได้มกีารใช้ดัชนีการก ากบัดูแลกจิการต่างๆมากมาย  
เช่น โมเดล GIM-Index ที่เป็นที่นิยมซึง่พัฒนาโดย (Gomper, et al., 2003) และอีกหลายโมเดลที่ใช้
วัดมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการ  

ในการศึกษาครั้งนีผู้้วิจัยได้พัฒนาโมเดล CG-Index ข้ึนใหม่เนื่องจากโมเดลที่ถูกใช้กันใน
งานวิจัยทีผ่่านมาไม่ได้ครอบคลุมในหลกัการก ากับดูแลกิจการที่ดี (OECD, 2004) ซึ่งถูกน ามาใช้ใน
ประเทศไทย โดย CG-Index อ้างอิงจากแบบประเมินการแสดงข้อมลูการก ากบัดูแลกจิการปี 2558 
(สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2558) และ CG-Index ของ (Prommin, et al., 2014) 
ซึ่งพฒันามาจากโครงสร้างของนโยบายในบริษัททีม่ีการก ากบัดูแลกจิการที่ดี และได้มีการน ามาใช้
ศึกษาการก ากบัดูแกกิจการกบัสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาดในประเทศไทย CG-Index ใหม่นี้
ผู้วิจัยได้เลือก 22 มาตรฐานการก ากบัดูกิจการใน 5 หมวด ซึ่งแสดงในตารางที่ 2.2 ได้แก่ สิทธิของผู้
ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม การค านึงถึงบทบาทของผู้มสี่วนได้ส่วนเสีย การเปิดเผย
ข้อมูลและความโปร่งใส และความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ 

 
ตารางที่ 2.2: ดัชนีการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance Index) 
 
หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น 

1.1 คณะกรรมการของบริษัทมีการถือหุ้นรวมกันไม่เกินร้อยละ 5 ของหุ้นท่ีออกแล้ว 

1.2 บริษัทมีหุ้น Free Float เกินกว่าร้อยละ 25 ของหุ้นท่ีออกแล้ว 

1.3 บริษัทมีหุ้น Free Float เกินกว่าร้อยละ 40 ของหุ้นท่ีออกแล้ว 

หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม 

2.1 บริษัทมีนโยบายป้องกันการใช้ข้อมูลภายในของบริษัท 

2.2 บริษัทได้ก าหนดนโยบายให้กรรมการและผู้บริหารระดับสูงแจ้งต่อคณะกรรมการเกี่ยวกับการซื้อขายหุ้น  
อย่างน้อย 1 วันล่วงหน้าก่อนท ารายการซื้อขาย 

(ตารางมีตอ่) 
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ตารางที่ 2.2 (ต่อ) : ดัชนีการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance Index) 
 
หมวดที่ 3 การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

3.1 บริษัทจัดท ารายงานความรับผิดชอบทางสังคม 

3.2 คณะกรรมการมีการก าหนดนโยบายเกี่ยวกับการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่นและห้ามจ่ายสินบน 
เพื่อผลประโยชน์ทางธุรกิจ 

3.3 บริษัทได้ก าหนดแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการก ากับดูแลและควบคุมดูแล เพื่อป้องกันและติดตามความเสี่ยง 
จากการทุจริตคอร์รัปชั่น 

3.4 คณะกรรมการได้มีการจัดให้มีช่องทางให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกกลุ่มได้ติดต่อร้องเรียน 

หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 

4.1 บริษัทมีการแจกแจงโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

4.2 มีการเปิดเผยข้อมูลการถือหุ้นของกรรมการ 

4.3 มีการเปิดเผยตัวชี้วัดผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีไม่ใช่ด้านการเงิน 

4.4 นโยบายการจ่ายปันผล 

4.5 บริษัทได้ว่าจ้างผู้สอบบัญชีท่ีมีความเป็นอิสระและมีความน่าเชื่อถือ (PWC, KPMG, E&Y หรือ Deloitte) 

หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

5.1 คณะกรรมการประกอบด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการท้ังคณะ 

5.2 ประธานกรรมการและผู้บริหารระดับสูงไม่ใช่คนเดียวกัน 

5.3 มีการจัดต้ังหน่วยงานตรวจสอบภายในข้ึนเป็นหน่วยงานหนึ่งภายในบริษัท 

5.4 คณะกรรมการมีการประเมินผลงานประจ าปี ของท้ังคณะ 

5.5 คณะกรรมการตรวจสอบมีการจัดประชุมอย่างน้อยปีละ 4 คร้ัง 

5.6 คณะกรรมการตรวจสอบมีกรรมการอย่างน้อย 1 คนท่ีจบการศึกษาหรือมีความเชี่ยวชาญด้านบัญชี 

5.7 คณะกรรมการมีการจัดต้ังคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน 

5.8 คณะกรรมการมีการจัดต้ังคณะกรรมการสรรหา 

 
จากตาราง 2.2 แต่ละมาตรฐานการก ากบัดูแลกจิการจะให้คะแนนเท่ากบั 1 และจะรวม

คะแนนออกมาโดยที่คะแนนสูงสุดคือ 22 และคะแนนต่ าสุดคือ 0 คะแนนน้ีบ่งบอกถึงคุณภาพของการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี และจะถูกน าไปเป็นค่าของตัวแปร CG-Index ในการวิเคราะห์ข้อมูลต่อไป 

การจัดกิจกรรมบรษิัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน (Opportunity Day) 
การจัดกจิกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผูล้งทุนถือว่าเป็นการเปิดเผยข้อมูลลักษณะหนึ่ง ซึ่งตาม

ทฤษฎีความไม่สมบูรณ์ของข้อมลูนั้นเมือ่บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลจากการศึกษาที่ผ่านมาจะท าให้
สภาพคล่องของหลักทรัพยม์ีมากข้ึน แต่การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนยังเป็นตัวแปรที่
ยังไม่มีผู้ศึกษา 



27 

 

ผู้วิจัยจงึน าตัวแปรดงักล่าวมาศึกษาวิจัยโดยที่การวัดค่าการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนจาก
จ านวนครั้งทีจ่ัดในแต่ละปี โดยที่จะมีค่าตั้งแต่ 0-4 ซึ่งบ่งบอกถึงระดบัการเปิดเผยข้อมูลต่อ
สาธารณชนของบริษัทจดทะเบียน 

2.5.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
ในการศึกษาน้ีผู้วิจัยได้ศึกษาถึงสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาด ซึ่งวิธีการวัดสภาพคลอ่งมี

หลายวิธี ซึ่งในการศึกษาน้ีผู้วิจัยไดวั้ดสภาพคล่องโดยใช้ อัตราการหมุนการซื้อขายของหลักทรัพย ์
อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Share Turnover Ratio) 
อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ตัวช้ีวัดสภาพคล่องอีกตัวหนึ่งของหลักทรัพย ์ซึ่ง

สามารถวัดจากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเ์มื่อเปรียบเทียบกับปรมิาณหุ้นทัง้หมดในมือผู้ถือหุ้น 
(Bartov & Bodnar, 2006 อ้างใน Prommin, et al., 2014) พบว่าปริมาณการซือ้ขายของ
หลักทรัพยน์ั้นมีความสมัพันธ์กับความไมส่มบรูณ์ของข้อมูล ได้อธิบายว่าปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยท์ี่น้อยอาจเกิดจากระดับความไมส่มบูรณ์ของข้อมูลเพราะนักลงทุนที่ไมม่ีข้อมลูลดระดับ
การซื้อขายหลกัทรพัย ์โดยอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ใช้วัดระยะเวลาการถือครอง
หลักทรัพย์ค านวณค่าออกมาเป็นเปอรเ์ซ็นต์ การที่มีอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพยส์ูง
หมายความว่าหลกัทรพัย์มสีภาพคล่องมาก อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลกัทรพัย์มสีูตรการ
ค านวณดังนี้ 

ผลรวมปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงเวลาน้ัน x 100 

ค่าเฉลี่ยปริมาณหุ้นจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเวลาน้ัน 

ส าหรับงานวิจัยครั้งนีจ้ะใช้ลอการทิึมธรรมชาติของอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลกัทรพัย ์

2.5.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
แม้ว่าการศึกษาในครั้งนีจ้ะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกจิการและการจัด

กิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนกับสภาพคล่องของหลกัทรัพย์ในตลาด อย่างไรก็ตามในการ
วิเคราะห์การถดถอยไดม้ีการใส่ตัวแปรควบคุมซึ่งเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ใน
ตลาด โดยตัวแปรควบคุมที่ใช้ ได้แก่ ขนาดของบริษัทจดทะเบียน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 

ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
ขนาดของกิจการสามารถวัดได้จากลอการทิึมธรรมชาติของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

ของกิจการ Ln (Market Capitalization) เนื่องจากมูลค่าตลาดนั้นสะท้อนความเห็นของนักลงทุน  
ซึ่งคาดว่าขนาดของกิจการจะมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในตลาด 
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ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (Return Volatility) 
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนสามารถวัดได้จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของราคาปิดของหลักทรัพย์ในแต่ละวัน (Standard Deviation) โดยที่คาดว่าความ 
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนจะมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ตลาด 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนหรือ Financial Leverage Ratio (LEV) สามารถวัดค่าได้จากจ านวน

หนี้สินทัง้หมดต่อจ านวนทุนทั้งหมด โดยที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่องของ
หลักทรัพย์ในตลาด (Amihud & Mendelson, 1986 อ้างใน Bar-Yosef & Prencipe, 2013) 

ผลการด าเนินงานของกิจการ (Firm Performance) 
ผลการด าเนินงานของกจิการในการศึกษาครัง้นี้จะวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนผลตอบแทนของผู้

ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) โดยคาดว่าจะมีความสมัพันธ์เชิงบวกกบัสภาพคลอ่งของ
หลักทรัพย์ในตลาด 
 
2.6 สมมติฐานงานวิจัย 

ส าหรับการศึกษาน้ีผู้วิจัยได้พฒันาสมมติฐานงานวิจัยดังนี ้
H1: การก ากับดูแลกิจการโดยรวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกบัสภาพคล่องของหลักทรัพย ์

H1a: การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 1 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย ์
H1b: การก ากบัดูแลกจิการ หมวดที่ 2 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย ์
H1c: การก ากบัดูแลกจิการ หมวดที่ 3 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย ์
H1d: การก ากบัดูแลกจิการ หมวดที่ 4 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย ์
H1e: การก ากบัดูแลกิจการ หมวดที่ 5 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย ์

H2: การจัดกจิกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกบัสภาพคลอ่งของหลักทรัพย ์
H3: ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกบัสภาพคล่องของหลักทรัพย ์
H4: ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย ์
H5: อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสภาพคล่องของหลักทรัพย ์
H6: อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมีความสมัพันธ์เชิงบวกกบัสภาพคลอ่งของหลกัทรัพย ์
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2.7 กรอบแนวคิดงานวิจัย (Conceptual framework) 

ภาพที่ 2.3: กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

 



บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
ในการศึกษาเรือ่งผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดกจิกรรมบริษัทจดทะเบียน

พบผูล้งทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในดัชน ีSET50 ผู้วิจัยได้ด าเนินการตามระเบียบวิธีวิจัย
ดังต่อไปนี ้

3.1 กลุ่มตัวอย่าง 
3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 
3.3 แบบจ าลองและเครื่องมอืที่ใช้ในการศึกษา 
3.4 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลู 
3.5 การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
3.6 ปัญหาความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ (Multicollinearity) 
3.7 ปัญหาความสมัพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

3.1 กลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทที่อยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยเลือก

กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่อยู่ในดัชนี SET50 โดยการจัดล าดับของตลาดหลกัทรัพย์ ระยะเวลาต้ังแตป่ี 
พ.ศ. 2550 ถึง 2557 โดยกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษามีปลีะ 50 บรษัิท เป็นระยะเวลา 8 ป ีเกบ็ข้อมลูบริษัท
ที่อยู่ในดัชนี SET50 ครึ่งปหีลงั มีกลุม่ตัวอย่างจ านวนทัง้สิ้น 400 ตัวอย่าง 

ส าหรับการเลือกกลุม่ตัวอย่างนั้นมีการตัดข้อมลูที่อยู่นอกเหนือจากข้อก าหนดในการเลอืก
กลุ่มตัวอย่างส าหรับงานวิจัยน้ี ตามล าดับ ได้แก่ 

3.1.1  บริษัททีอ่ยู่ในหมวดธุรกิจธนาคาร จ านวน 71 ตัวอย่าง เนื่องจากมงีบการเงิน 
ที่ต่างจากบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นๆ 

3.1.2 บริษัททีม่ีข้อมลูไม่สมบรูณ์ จ านวน 8 ตัวอย่าง 
3.1.3 ทดสอบค่าผิดปกติ (Outlier) โดยการน าข้อมลูมาค านวณหา Z-Score ของ 

ขนาดกิจการ, ความผันผวนของผลตอบแทน, Leverage และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งพบว่า
มีข้อมูลแตกต่างทั้งมากกว่าและนอ้ยกว่าจากชุดข้อมลูเดียวกันมากผิดปกติ จงึต้องตัดข้อมลูทีม่ีค่า
ผิดปกติ โดยจะตัดข้อมลูที่อยู่ต่ ากว่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 5 (Z-Score < -1.645) และสูงกว่าเปอรเ์ซ็นไทล์
ที่ 95 (Z-Score > 1.645) ของแต่ละตัวแปรออกไป จ านวน 76 ตัวอย่าง 
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หลงัจากการตัดข้อมลูที่อยู่นอกเหนือข้อก าหนดในการเลือกกลุ่มตัวอย่างแล้ว คงเหลือกลุ่ม
ตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่อยู่ในดัชนี SET50 ในระยะเวลาตั้งแต่
ปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 ส าหรับการศึกษาจ านวน 60 บริษัท รวมทั้งสิ้น 245 ตัวอย่าง 

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษาครั้งนีผู้้วิจัยใช้ข้อมลูแบบทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บข้อมลูของบริษัทที่

เป็นกลุ่มตัวอย่างจากฐานข้อมลู SETSMART รายงานประจ าปี แบบแสดงข้อมลูประจ าปี (แบบ 56-1) 
ซึ่งตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยรวบรวมจากแหล่งข้อมูลดงันี ้

ตารางที่ 3.1: แหล่งทีม่าของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
 

ตัวแปร แหล่งข้อมูล 

- อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Share Turnover Ratio) 
- มูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ (Market Capitalization) 
- ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (Return Volatility) 
- อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) 
- อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 

ฐานข้อมูล 
SETSMART 

- ดัชนีการก ากบัดูแลกจิการ (CG-Index) 
รายงานประจ าป ี
และ แบบ 56-1 

- การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผูล้งทุน (Opportunity Day) 
เว็บไซต์ตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

www.set.or.th 
 
นอกจากนี้ยังมีการเกบ็รวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับหลกัการแนวคิดและทฤษฎี เอกสารงานวิจัยที่

เกี่ยวข้อง มาเป็นข้อมลูส าหรบัการออกแบบการวิจัย การตัง้สมมติฐานการวิจัย รวมไปถึงวิธีการ
ประมวลผลและทดสอบสมมติฐานทางสถิติ และจากการทบทวนวรรณกรรมดงัที่กล่าวไปในบทที่ 2  
ท าให้สามารถสรุปความสัมพันธ์ที่คาดหวังของตัวแปรได้ดังตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 3.2: สรุปความสมัพันธ์ที่คาดหวังของตัวแปร 

 
ตัวแปร ตัวย่อ ความสัมพันธ์ท่ีคาดหวัง 

ตัวแปรอิสระ 
ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ CGI เชิงบวก 

การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน OPPDAY เชิงบวก 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกิจการ (Market Cap.) SIZE เชิงบวก 
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน RSD เชิงบวก 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio)  LEV เชิงลบ 

อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ROE เชิงบวก 

 
3.3 แบบจ าลองและเครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา 

การศึกษาน้ีมีแบบจ าลองและเครื่องมือในการศึกษาดังต่อไปนี้ 
3.3.1 แบบจ าลองการศึกษา (Model) 
- แบบจ าลองที่ 1 

titititititititi ROEbLEVbRSDbSIZEbOPPDAYbCGIbTURNLN ..6.5.4.3.2.10,_    

- แบบจ าลองที่ 2 

titititititi CGbCGbCGbCGbCGbTURNLN .5.4.3.2.10, 54321_   
 

titititititi
ROEbLEVbRSDbSIZEbOPPDAYb

..10.9.8.7.6
  

- แบบจ าลองที่ 3 

tititititititi ROEbLEVbRSDbSIZEbCGIbTURNLN ..5.4.3.2.10,_    

- แบบจ าลองที่ 4 

tititititititi ROEbLEVbRSDbSIZEbOPPDAYbTURNLN ..5.4.3.2.10,_    
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โดยที่ 
tiTURNLN ,_  = อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ส าหรบับริษัท i ในเวลา t 

 tiCGI ,  = ดัชนีการก ากับดูแลกจิการ ส าหรบับริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,1  = การก ากบัดูแลกจิการ หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น  
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,2  = การก ากบัดูแลกจิการ หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม 
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,3  = การก ากบัดูแลกจิการ หมวดที่ 3 การค านึงถึงบทบาทผูม้ีส่วนได้ส่วนเสีย 
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,4  = การก ากบัดแูลกจิการ หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส 
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,5  = การก ากบัดูแลกจิการ หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiOPPDAY ,  = การจัดกจิกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผูล้งทุน ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiSIZE ,  = ขนาดของกิจการ (Market Cap.) ส าหรบับริษัท i ในเวลา t 
 tiRSD ,  = ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiLEV ,  = อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiROE ,  = อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 ti ,  = ส่วนที่เบี่ยงเบนไปจากเส้นถดถอย (ค่าคลาดเคลื่อน หรอื Error Term) 
    ส าหรบับริษัท i ในเวลา t 
 

3.3.2 เครื่องมือท่ีใช้ในการประเมนิการก ากับดูแลกิจการ คือ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ  
(CG-Index) แบ่งออกเป็น 5 หมวด รวมทัง้หมด 22 คะแนน อ้างอิงจากแบบประเมิน 
การแสดงข้อมลูการก ากับดูแลกิจการปี 2558 (สมาคมสง่เสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2558) 
และ ดัชนีการก ากบัดูแลกจิการของ (Prommin, et al., 2014) ซึ่งพัฒนามาจากโครงสร้างของ
นโยบายในบริษัทที่มกีารก ากับดูแลกิจการที่ด ี

3.3.3 เครื่องมือท่ีใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมลูและประมวลผลทางสถิติ ใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูป 3 โปรแกรม ดังนี ้
 -  โปรแกรมส าเรจ็รปู Microsoft Office Excel เวอร์ช่ัน 2007 และ 2013 
 - โปรแกรมส าเรจ็รปูทางสถิติ SPSS Statistic เวอร์ช่ัน17.0 
 - โปรแกรมส าเรจ็รปูทางสถิติ EViews เวอร์ช่ัน 8 
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3.4 สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
เมื่อรวบรวมข้อมูลเรียบร้อยแล้วผู้วิจัยไดป้ระมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีการทาง

สถิติดังต่อไปนี ้
3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ที่ใช้สรุปลกัษณะและข้อมลูเบื้องต้นของ 

ตัวแปร ซึ่งเป็นค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean/ x ) ค่าสูงสุดของข้อมลู (Maximum) 
ค่าต่ าสุดของข้อมลู (Minimum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) 
เพื่อใหเ้ห็นลักษณะและการแจกแจงของข้อมูลเบื้องต้น 

3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) ที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลู คือ การวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ทั้งนี้เพื่อวิเคราะหห์าความสัมพันธ์ระหว่าง
ดัชนีการก ากับดูแลกจิการ (CGI) การจัดกจิกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผูล้งทุน (OPPDAY) ขนาดของ
กิจการ (SIZE) ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (RSD) อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน (LEV) และ
อัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุน้ (ROE) กับอัตราการหมุนเวียนการซือ้ขายหลกัทรัพย์ (TURN)  
ของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในดัชน ีSET50 

3.5 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคณู (Multiple Linear Regression) 
มีวัตถุประสงค์เพือ่ศึกษาตัวแปรตัวตามและตัวแปรอสิระมากกว่า 1 ตัว ซึ่งเป็นการศึกษา

ความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์กันหรอืไม ่ถ้ามีความสัมพันธ์กันจะมีระดบัความ 
สัมพันธ์มากนอ้ยเพียงใด และความสัมพันธ์นั้นเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่ (สุภาพร  
กฤตยากรนุพงศ์, 2550) ซึ่งในการศึกษาวิจัยครัง้นี้ผู้วิจัยได้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบ
ก าลังสองนอ้ยทีสุ่ด (Least Squares หรอื LS) ซึ่งเป็นการประมาณค่าเส้นการถดถอยทีห่าได้ โดยท า
ให้ผลรวมของก าลงัสองของส่วนทีเ่บนไปจากเส้นถดถอย [ค่าคลาดเคลื่อน: Error Term )( ] ของค่า
สังเกตของตัวแปรน้อยทีสุ่ด (อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550) โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบ
ก าลังสองนอ้ยทีสุ่ดจะต้องมีข้อสมมตฐิานพื้นฐาน ดังต่อไปนี ้

1.  รูปแบบความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอสิระรวมถึงตัวคลาดเคลื่อนจะต้อง
เป็นแบบเส้นตรง (   xYi

) 
2.  ตัวแปรอิสระต้องไม่ใช่ตัวแปรสุ่ม กล่าวคือ มีค่าแน่นอน (ตัวแปรอสิระจะต้องเป็น  

Non-Stochastic Variable)  
3.  ตัวแปรอิสระต้องไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นอย่างสมบรูณ์ หรือตัวแปรอสิระไม่ควรมี

ความสัมพันธ์เชิงเส้นกันสูงมากเกินไป [ 1),( ji xxCorr ] [ถ้าดูจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ 
(Correlation Coefficients) ควรมีค่าไม่ควรเกิน 0.8] หรือไม่ควรมีปัญหา Multicollinearity 
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4.  ตัวคลาดเคลื่อน (Error Term) จะต้องมกีารกระจายแบบปกต ิโดยมีค่าเฉลี่ยเป็นศูนย์

และมีค่าความแปรปรวนคงที ่[ ),0(~ 2 Ni
, โดยที่ 0)( iE  และ 22

)(  iE  หรือเป็น 
Homoscedasticity]  

5.  ตัวคลาดเคลื่อนจะต้องไม่มสีหสัมพันธ์ระหว่างกันเอง หรอืตัวคลาดเคลื่อนจะต้องมีการ
กระจายที่เป็นอสิระแกก่ัน [ 0),(),(  jiji ECov  ส าหรับทุกค่าที่ ji  ] หรือไม่มปีัญหา 
Autocorrelation 

6.  ตัวแปรอิสระจะต้องไม่มีความสมัพันธ์กับตัวคลาดเคลื่อน 
3.6 ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ (Multicollinearity) เป็นปัญหาในกรณีที่ตัวแปร
อิสระมีความสมัพันธ์กันเองในระดบัสงู ซึ่งส่งผลในการเลือกตัวแปรอิสระทีม่ีความส าคัญต่อตัวแปร
ตาม และท าใหผ้ิดข้อสมมติพื้นฐานของการประมาณค่าสัมประสทิธ์ิด้วยวิธีการประมาณค่าแบบก าลัง
สองน้อยที่สุดที่ว่า ตัวแปรอิสระจะต้องเป็นอสิระต่อกัน [ 1),( ji xxCorr ] หากตัวแปรอสิระใน
แบบจ าลองมีความสมัพันธ์กันอย่างสมบูรณ์ (Perfect multicollinearity) [ 1),( ji xxCorr ] จะไม่
สามารถประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยได้ และหากตัวแปรเป็นอสิระต่อกัน (Orthogonal) 
[ 0),( ji xxCorr ] การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยอย่างง่าย (Simple regression) 
ก็สามารถที่จะใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได้ ไม่จ าเป็นที่จะตอ้งใช้
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression)  

แต่ในทางปฏิบัติแล้วส่วนใหญ่มกัพบว่า ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาจะมีความสัมพันธ์กัน
อยู่บ้าง ซึ่งความสัมพันธ์ของตัวแปรอสิระเหล่าน้ีสามารถวัดได้จากค่าสหสมัพันธ์ (Correlation) ที่มีค่า
อยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 โดยถ้าหากตัวแปรอสิระมีค่าสหสมัพันธ์กันสูงจะท าให้การประมาณค่าสัมประสทิธ์ิ
ของสมการถดถอยมมีีเสถียรภาพลดลง (ค่าสหสัมพันธ์ไม่ควรเกิน 0.80) ดังนั้นปัญหาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอสิระจึงไม่ได้อยูท่ี่ว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันหรือไม่ แต่เป็นการพิจารณาว่ามี
ขนาดความสัมพันธ์ (Degree) ระดับใดมากกว่า ซึ่งหากค่าสหสัมพันธ์มีค่าน้อยก็ยังสามารถถือได้ว่า
การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความแม่นย าและมีเสถียรภาพในระดับที่น่าเช่ือถือได้ 

3.6.1 วิธีการตรวจสอบปัญหาความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
วิธีการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระทีใ่ช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือการ

พิจารณาค่าสมัประสทิธ์ิสหสมัพันธ์แบบเพียรส์ัน (Pearson Correlation Coefficient) มีวัตถุประสงค์
ใช้เพื่อวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว อีกทั้งทดสอบความมีนัยส าคัญของความสัมพันธ์
ดังกล่าว ซึ่งในการทีจ่ะวัดระดบัความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรว่ามีมากน้อยเพียงใดน้ัน สามารถทีจ่ะวัด
ได้จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ที่มีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 โดยหาก
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ -1 แสดงว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันมากใน



36 

ทิศทางตรงกันข้าม แต่หากสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามมีความสัมพันธ์กันมากในทิศทางเดียวกัน และหากสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ 0 หรือ
เท่ากับ 0 แล้วนั้น แสดงว่าตัวแปรอสิระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันนอ้ยมากหรือแทบจะไม่มี
ความสัมพันธ์กันเลย (คณะพยาบาลศาสตร์ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่, ม.ป.ป.) 

3.7 ปัญหาความสัมพันธ์เชิงเสน้ระหว่างคา่ความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
ปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลือ่น (Autocorrelation) เป็นปญัหาที่

เกี่ยวข้องกบัตัวคลาดเคลือ่น (Error /Residuals: ) โดยปัญหา Autocorrelation เกิดข้ึนเนือ่งจาก
การที่ตัวคลาดเคลื่อนมสีหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระแกก่ัน  
[ 0),(),(  jiji ECov   ส าหรบัทุกค่าที ่ ji  ] ซึ่งผิดข้อสมมติพื้นฐานของวิธีการก าลังสอง
น้อยที่สุด (OLS) ที่มีข้อสมมติพื้นฐานว่าตัวคลาดเคลื่อนต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน 
[ 0),(),(  jiji ECov   ส าหรบัทุกค่าที ่ ji  ] 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวคลาดเคลื่อนอาจเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางบวก (Positive 
Autocorrelation) หรอืทิศทางลบ ( Negative Autocorrelation) ก็ได ้และตัวคลาดเคลื่อนอาจมี
ความสัมพันธ์ในช่วงเวลาที่แตกต่างกันได้อีกด้วย โดยทั่วไปการเกิดสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลือ่น
มักจะเกิดข้ึนกบัข้อมลูอนุกรมเวลา ( Serial Correlation) แต่ในบางกรณีกส็ามารถเกิดกบัข้อมลู
ภาคตัดขวางได้ (Spatial Correlation) การที่ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกันมีอยู่ด้วยกัน  
2 ชนิด (อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550) ได้แก่ 

ก. Impure Autocorrelation เป็นกรณีที่ความสมัพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อนเป็นผลมาจาก
ความผิดพลาดของรูปแบบหรือโครงสร้างของตัวแบบ (Specification Error) เช่น การละเลยตัวแปร 
ที่ส าคัญ การใช้แบบจ าลอง Cobweb และการใช้ Lagged variables เป็นต้น 

ข. Pure Autocorrelation เกิดจากตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กันเองตามธรรมชาติ 
การที่ตัวคลาดเคลื่อนมีความสหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรอืเกิดปัญหา Autocorrelation จะท า

ให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัต ิUnbiased แต่จะสญูเสียคุณสมบัต ิ
Efficiency (ค่าความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิจะไม่มีค่าต่ าที่สุด) ท าให้การใช้ OLS ในการประมาณ
ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยขาดคุณสมบัต ิBLUE ย่อมส่งผลท าให้ค่าพยากรณ์ที่เกิดจากสมการ
ถดถอยที่มีปัญหา Autocorrelation มีค่าคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์สูงกว่ากรณีที่ไมม่ีปัญหา 
Autocorrelation นอกจากนี้ค่าความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนของตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ
อาจมีค่าต่ ากว่า (Underestimate) ที่ควรจะเป็น จึงท าให้ค่า t-statistic ที่ค านวณได้สูงกว่าความ
เป็นจริง และน ามาสู่ข้อสรุปทีผ่ิดพลาดได้ (อัครพงศ์ อั้นทอง, 2550) 
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3.7.1 วิธีการตรวจสอบปัญหาความสมัพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
การตรวจสอบปญัหาความสมัพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลือ่น (Autocorrelation) 

สามารถตรวจสอบได้หลายวิธี เช่น การพิจารณาจากค่าสถิต ิDurbin-Watson (D.W) การพิจารณา
จากกราฟของค่าความคลาดเคลื่อน การพิจารณาจาก Correlogram และค่า Q-Statistic ของค่า
ความคลาดเคลื่อน และค่า Breusch-Godfrey Test  

การศึกษานี้จะใช้วิธีการ Durbin-Watson Test เนื่องจากเป็นวิธีที่เหมาะในการตรวจสอบว่า
สมการถดถอยที่ก าลังพจิารณามสีหสัมพันธ์ของค่าความคลาดเคลื่อนในอันดบัที่ 1 (First Order 
Autocorrelation) หรอืไม ่ซึ่งมสีมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 

 H0: 0  (Non-Autocorrelation) 
 H1: 0  (Autocorrelation) 
โดยที่   คือค่าสัมประสทิธ์ิของตัวคลาดเคลือ่นในสมการถดถอยที่แสดงความสัมพันธ์

ระหว่างตัวคลาดเคลื่อนข้ามเวลาอันดบัหนึง่ ส่วนค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W) จะมีค่าระหว่าง  
0-4 โดยที่ 

ค่า 1  ค่า D.W. = 4 มีปัญหา Perfect Negative Autocorrelation 
ค่า 0  ค่า D.W. = 2 ไม่มีปัญหา Autocorrelation 
ค่า 1  ค่า D.W. = 0 มีปัญหา Perfect Possitive Autocorrelation 
ดังนั้นหากค่าสถิติ Durbin-Watson มีค่าใกลเ้คียง 2 ก็สามารถสรปุได้ว่าสมการถดถอยที่

ก าลังพจิารณาไมม่ีปัญหาปญัหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน  
3.7.2 การแก้ไขกรณีเกิดปญัหาความสัมพันธเ์ชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
การแก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation)  

จะใช้ค าสั่งส าเร็จรูปในโปรแกรม EViews ค าสั่งดังกล่าวจะแก้ไขปัญหา Autocorrelation ด้วยวิธี 
The Cochrane-Orcutt Iterative Method โดยเป็นการเพิ่มตัวแปร AR(1) ต่อท้ายสมการถดถอย 
ซึ่งจะเป็นการใช้แบบจ าลอง Autoregressive ล าดับที่ 1 (First Order Autoregressive) วิธีการนี้
จะพยายามหาค่า   ที่แท้จรงิ เพื่อน ามาปรบัตัวแปรในสมการถดถอย โดยท าการประมาณค่า
หลายๆ รอบจนกว่าการเปลี่ยนแปลงของค่า   จะมีค่าน้อยภายใต้เงื่อนไขทางสถิติที่ยอมรับได ้



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
ผู้วิจัยได้สรุปผลการศึกษาเรื่องผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดกิจกรรมบริษัท

จดทะเบียนพบผู้ลงทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ศึกษาข้อมูลระหว่างปี พ.ศ.2550 
ถึง 2557 เป็นระยะเวลา 8 ปี จ านวน 60 บริษัท 245 ตัวอย่าง โดยมีผลการวิเคราะห์ข้อมูลดังนี้ 

4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
4.2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 

 (Autocorrelation) 
4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
4.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 

4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
เมื่อน าข้อมูลอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ การจัด

กิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน ขนาดของกิจการ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา จะได้ผล
การวิเคราะห์ข้อมูลดังนี้ 

ตารางที่ 4.1: ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 

ค่าสถิติ Mean Maximum Minimum Std. Dev. 

 ตัวแปรตาม 

LN_TURN (หน่วย) 3.9228 6.3900 2.0100 0.7846 

 ตัวแปรอิสระ 

CG1 (คะแนน) 2.1796 3.0000 0.0000 0.7302 

CG2 (คะแนน) 1.0000 2.0000 0.0000 0.1280 

CG3 (คะแนน) 2.5714 4.0000 0.0000 1.1804 

CG4 (คะแนน) 4.7306 5.0000 3.0000 0.4800 

CG5 (คะแนน) 6.9714 8.0000 4.0000 1.0612 

 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.1 (ต่อ) : ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 

ค่าสถิติ Mean Maximum Minimum Std. Dev. 

 ตัวแปรอิสระ 

CGI (คะแนน) 17.4531 22.0000 12.0000 2.1104 

OPPDAY (ครั้ง) 1.2163 4.0000 0.0000 1.5332 

 ตัวแปรควบคุม 

SIZE (หน่วย) 24.8765 26.7218 23.2297 0.7994 

RSD (%) 2.3345 3.7693 1.2123 0.5776 

LEV (เท่า) 1.1697 4.3200 0.1700 0.6595 

ROE (%) 17.4033 45.2000 -7.3100 9.6649 

 
จากตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาของอัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย

หลักทรัพย์ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน ขนาดของกิจการ 
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น มี
รายละเอียดดังต่อไปนี้ 

4.1.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
- อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ LN (TURN) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 3.9228 

ค่าสูงสุด 6.3900 ค่าต่ าสุด 2.0100 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.7846 
4.1.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

- การก ากับดูแลกิจการหมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น (CG1) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 2.1796 
คะแนน ค่าสูงสุด 3.0000 คะแนน ค่าต่ าสุด 0.0000 คะแนน และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.7302 

- การก ากับดูแลกิจการหมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม (CG2)  
พบว่ามคี่าเฉลี่ย 1.0000 คะแนน ค่าสูงสุด 2.0000 คะแนน ค่าต่ าสุด 0.0000 คะแนน 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.1280 คะแนน 

- การก ากับดูแลกิจการหมวดที่ 3 การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (CG3) 
พบว่ามีค่าเฉลี่ย 2.5714 คะแนน ค่าสูงสุด 4.0000 คะแนน ค่าต่ าสุด 0.0000 คะแนน  
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 1.1804 คะแนน 
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- การก ากับดูแลกิจการหมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (CG4)  
พบว่ามีค่าเฉลี่ย 4.7306 คะแนน ค่าสูงสุด 5.0000 คะแนน ค่าต่ าสุด 3.0000 คะแนน  
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.4800 คะแนน 

- การก ากับดูแลกิจการหมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (CG5)  
พบว่ามีค่าเฉลี่ย 6.9714 คะแนน ค่าสูงสุด 8.0000 คะแนน ค่าต่ าสุด 4.0000 คะแนน  
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 1.0612 

- ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ (CGI) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 17.4531 คะแนน ค่าสูงสุด 
22.0000 คะแนน ค่าต่ าสุด 12.0000 คะแนน และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 2.1104 คะแนน 

- การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน (OPPDAY) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 1.2163 
ครั้ง ค่าสูงสุด 4 ครั้ง ค่าต่ าสุด 0 ครั้ง และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 1.5332 ครั้ง 

4.1.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
- ขนาดของกิจการ (SIZE) / LN (Market Capitalization) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 24.8765 

ค่าสูงสุด 26.7218 ค่าต่ าสุด 23.2297 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.7994 
- ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (RSD) พบว่ามีค่าเฉลี่ยร้อยละ 2.3345 

ค่าสูงสุดร้อยละ 3.7693 ค่าต่ าสุดร้อยละ 1.2123 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 0.5776 
- อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 1.1697 เท่า ค่าสูงสุด 4.3200 เท่า 

ค่าต่ าสุด 0.1700 เท่า และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.6595 เท่า 
- อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่ามีค่าเฉลี่ยร้อยละ 17.4033 ค่าสูงสุด

ร้อยละ 45.2000 ค่าต่ าสุดร้อยละ -7.3100 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 1.5332 
 

4.2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
เพ่ือตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) เราจะพิจารณา

จากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน ซึ่งเมื่อน าข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรอิสระมาวิเคราะห์จะ
ได้ค่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ดังตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 4.2: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 

 

 
CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CGI OPPDAY SIZE RSD LEV ROE 

CG1 1 0 0.0374 0.1971 0.1389 0.4816 0.0164 0.1764 (0.2004) 0.0953 (0.0750) 

CG2 
 

1 0.1085 0.1334 0.1508 0.2275 0.1044 0.0080 0.0365 (0.0170) 0.0846 
CG3 

  
1 0.0920 0.1767 0.6886 0.2439 0.3016 (0.1684) (0.1517) (0.0862) 

CG4 
   

1 0.0975 0.4042 0.0851 0.1792 (0.2537) 0.1705 0.0280 
CG5 

    
1 0.6810 0.2456 0.0757 (0.0392) 0.0977 (0.0716) 

CGI 
     

1 0.2913 0.3090 (0.2387) 0.0350 (0.0986) 

OPPDAY 
      

1 0.0686 (0.0246) 0.1228 (0.0836) 
SIZE 

       
1 (0.0489) 0.1597 0.2215 

RSD 
        

1 0.1254 0.0663 

LEV 
         

1 (0.0694) 
ROE 

          
1 
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จากตาราง 4.2 เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันแล้ว พบว่าไม่มีตัวแปร
อิสระคู่ใดที่มีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 (ไม่มีคู่ใดค่าน้อยกว่า -0.8 หรือมากกว่า 0.8) จึงสามารถสรุปได้ว่า 
ตัวแปรอิสระนั้นไม่มีปัญหาการมีความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) 
 
4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

ก่อนการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณต้องตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่าง 
ค่าความคลาดเคลื่อน จะทดสอบโดยการประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด 
พิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) แล้วน าไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิติ 
Durbin-Watson โดยการพิจารณาค่าสถิติมีเงื่อนไขดังนี้  

- ถ้าค่า dl > D.W. > 4-dl จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) แสดงว่ามีปัญหา Autocorrelation 

- ถ้าค่า 4-du > D.W. > du จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงว่าไมม่ีปัญหา Autocorrelation 

ภาพที่ 4.1: เงื่อนไขการพิจารณาค่าสถิติ Durbin-Watson ส าหรับปัญหา Autocorrelation 

 
ที่มา:  อัครพงศ์ อ้ันทอง.  (2550).  คู่มือการใช้โปรแกรม EViews เบื้องต้น: ส าหรับการวิเคราะห์ 
 ทางเศรษฐมิติ (รายงานทางเทคนิค).  เชียงใหม่: สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 

การประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุดเพ่ือการตรวจสอบปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนของแต่ละแบบจ าลองมีค่าการประมาณดังตาราง
ต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 4.3: การประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (แบบจ าลองที่ 1) 
 

Dependent Variable: LN_TURN   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 245    
Periods included: 8   
Cross-sections included: 60   
Total panel (unbalanced) observations: 245  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.699373 1.467973 -1.157633 0.2482 

CGI 0.099980 0.024436 4.091460 0.0001 
OPPDAY 0.054218 0.031068 1.745113 0.0823 

SIZE 0.114294 0.062667 1.823845 0.0694 
RSD 0.468538 0.081432 5.753713 0.0000 
LEV 0.009869 0.070944 0.139116 0.8895 
ROE -0.007889 0.004913 -1.605755 0.1097 

     
     R-squared 0.212144     Mean dependent var 3.922816 

Adjusted R-squared 0.192282     S.D. dependent var 0.784624 
S.E. of regression 0.705166     Akaike info criterion 2.167389 
Sum squared resid 118.3478     Schwarz criterion 2.267425 
Log likelihood -258.5052     Hannan-Quinn criter. 2.207674 
F-statistic 10.68093     Durbin-Watson stat 1.003144 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางที่ 4.4: การประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (แบบจ าลองที่ 2) 
 

Dependent Variable: LN_TURN   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 245    
Periods included: 8   
Cross-sections included: 60   
Total panel (unbalanced) observations: 245  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.627373 1.570242 -1.036384 0.3011 

CG1 0.352824 0.063595 5.547947 0.0000 
CG2 0.251683 0.353861 0.711250 0.4776 
CG3 0.036093 0.042783 0.843626 0.3997 
CG4 -0.004758 0.099344 -0.047898 0.9618 
CG5 0.062980 0.043781 1.438521 0.1516 

OPPDAY 0.074015 0.030543 2.423305 0.0161 
SIZE 0.118295 0.062809 1.883411 0.0609 
RSD 0.490490 0.081852 5.992379 0.0000 
LEV -0.023265 0.072500 -0.320892 0.7486 
ROE -0.007499 0.004835 -1.550806 0.1223 

     
     R-squared 0.273065     Mean dependent var 3.922816 

Adjusted R-squared 0.242000     S.D. dependent var 0.784624 
S.E. of regression 0.683119     Akaike info criterion 2.119564 
Sum squared resid 109.1965     Schwarz criterion 2.276763 
Log likelihood -248.6465     Hannan-Quinn criter. 2.182868 
F-statistic 8.789958     Durbin-Watson stat 1.032090 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางที่ 4.5: การประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (แบบจ าลองที่ 3) 
 

Dependent Variable: LN_TURN   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 245    
Periods included: 8   
Cross-sections included: 60   
Total panel (unbalanced) observations: 245  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.781803 1.473478 -1.209250 0.2278 

CGI 0.111846 0.023571 4.745006 0.0000 
SIZE 0.111063 0.062907 1.765517 0.0788 
RSD 0.473545 0.081729 5.794068 0.0000 
LEV 0.023728 0.070799 0.335144 0.7378 
ROE -0.008247 0.004929 -1.673096 0.0956 

     
     R-squared 0.202063     Mean dependent var 3.922816 

Adjusted R-squared 0.185369     S.D. dependent var 0.784624 
S.E. of regression 0.708177     Akaike info criterion 2.171941 
Sum squared resid 119.8621     Schwarz criterion 2.257686 
Log likelihood -260.0627     Hannan-Quinn criter. 2.206470 
F-statistic 12.10444     Durbin-Watson stat 0.980881 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางที่ 4.6: การประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (แบบจ าลองที่ 4) 
 

Dependent Variable: LN_TURN   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 245    
Periods included: 8   
Cross-sections included: 60   
Total panel (unbalanced) observations: 245  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.837815 1.515139 -1.212968 0.2263 

OPPDAY 0.089589 0.030808 2.907961 0.0040 
SIZE 0.197810 0.061169 3.233836 0.0014 
RSD 0.393995 0.081940 4.808346 0.0000 
LEV -2.56E-05 0.073200 -0.000350 0.9997 
ROE -0.010855 0.005016 -2.163803 0.0315 

     
     R-squared 0.156729     Mean dependent var 3.922816 

Adjusted R-squared 0.139087     S.D. dependent var 0.784624 
S.E. of regression 0.728017     Akaike info criterion 2.227199 
Sum squared resid 126.6719     Schwarz criterion 2.312944 
Log likelihood -266.8319     Hannan-Quinn criter. 2.261728 
F-statistic 8.884027     Durbin-Watson stat 0.926503 
Prob(F-statistic) 0.000000    

           
จากตารางที่ 4.3 พบว่า ค่าสถิติ Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 1.003144 เมื่อน าไป

เปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิติ Durbin-Watson ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 n = 240, k = 7  
จะได้ค่า dl = 1.73752 และ du = 1.83992 เพราะฉะนั้นจะสรุปว่าไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้น
ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.83992 ถึง 2.26248 จึงสรุปได้ว่า
แบบจ าลองที่ 1 มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
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จากตารางที่ 4.4 พบว่า ค่าสถิติ Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 1.032090 เมื่อน าไป
เปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิติ Durbin-Watson ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 n = 240, k = 11 
จะได้ค่า dl = 1.70245 และ du = 1.87576 เพราะฉะนั้นจะสรุปว่าไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้น
ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.87576 ถึง 2.29755 จึงสรุปได้ว่า
แบบจ าลองที่ 2 มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 

จากตารางที่ 4.5 พบว่า ค่าสถิติ Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 0.980881 เมื่อน าไป
เปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิติ Durbin-Watson ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 n = 240, k = 6  
จะได้ค่า dl = 1.74616 และ du = 1.83115 เพราะฉะนั้นจะสรุปว่าไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้น
ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.83115 ถึง 2.25384 จึงสรุปได้ว่า
แบบจ าลองที่ 3 มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 

จากตารางที่ 4.6 พบว่า ค่าสถิติ Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 0.926503 เมื่อน าไป
เปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิติ Durbin-Watson ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 n = 240, k = 6  
จะได้ค่า dl = 1.74616 และ du = 1.83115 เพราะฉะนั้นจะสรุปว่าไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้น
ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อนก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.83115 ถึง 2.25384 จึงสรุปได้ว่า
แบบจ าลองที่ 4 มีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 

ตารางที่ 4.7: สรุปผลการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
 

แบบจ าลอง ค่าสถิติ Durbin-Watson ปัญหา Autocorrelation 

แบบจ าลองที่ 1 1.003144 มีปัญหา 
แบบจ าลองที่ 2 1.032090 มีปัญหา 
แบบจ าลองที่ 3 0.980881 มีปัญหา 
แบบจ าลองที่ 4 0.926503 มีปัญหา 

 
จากตารางที่ 4.7 จะเห็นว่าทุกแบบจ าลองจะพบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความ

คลาดเคลื่อน จึงจ าเป็นต้องใส่ตัวแปรล่าช้า Autoregressive ล าดับที่ 1 หรือ AR(1) ในแบบจ าลอง
เพ่ือเป็นการแก้ไขปัญหาแล้วน าไปวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณต่อไป 

4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด ผู้วิจัยได้รวบรวมผลของแต่ละ

แบบจ าลองโดยเขียนเป็นสมการถดถอย วิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรของแบบจ าลอง 
และทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังต่อไปนี้ 
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4.4.1 สมการถดถอยแบบจ าลองที่ 1 

titititititititi ROEbLEVbRSDbSIZEbOPPDAYbCGIbTURNLN ..6.5.4.3.2.10,_    

4.4.2 สมการถดถอยแบบจ าลองที่ 2 

titititititi CGbCGbCGbCGbCGbTURNLN .5.4.3.2.10, 54321_    
 

titititititi
ROEbLEVbRSDbSIZEbOPPDAYb

..10.9.8.7.6
  

4.4.3 สมการถดถอยแบบจ าลองที่ 3 

tititititititi ROEbLEVbRSDbSIZEbCGIbTURNLN ..5.4.3.2.10,_    

4.4.4 สมการถดถอยแบบจ าลองที่ 4 

tititititititi ROEbLEVbRSDbSIZEbOPPDAYbTURNLN ..5.4.3.2.10,_    

โดยที่ 
tiTURNLN ,_  = อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 

 tiCGI ,  = ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,1  = การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น  
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,2  = การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม 
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,3  = การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 3 การค านึงถึงบทบาทผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,4  = การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiCG ,5  = การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
   ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiOPPDAY ,  = การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiSIZE ,  = ขนาดของกิจการ (Market Cap.) ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiRSD ,  = ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiLEV ,  = อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 tiROE ,  = อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
 ti ,  = ส่วนที่เบี่ยงเบนไปจากเส้นถดถอย (ค่าคลาดเคลื่อน หรือ Error Term) 
    ส าหรับบริษัท i ในเวลา t 
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ตารางที่ 4.8: การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด (แบบจ าลองที่ 1) 
 หลังแก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
 

Dependent Variable: LN_TURN   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 245    
Periods included: 7   
Cross-sections included: 46   
Total panel (unbalanced) observations: 185  
Convergence achieved after 8 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.097808 2.332580 -2.614190 0.0097 

CGI 0.016353 0.025159 0.649980 0.5165 
OPPDAY 0.035816 0.027002 1.326427 0.1864 

SIZE 0.359641 0.086810 4.142834 **0.0001 
RSD 0.144085 0.046316 3.110918 **0.0022 
LEV 0.075404 0.074455 1.012740 0.3126 
ROE -0.005415 0.004150 -1.304905 0.1936 
AR(1) 0.868522 0.042134 20.61334 0.0000 

     
     R-squared 0.749153     Mean dependent var 3.879514 

Adjusted R-squared 0.739233     S.D. dependent var 0.743552 
S.E. of regression 0.379698     Akaike info criterion 0.943397 
Sum squared resid 25.51813     Schwarz criterion 1.082656 
Log likelihood -79.26423     Hannan-Quinn criter. 0.999835 
F-statistic 75.51580     Durbin-Watson stat *1.910034 
Prob(F-statistic) **0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .87   
           **  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.01 

 *  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.05  
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4.4.5 การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรของแบบจ าลองที่ 1 
ตารางที่ 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุดของแบบจ าลองที่ 1 

ซึ่งแบบจ าลองนี้ได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน โดยใช้ตัวแปรล่าช้า 
Autoregressive ล าดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้ว แบบจ าลองนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระ ได้แก่ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน ตัวแปร
ควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และ
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น กับตัวแปรตาม คือ อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์  
ซึ่งแบบจ าลองนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆได้ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value 
ของการวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุดของแบบจ าลองที่ 1 เท่ากับ 0.000000) โดย
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 73.92 
(R-Square เท่ากับ 0.749153 และ Adjusted R-Square เท่ากับ 0.739233) 

4.4.6 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของแบบจ าลองท่ี 1 
จากตารางที่ 4.8 หากพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยส าคัญของสัมประสิทธิ์

ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมแต่ละตัว พบว่าขนาดของกิจการ และความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ตัวแปรอื่น ได้แก่ ดัชนีการก ากับ
ดูแลกิจการ การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งตัวแปรที่มีความสัมพันธ์นั้นสามารถเขียนเป็น
ความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 

-  ขนาดของกิจการ ถ้าขนาดของกิจการเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราการหมุนเวียนการซื้อ
ขายหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 0.359641 หน่วย ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0001) 

-  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ถ้าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 
ร้อยละ 1 จะท าให้อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 0.144085 หน่วย ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0022)  
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ตารางที่ 4.9: การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด (แบบจ าลองที่ 2) 
 หลังแก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
 

Dependent Variable: LN_TURN   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 245    
Periods included: 7   
Cross-sections included: 46   
Total panel (unbalanced) observations: 185  
Convergence achieved after 8 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -7.498980 2.319936 -3.232409 0.0015 

CG1 0.046989 0.088383 0.531652 0.5956 
CG2 -0.030414 0.181051 -0.167983 0.8668 
CG3 -0.056382 0.032679 -1.725319 0.0863 
CG4 0.371192 0.091051 4.076756 **0.0001 
CG5 -0.008740 0.055139 -0.158503 0.8742 

OPPDAY 0.029156 0.026127 1.115933 0.2660 
SIZE 0.361330 0.084438 4.279239 **0.0000 
RSD 0.169249 0.045263 3.739197 **0.0003 
LEV 0.096866 0.072101 1.343468 0.1809 
ROE -0.006611 0.004011 -1.647969 0.1012 
AR(1) 0.888692 0.038692 22.96832 0.0000 

     
     R-squared 0.771594     Mean dependent var 3.879514 

Adjusted R-squared 0.757071     S.D. dependent var 0.743552 
S.E. of regression 0.366481     Akaike info criterion 0.892924 
Sum squared resid 23.23532     Schwarz criterion 1.101812 
Log likelihood -70.59552     Hannan-Quinn criter. 0.977582 
F-statistic 53.12932     Durbin-Watson stat *2.016604 
Prob(F-statistic) **0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .89   
           **  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.01 

 *  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.05  
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4.4.7 การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรของแบบจ าลองที่ 2 
ตารางที่ 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุดของแบบจ าลองที่ 2 

ซึ่งแบบจ าลองนี้ได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน โดยใช้ตัวแปรล่าช้า 
Autoregressive ล าดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้ว แบบจ าลองนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระ ได้แก่ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการแต่ละหมวด การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน 
ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น กับตัวแปรตาม คือ อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่ง
แบบจ าลองนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆได้ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value ของ
การวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุดของแบบจ าลองท่ี 2 เท่ากับ 0.000000) โดยสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 75.71 (R-Square 
เท่ากับ 0.771594 และ Adjusted R-Square เท่ากับ 0.757071) 

4.4.8 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของแบบจ าลองท่ี 2 
จากตารางที่ 4.9 หากพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยส าคัญของสัมประสิทธิ์

ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมแต่ละตัว พบว่าดัชนีการก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 4 
ขนาดของกิจการ และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่
ตัวแปรอื่น ได้แก่ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 1 หมวดที่ 2 หมวดที่ 3 หมวดที่ 5 การจัด
กิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น  
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งตัวแปรที่มีความสัมพันธ์นั้นสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 

-  การก ากับดูแลกิจการ ถ้าดัชนีการก ากับดูแลกิจการหมวดที่ 4 เพิ่มขึ้น 1 คะแนน จะท าให้
อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น 0.371192 หน่วย ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value 
เท่ากับ 0.0001)  

-  ขนาดของกิจการ ถ้าขนาดของกิจการเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราการหมุนเวียนการซื้อ
ขายหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 0.361330 หน่วย ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0000)  

-  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ถ้าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 
ร้อยละ 1 จะท าให้อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 0.169249 หน่วย ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0003)  
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เพ่ือทดสอบความความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ คือ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธ์กับอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ผู้วิจัยจึงน าตัวแปรอิสระอีกตัว คือ  
การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนออกจากแบบจ าลองที่ 1 ดังแสดงในแบบจ าลองท่ี 3 

ตารางที่ 4.10: การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด (แบบจ าลองที่ 3) 
 หลังแก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
 

Dependent Variable: LN_TURN   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 245    
Periods included: 7   
Cross-sections included: 46   
Total panel (unbalanced) observations: 185  
Convergence achieved after 7 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.287870 2.336653 -2.690973 0.0078 

CGI 0.016294 0.025206 0.646427 0.5188 
SIZE 0.370214 0.086722 4.268976 **0.0000 
RSD 0.147005 0.046377 3.169793 **0.0018 
LEV 0.067502 0.074325 0.908211 0.3650 
ROE -0.005660 0.004153 -1.362764 0.1747 
AR(1) 0.870443 0.041744 20.85194 0.0000 

     
     R-squared 0.746658     Mean dependent var 3.879514 

Adjusted R-squared 0.738118     S.D. dependent var 0.743552 
S.E. of regression 0.380508     Akaike info criterion 0.942487 
Sum squared resid 25.77203     Schwarz criterion 1.064338 
Log likelihood -80.18004     Hannan-Quinn criter. 0.991870 
F-statistic 87.43439     Durbin-Watson stat *1.936518 
Prob(F-statistic) **0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .87   
           **  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.01 

 *  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.05  
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4.4.9 การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรของแบบจ าลองที่ 3 
ตารางที่ 4.10 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุดของแบบจ าลองที่ 3 

ซึ่งแบบจ าลองนี้ได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน โดยใช้ตัวแปรล่าช้า 
Autoregressive ล าดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้ว แบบจ าลองนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระ ได้แก่ ดัชนีการก ากับดูแล ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น กับตัวแปรตาม คือ อัตราการ
หมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งแบบจ าลองนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆได้ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value ของการวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุดของแบบจ าลอง
ที่ 3 เท่ากับ 0.000000) โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย
หลักทรัพย์ได้ร้อยละ 73.81 (R-Square เท่ากับ 0.746658 และ Adjusted R-Square เท่ากับ 
0.738118) 

4.4.10 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของแบบจ าลองที่ 3 
จากตารางที่ 4.10 หากพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยส าคัญของสัมประสิทธิ์

ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมแต่ละตัว พบว่า ขนาดของกิจการ และความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ตัวแปรอื่น ได้แก่ ดัชนีการก ากับ
ดูแลกิจการ  อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
ซึ่งตัวแปรที่มีความสัมพันธ์นั้นสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 

-   ขนาดของกิจการ ถ้าขนาดของกิจการเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราการหมุนเวียนการ
ซื้อขายหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น 0.370214 หน่วย ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0000)  

-  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ถ้าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 
ร้อยละ 1 จะท าให้อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 0.147005 หน่วย ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0018)  
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เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรการจัดกจิกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนกับอัตรา
การหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ว่ามีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ ผู้วิจัยจึงน าตัวแปร ดัชนีการก ากับ
ดูแลกิจการออกจากแบบจ าลองที่ 1 ดังแสดงในแบบจ าลองที่ 4 

  
ตารางที่ 4.11: การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด (แบบจ าลองที่ 4) 
 

Dependent Variable: LN_TURN   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 245    
Periods included: 7   
Cross-sections included: 46   
Total panel (unbalanced) observations: 185  
Convergence achieved after 7 iterations  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -5.671253 2.241530 -2.530081 0.0123 

OPPDAY 0.035829 0.026977 1.328139 0.1858 
SIZE 0.357463 0.086526 4.131298 **0.0001 
RSD 0.141749 0.046184 3.069217 **0.0025 
LEV 0.071758 0.074202 0.967068 0.3348 
ROE -0.005786 0.004118 -1.405262 0.1617 
AR(1) 0.865867 0.041597 20.81574 0.0000 

     
     R-squared 0.748560     Mean dependent var 3.879514 

Adjusted R-squared 0.740084     S.D. dependent var 0.743552 
S.E. of regression 0.379077     Akaike info criterion 0.934951 
Sum squared resid 25.57854     Schwarz criterion 1.056802 
Log likelihood -79.48292     Hannan-Quinn criter. 0.984334 
F-statistic 88.32023     Durbin-Watson stat *1.906694 
Prob(F-statistic) **0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .87   
           **  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.01 

 *  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.05  
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4.4.11 การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรของแบบจ าลองท่ี 4 
ตารางที่ 4.11 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อยที่สุดของแบบจ าลองที่ 4 

ซึ่งแบบจ าลองนี้ได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน โดยใช้ตัวแปรล่าช้า 
Autoregressive ล าดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้ว แบบจ าลองนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระ ได้แก่ การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ 
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น กับตัว
แปรตาม คือ อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งแบบจ าลองนี้สามารถอธิบายความสัมพันธ์
ของตัวแปรต่างๆได้ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value ของการวิเคราะห์การถดถอยแบบก าลังสองน้อย
ที่สุดของแบบจ าลองที่ 4 เท่ากับ 0.000000) โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราการ
หมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 74.01 (R-Square เท่ากับ 0.748560 และ Adjusted  
R-Square เท่ากับ 0.740084) 

4.4.12 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของแบบจ าลองที่ 4 
จากตารางที่ 4.11 หากพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยส าคัญของสัมประสิทธิ์

ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมแต่ละตัว พบว่าการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียน
พบผู้ลงทุน ขนาดของกิจการ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น
มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่ตัวแปรอ่ืน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ ซึ่งตัวแปรที่มีความสัมพันธ์นั้นสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 

-   ขนาดของกิจการ ถ้าขนาดของกิจการเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย จะท าให้อัตราการหมุนเวียนการ
ซื้อขายหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น 0.357463 หน่วย ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0001)  

-  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ถ้าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 
ร้อยละ 1 จะท าให้อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 0.141749 หน่วย ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ 0.0025)  
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ตารางที่ 4.12: สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของทุกแบบจ าลอง 

 

สัมประสิทธิข์องตัวแปร แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 

 ตัวแปรอิสระ     
ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ 0.016253  0.016294  
การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 1  0.046989   
การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 2  -0.030414   
การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 3  -0.056382   
การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 4  ** 0.371192   
การก ากับดูแลกิจการ หมวดที่ 5  -0.008740   
Opportunity Day 0.035816 0.029156  0.035829 
 ตัวแปรควบคุม     
ขนาดของกิจการ ** 0.359641 ** 0.361330 ** 0.370214 ** 0.357463 
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ** 0.144085 ** 0.169249 ** 0.147005 ** 0.141749 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน -0.075404 0.096866 0.067502 0.071758 
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น -0.005415 -0.006611 -0.005660 -0.005786 

สถิติ แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 

Durbin-Watson Stat (D.W.) 1.910034 2.016604 1.936518 1.906694 
Adjusted R-Square 0.739233 0.757071 0.738118 0.740084 
F-Statistic ** 75.51580 ** 53.12932 ** 87.43439 ** 88.32023 

  ไม่มีตัวแปรในแบบจ าลอง 
 **  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.01 
 *  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.05 
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4.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในหัวข้อที่ 4.4

สามารถน าผลมาใช้เพ่ือทดสอบสมมติฐานงานวิจัยได้ ดังนี้ 

4.5.1 การก ากับดูแลกิจการกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 
ผลการวิเคราะห์พบว่าดัชนีการก ากับดูแลกิจการโดยรวมไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการ

หมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในแบบจ าลองที่ 1 และ 3 ดังนั้นจึงปฏิเสธ 
H1 แต่เมื่อน าดัชนีการก ากับดูแลกิจการมาวิเคราะห์แยกตามหมวดด้วยแบบจ าลองที่ 2 แล้ว จะมีดัชนี 
การก ากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ คือ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการหมวดที่ 4 
(การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส) ที่มคีวามสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ดังนั้น
จึงสามารถยอมรับ H1d และต้องปฏิเสธ H1a, H1b, H1c, H1e 

4.5.2 การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 
ผลการวิเคราะห์พบว่าความสัมพันธ์ของการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนกับ

อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติในทุกแบบจ าลอง จึงต้องปฏิเสธ H2 
4.5.3 ขนาดของกิจการกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 
ผลการวิเคราะห์พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับอัตราการหมุนเวียนการซื้อขาย

หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทุกแบบจ าลองดังนั้นจึงสามารถยอมรับ H3 
4.5.4 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 
ผลการวิเคราะห์พบว่าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธ์กับอัตราการ

หมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทุกแบบจ าลอง ดังนั้นจึง
สามารถยอมรับ H4 

4.5.5 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 
ผลการวิเคราะห์พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กับ

อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ในทุกแบบจ าลอง ดังนั้นจึงต้องปฏิเสธ H5 
4.5.6 อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 
ผลการวิเคราะห์พบว่าอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติ กับอัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ในทุกแบบจ าลอง จึงต้องปฏิเสธ H6  



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
งานวิจัยนี้ได้ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดงานบริษัทจดทะเบียนพบผู้

ลงทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Share Turnover Ratio) กับดัชนีการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance Index) และการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน (Opportunity 
Day) โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (Firm Size / Market Capitalization) ความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทน (Return Volatility) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio / Leverage) และ
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return of Equity / ROE) 

จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องของทั้งในและต่างประเทศ ผู้วิจัยได้
ตั้งสมมติฐาน คือ (1) การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์  
(2) การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 
(3) ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ (4) ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ (5) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมี
ความสัมพันธ์กับเชิงลบสภาพคล่องของหลักทรัพย์ (6) อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ ซึ่งจากสมมติฐานที่ตั้งไว้ได้พัฒนามาเป็นแบบจ าลองการวิจัย  
4 แบบจ าลอง โดยสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

แบบจ าลองที่ 1 

titititititititi ROEbLEVbRSDbSIZEbOPPDAYbCGIbTURNLN ..6.5.4.3.2.10,_    

แบบจ าลองที่ 2 

titititititi CGbCGbCGbCGbCGbTURNLN .5.4.3.2.10, 54321_    
 

titititititi
ROEbLEVbRSDbSIZEbOPPDAYb

..10.9.8.7.6
  

แบบจ าลองที่ 3 

tititititititi ROEbLEVbRSDbSIZEbCGIbTURNLN ..5.4.3.2.10,_    

แบบจ าลองที่ 4 

tititititititi ROEbLEVbRSDbSIZEbOPPDAYbTURNLN ..5.4.3.2.10,_    
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จากการเก็บข้อมูลของผู้วิจัยที่ได้รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในดัชนี SET50 ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 
เป็นระยะเวลา 8 ปี จ านวน 60 บริษัท รวมทั้งสิ้น 245 ตัวอย่าง 

โดยข้อมูลทั้งหมดน ามาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด 
(Max) ค่าต่ าสุด (Min) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) สถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) โดยก่อนการวิเคราะห์ข้อมูลได้
ตรวจสอบข้อมูลเบื้องต้นเพ่ือพิจารณาปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
และปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ซึ่งจะส่งผลกระทบ
ต่อการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square / OLS) 

ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าตัวแบบไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ  
แต่เกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน ในทุกแบบจ าลองจึงได้แก้ปัญหา  
จนสามารถน าข้อมูลมาวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณต่อตามข้อสมมติฐานพ้ืนฐานที่ก าหนดไว้  
เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์  
กับตัวแปรอิสระ ได้แก่ ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน และ
ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น โดยทดสอบว่ามีความสัมพันธ์และทิศทางอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ตามท่ีก าหนดสมมติฐานหรือไม่ โดยสามารถสรุปผล อภิปรายผลและมีข้อเสนอแนะดังหัวข้อต่อไปนี้ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
5.3 ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 
5.4 ข้อจ ากัดของการวิจัย 
5.5 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยครั้งต่อไป 
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5.1 สรุปผลการวิจัย 
สรุปผลการศึกษาโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression)  

ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม 
ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุมตามสมมติฐานการศึกษาที่ตั้งไว้ ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาวิจัยได้
ดังตารางต่อไปนี้ 

ตารางที่ 5.1: สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสมมติฐาน 
 

ตัวแปร 

สม
มต

ิ,ฐา
น ผลการทดสอบ LN_TURN 

แบบจ าลองท่ี 1 แบบจ าลองท่ี 2 แบบจ าลองท่ี 3 แบบจ าลองท่ี 4 

 ตัวแปรอิสระ 
การก ากับดูแลกิจการ (CGI) + N/A  N/A  
CG หมวดที่ 1 (CG1) +  N/A   

CG หมวดที่ 2 (CG2) +  N/A   
CG หมวดที่ 3 (CG3) +  N/A   

CG หมวดที่ 4 (CG4) +  + **   
CG หมวดที่ 5 (CG5) +  N/A   

Opportunity Day + N/A N/A  N/A 
 ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกิจการ (SIZE) + + ** + ** + ** + ** 
Return Volatility (RSD) + + ** + ** + ** + ** 
D/E Ratio (LEV) - N/A N/A N/A N/A 
Return on Equity (ROE) + N/A N/A N/A N/A 

  ไม่มีตัวแปรในแบบจ าลอง 
 N/A  ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
 +  มีความสัมพันธ์เชิงบวกอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 -  มีความสัมพันธ์เชิงลบอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 **  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.01 
 *  มีความสัมพันธ์ที่ระดับนยัส าคัญ 0.05 

  



62 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
จากการวิเคราะห์และสรุปผลการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดงาน

บริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 พบว่ามีหลายปัจจัยทีมี่
ความสัมพันธ์กับสภาพคล่องของหลักทรัพย์หรืออัตราการหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถ
อภิปรายผลการศึกษาได้ดังต่อไปนี้ 

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) โดยรวมแล้วไม่มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ ซ่ึงไมเ่ป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ทั้งนี้อาจเป็นเพราะการศึกษานี้ใช้
กลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในดัชนี SET50 ซึ่งเป็นบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีอยู่แล้ว ท าให้ข้อมูลที่ได้ไม่
แตกต่างกันมากนักและส่งผลการศึกษาไม่เป็นไปตามสมมติฐาน อย่างไรก็ตามจากการแยกศึกษาดัชนี
การก ากับดูแลกิจการในแต่ละหมวดท าให้ผู้วิจัยเห็นสิ่งที่แตกต่างออกไปคือ ความส าคัญของการก ากับ
ดูแลกิจการในแต่ละหมวดซึ่งในแบบจ าลองที่ 2 แสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่าการก ากับดูแลกิจการ 
หมวดที่ 4 “การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส” มีความสัมพันธ์กับสภาพคล่องของหลักทรัพย์อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติและมีค่าสัมประสิทธิ์สูงเมื่อเทียบกับปัจจัยอื่น เนื่องจากคะแนนการก ากับดูแล
กิจการในหมวดที่ 4 หมายถึงระดับการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทและความโปร่งใสว่ามากน้อยเพียงใด 
โดยการศึกษาที่ผ่านมาพบว่าหากมีการเปิดเผยข้อมูลที่มากขึ้นจะท าให้ลดความไม่สมบูรณ์ของข้อมูล
ลงได้ (Healy & Palepu, 2001) อีกท้ังสามารถลดความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารได้ 
(Conflict of Interest) ซึ่งเป็นการแก้ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ในที่สุด ซึ่งเหตุผลดังกล่าว
สนับสนุนให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นและสนใจที่จะเข้ามาลงทุนในบริษัท ท าให้หุ้นบริษัทมีสภาพคล่อง
มากขึ้น 

การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน (Opportunity Day) ไมม่ีความสัมพันธ์กับ
สภาพคล่องของหลักทรัพย์ ซึ่งไมเ่ป็นไปตามสมมติฐาน โดยสมมติฐานที่ตั้งไว้คือมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ แม้ว่าการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนเป็นการเปิดเผย
ข้อมูลของกิจการชนิดหนึ่ง โดยตามทฤษฎีแล้วการที่เปิดเผยข้อมูลมากข้ึนแล้วจะลดความไม่สมบูรณ์
ของข้อมูลได้ (Healy & Palepu, 2001) แต่การที่ผลวิจัยไม่เป็นไปตามสมมติฐานนั้นอาจเป็นเพราะ
การจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนเป็นการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ ซึ่งผลการวิจัยมีความ
สอดคล้องกับงานวิจัยที่ผ่านมาของ Salehi, et al. (2015) โดยการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้
ลงทุนเปรียบเสมือนโอกาสของบริษัทที่จะได้เปิดเผยข้อมูลในส่วนที่ดีของตน เพ่ือดึงดูดนักลงทุนให้เข้า
มาลงทุนเท่านั้น โดยที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ไม่ได้ก าหนดว่าจะต้องเปิดเผยข้อมูลภายในอะไร  
ท าให้การเปิดเผยข้อมูลนี้เป็นเพียงข้อมูลธรรมดาเท่านั้น ไม่ใช่ข้อมูลภายในที่มีคุณภาพที่นักลงทุน
สามารถน าเอาไปใช้ตัดสินใจลงทุนได้อย่างเต็มที่ 
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ขนาดของกิจการ (Firm Size) หรือ มูลค่าตลาดของกิจการ (Market Capitalization) 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐาน การที่บริษัทมีขนาด
ใหญ่หรือมูลค่าตลาดสูงจะมีขัดแย้งและความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารต่ า 
เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่จะท าเรื่องอะไรจะมีคนรู้ และต้องมีการตรวจสอบอย่างละเอียดก่อนการ
ด าเนินการ ไม่เหมือนกับบริษัทขนาดเล็กที่บางครั้งข้อมูลภายในก็รู้กันแค่วงในเท่านั้น นอกจากนี้
การศึกษาท่ีผ่านมายังสามารถยืนยันว่าบริษัทท่ีมีมูลค่าตลาดต่ าจะมีสภาพคล่องของหลักทรัพย์ต่ า 
(Chiang & Venkatesh, 1988 และ Laux, 1993 อ้างใน Karmani, et al., 2015) ซึ่งผลการวิจัยมี
ความสอดคล้องกับงานวิจัยที่ผ่านมาของ Karmani, et al. (2015) และ Prommin, et al. (2014) 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (Return Volatility) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
สภาพคล่องของหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐาน เนื่องจากการที่หลักทรัพย์นั้นมีความผันผวนสูง
จะดึงดูดให้นักลงทุนเข้าไปเก็งก าไรจากบริษัทนั้น เพราะเมื่อมีการขยับขึ้นลงของราคาหลักทรัพย์ก็จะ
ท าให้นักลงทุนสามารถท าก าไรจากการข้ึนลงของราคาหลักทรัพย์ได้ ซึ่งผลการวิจัยนี้จึงสอดคล้องกับ
งานวิจัยที่ผ่านมาของ Prommin, et al. (2014) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ไม่มีความสัมพันธ์กับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ ซึ่งไม่
เป็นไปตามสมมติฐาน โดยตามสมมติฐานที่ตั้งไว้คือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับสภาพ
คล่องของหลักทรัพย์เพราะว่าถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนสูงหมายความว่ามีหนี้เป็นจ านวนมากเมื่อ
เทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น ท าให้นักลงทุนมีความหวาดกลัวที่จะเข้าไปลงทุนในบริษัทนั้น แต่ผลการ
วิเคราะห์กลับออกมาว่าไม่มีความสัมพันธ์กัน ซ่ึงอาจเกิดจากการที่นักลงทุนนั้นไม่ได้สนใจว่าบริษัทนั้น
มีหนี้มากหรือน้อยแต่กลับสนใจว่าจะได้ผลตอบแทนกลับมามากน้อยเพียงใดมากกว่า ซึ่งผลตอบแทน
นั้นก็จะมาได้ 2 ทาง คือ ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ซึ่งสอดคล้องกับความผันผวน
ของอัตราผลตอบแทน และผลตอบแทนที่มาจากเงินปันผลหรือสิทธิอ่ืนๆที่บริษัทมีให้แก่ผู้ถือหุ้นซึ่ง
ไม่ได้น ามาศึกษาในงานวิจัยนี้ อย่างไรก็ตามผลการศึกษาที่อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนไม่มีความสัมพันธ์
กับสภาพคล่องของหลักทรัพย์นั้นก็ยังสอดคล้องกับการศึกษาของ Prommin, et al. (2014) 

อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) ไมม่ีความสัมพันธ์กับสภาพ
คล่องของหลักทรัพย์ ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐาน ทั้งนี้อาจเกิดจากการที่นักลงทุนไม่ได้สนใจก าไรทาง
บัญชีของบริษัท แต่กลับสนใจผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ซึ่งสอดคล้องกับความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทน กรณีที่สามารถเห็นได้ในตลาดทั่วไป เช่น การที่บริษัทขาดทุน ไม่มีก าไร
ทางบัญชี หรือมีก าไรน้อย แต่กลับมีปริมาณการซื้อขายหรืออัตราการหมุนเวียนของหลักทรัพย์มาก 
หากบริษัทเหล่านี้มีความผันผวนของราคาสูง มีข่าวดี หรือโครงการที่ดีในอนาคต ที่ท าให้นักลงทุนสนใจ
เข้ามาลงทุน ซึ่งกรณีนี้ก็จะท าให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นไม่ส่งผลต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 



64 

5.3 ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 
5.3.1 บริษัทสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เพ่ือปรับปรุงมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของ

บริษัทว่าควรให้น้ าหนักไปทางใด เพื่อให้มีมาตรฐานที่ดีขึ้นและจะท าให้หลักทรัพย์มีสภาพคล่องสูงขึ้น 
5.3.2 บริษัทสามารถน าผลการศึกษาไปตัดสินใจในการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้

ลงทุนว่าจ าเป็นต่อกิจการหรือไม่  
5.3.3 ตลาดหลักทรัพย์ฯสามารถน าผลการศึกษาไปพิจารณาว่าควรแก้ไขหรือปรับปรุง

มาตรการการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในด้านใดมากขึ้นหรือไม่ 
5.3.4 นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ในการลงทุนเพ่ือจะได้ลงทุนในบริษัทที่มีสภาพ

คล่อง และเพ่ือเพ่ิมอัตราผลตอบแทนที่ดีในอนาคตด้วย 

5.4 ข้อจ ากัดของการวิจัย 
ส าหรับการวิจัยเรื่องผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดงานบริษัทจดทะเบียน

พบผู้ลงทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ในครั้งนี้มีข้อจ ากัดในการวิจัยดังต่อไปนี้ 
5.4.1 ดัชนีชี้วัดสภาพคล่องของหลักทรัพย์นั้นมีหลายวิธีซึ่งมีข้อดีข้อด้อยที่แตกต่างกันไป  

แต่ส าหรับงานวิจัยนี้ได้หยิบยกการวัดสภาพคล่องของหลักทรัพย์มาเพียงวิธีเดียว คือ อัตราการ
หมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ซ่ึงอาจจะยังไม่สามารถน ามาเป็นตัวแทนของการวัดสภาพคล่องของ
หลักทรัพย์ทุกบริษัทได้ 

5.4.2 ดัชนีการกับกับดูแลกิจการที่สร้างขึ้นมาจากแบบประเมินการแสดงข้อมูลการก ากับ
ดูแลกิจการปี 2558 และดัชนีการก ากับดูแลกิจการของ Prommin, et al. (2014) อาจจะไม่สามารถ
ครอบคลุมการประเมินการก ากับดูแลกิจการทั้งหมดได้เพราะดัชนีนี้ได้น ามาเพียงหัวข้อหลักๆเท่านั้น 
ซึ่งในความเป็นจริงแล้วอาจจะไม่เพียงพอต่อการประเมินการก ากับดูแลกิจการโดยรวม อีกท้ังการ
นิยามความหมายของการก ากับดูแลกิจการในแต่ละกิจการอาจมีความแตกต่างกันซึ่ง ผู้วิจัยในฐานะผู้
ประเมินคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่น ามาข้อมูลศึกษาครั้งนี้อาจจะมองข้ามไป 

5.5 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยครั้งต่อไป 
จากการวิจัยเรื่องผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดงานบริษัทจดทะเบียนพบผู้

ลงทุนต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยครั้งต่อไป 
ดังต่อไปนี้ 

5.5.1 เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ใช้กลุ่มตัวอย่างจากดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซึ่งมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องของการซื้อขายสูงอย่าง
สม่ าเสมอ ดังนั้นเพ่ือที่จะให้ผลการศึกษาเป็นที่ยอมรับได้มากข้ึนจึงควรจะน าบริษัทที่ไม่ได้อยู่ในดัชนี 
SET50 มาใช้ในการศึกษาด้วย 
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5.5.2 การศึกษาสภาพคล่องของหลักทรัพย์ควรที่จะน าดัชนีชี้วัดตัวอ่ืนเข้ามาใช้ในการศึกษา 
เช่น ช่วงห่างของราคาเสนอซื้อเสนอขาย และการวัดความไร้สภาพคล่อง เป็นต้น เพ่ือเป็นการเพ่ิม
มุมมองให้กว้างขึ้น 

5.5.3 การศึกษาการก ากับดูแลกิจการนั้นสามารถศึกษาได้หลายวิธี และวิธีที่ผู้วิจัยเลือกใช้
อาจจะไม่ใช่วิธีที่ดีที่สุด ซึ่งในการสร้างดัชนีการก ากับดูแลกิจการนั้นควรที่จะทดสอบด้วยว่าดัชนีที่
สร้างข้ึนมานั้นมีความสามารถในการเป็นตัวแทนของมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการมากน้อยเพียงใด 
อีกท้ังการนิยามการก ากับดูแลกิจการในแต่ละข้อย่อยควรนิยามความหมายให้ชัดเจนเพื่อที่จะให้
สามารถใช้วัดได้กับทุกบริษัท 

5.5.4 การศึกษาการเปิดเผยข้อมูลของกิจการควรที่จะหาวิธีการวัดหรือดัชนีในการวัดอ่ืน
นอกเหนือจากการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุนเพียงปัจจัยเดียว ซึ่งในอีกหลายการศึกษา
ยังมีมาตรวัดหรือดัชนีชี้วัดอ่ืนที่สามารถน ามาใช้ในการศึกษาได้ และอาจท าให้การศึกษามีความ
น่าเชื่อถือเพิ่มมากขึ้น 

5.5.5 การเลือกกลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยชิ้นนี้น้อย อีกท้ังมีการตัดค่าผิดปกติ (Outliers) ของ
กลุ่มตัวอย่างที่มากเกินไป โดยงานวิจัยครั้งถัดไปควรที่จะเพ่ิมกลุ่มตัวอย่าง และการตัดค่าผิดปกติให้
น้อยลง 

5.5.6 การศึกษาเรื่องการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน (Opportunity Day)  
ต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ ควรจะท าเป็นการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) โดยก าหนด
การศึกษาสภาพคล่องของหลักทรัพย์ในช่วงเวลาก่อนจัดกิจกรรม (Before Event Period) และ
ช่วงเวลาหลังจัดกิจกรรม (After Event Period) แล้วน าผลการศึกษามาเปรียบเทียบกัน 
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ภาคผนวก ก 
รายช่ือหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 
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ตารางท่ี ก.1: รายช่ือหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 
ล าดับ ชื่อหลักทรัพย ์ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

1 บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน)  CPF          
2 บริษัท น  าตาลขอนแก่น จ ากัด (มหาชน)  KSL   O   N/A N/A N/A N/A 
3 บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน)  M  N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A  
4 บริษัท ไมเนอร ์อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน)  MINT          
5 บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากัด (มหาชน)  STA  N/A N/A N/A N/A  N/A N/A N/A 
6 บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซ่น โปรดกัส ์จ ากัด (มหาชน)  TUF  U U U      

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน 

7 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน)  BAY  B B B B B B B B 
8 ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  BBL  B B B B B B B B 

9 บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน)  BLA  N/A N/A N/A B B B B B 
10 ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน)  KBANK  B B B B B B B B 
11 ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน)  KK  B N/A N/A N/A B N/A B N/A 
12 ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) KKP N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A B 
13 ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน)  KTB  B B B B B B B B 

14 ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากัด (มหาชน)  SCB  B B B B B B B B 
15 ธนาคารนครหลวงไทย จ ากัด (มหาชน)  SCIB  B B B N/A N/A N/A N/A N/A 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ก.1 (ต่อ): รายช่ือหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 
ล าดับ ชื่อหลักทรัพย ์ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน (ต่อ) 

16 บริษัท ทุนธนชาต จ ากัด (มหาชน)  TCAP  B B B B B B B B 
17 บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) TISCO N/A N/A N/A N/A B B N/A N/A 
18 ธนาคารทหารไทย จ ากัด (มหาชน)  TMB  B B B B B B B B 

กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม 
19 บริษัท อะโรเมติกส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ATC U N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
20 บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน)  IVL  N/A N/A N/A O     
21 บริษัท ปตท.เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) PTTCH  O O  N/A N/A N/A N/A 

22 บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน)  PTTGC  N/A N/A N/A N/A U    
23 บริษัท สหวิริยาสตลีอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) SSI O N/A N/A N/A  N/A N/A N/A 

24 บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ ์จ ากัด (มหาชน) TPC  O  N/A N/A N/A N/A N/A 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

25 บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน) AMATA  O N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
26 บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน)  CK  N/A N/A N/A N/A N/A N/A O N/A 
27 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน)  CPN   O       
28 บริษัท ไดนาสตี เซรามคิ จ ากัด (มหาชน) DCC N/A N/A N/A N/A O O N/A N/A 
29 บริษัท เหมราชพัฒนาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) HEMRAJ N/A N/A N/A N/A N/A  N/A N/A 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ก.1 (ต่อ): รายช่ือหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 
ล าดับ ชื่อหลักทรัพย ์ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (ต่อ) 

30 บริษัท อิตาเลียนไทย ดเีวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) ITD  O O N/A N/A N/A N/A N/A 
31 บริษัทแลนด์แอนดเ์ฮ้าส ์จ ากัด (มหาชน) LH   O       
32 บริษัท เอ็ม บี เค จ ากัด (มหาชน) MBK N/A N/A  N/A N/A N/A N/A N/A 
33 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด (มหาชน) PS  N/A O       
34 บริษัท ควอลิตี เฮ้าส ์จ ากัด (มหาชน) QH N/A N/A N/A  N/A N/A N/A N/A 
35 บริษัท ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากัด(มหาชน) SCC     O  O O O 
36 บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) SCCC          
37 บริษัท ศุภาลยั จ ากัด (มหาชน) SPALI  N/A N/A N/A N/A N/A  N/A N/A 
38 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) TPIPL U O N/A    N/A N/A 

39 บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) TSTH N/A N/A O N/A N/A N/A N/A N/A 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

40 บริษัท บ้านป ูจ ากัด (มหาชน) BANPU   O       
41 บริษัท บางจากปิโตรเลยีม จ ากัด (มหาชน) BCP  N/A N/A O      
42 บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) EGCO          
43 บริษัท เอสโซ ่(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ESSO N/A N/A     N/A N/A 
44 บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) GLOW          

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ก.1 (ต่อ): รายช่ือหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 
ล าดับ ชื่อหลักทรัพย ์ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (ต่อ) 

45 บริษัท ไออาร์พีซ ีจ ากัด (มหาชน) IRPC   O       
46 บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTT  O O O O O O O O 
47 บริษัท ปตท. อะโรเมติกส์และการกลั่น จ ากัด (มหาชน) PTTAR N/A O O  N/A N/A N/A N/A 
48 บริษัท ปตท. ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม จ ากัด (มหาชน) PTTEP  O  O O O O O O 
49 บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลดิ ง จ ากัด (มหาชน) RATCH          
50 บริษัท โรงกลั่นน  ามันระยอง จ ากดั (มหาชน) RRC U N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
51 บริษัท ไทยออยล์ จ ากดั (มหาชน) TOP          
52 บริษัท น  าประปาไทย จ ากัด (มหาชน) TTW  N/A N/A    N/A   

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

53 บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) AOT          
54 บริษัท บีอีซี เวิลด ์จ ากัด (มหาชน) BEC      O O O O 
55 บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BECL    N/A N/A N/A N/A N/A 
56 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด(มหาชน) BGH          
57 บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) BH          
58 บริษัท บิ๊กซ ีซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) BIGC  N/A N/A       

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ก.1 (ต่อ): รายช่ือหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 
ล าดับ ชื่อหลักทรัพย ์ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ต่อ) 

59 บริษัท เบอร์ลี ่ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) BJC N/A N/A N/A N/A N/A    
60 บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ งส์ จ ากดั (มหาชน) BTS N/A N/A N/A N/A     
61 บริษัท โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา จ ากัด (มหาชน) CENTEL N/A N/A N/A N/A N/A N/A   
62 บริษัท ซีพี ออลล ์จ ากัด (มหาชน) CPALL      O O O 
63 บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) GLOBAL N/A N/A N/A N/A N/A N/A   
64 บริษัท โฮม โปรดักส ์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) HMPRO N/A N/A N/A      
65 บริษัท เมเจอร ์ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) MAJOR N/A O N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

66 บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด (มหาชน) MAKRO        N/A 
67 บริษัท อสมท จ ากัด (มหาชน) MCOT  O  N/A N/A N/A N/A N/A 

68 บริษัท พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากัด (มหาชน) PSL O O   N/A N/A N/A N/A 
69 บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) RCL U O N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
70 บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน) ROBINS N/A N/A N/A N/A     
71 บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI  O O  O  O N/A 
72 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) TTA  O O  N/A N/A N/A N/A 

73 บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มเีดีย จ ากัด (มหาชน) VGI N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A O 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ก.1 (ต่อ): รายช่ือหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 2557 
ล าดับ ชื่อหลักทรัพย ์ 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

74 บริษัท แอดวานซ ์อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากัด (มหาชน) ADVANC     O O O O 
75 บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) CCET  O O N/A N/A N/A N/A N/A 
76 บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) DELTA         
77 บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนเิคช่ัน จ ากัด (มหาชน) DTAC N/A O       
78 บริษัท ฮานา ไมโครอเิล็คโทรนิคส จ ากัด (มหาชน) HANA  O   N/A N/A N/A N/A 
79 บริษัท ชิน คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) INTUCH N/A N/A N/A N/A N/A O O O 
80 บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) JAS N/A N/A N/A N/A N/A N/A   
81 บริษัท ไทยคม จ ากดั (มหาชน) THCOM N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A  
82 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) TRUE O O N/A O O O O  

  บริษัทท่ีเก็บข้อมูลไปวิเคราะห ์
 N/A บริษัทท่ีไม่อยู่ในดัชนี SET50 ของช่วงเวลาที่เก็บข้อมูล 
 B บริษัทท่ีอยู่ในหมวดธนาคาร (Bank) 
 O บริษัทท่ีมีค่าผดิปกติ Outlier 
 U บริษัทท่ีมีข้อมูลไม่สมบูรณ ์(Uncomplete Data) 
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ภาคผนวก ข 
ข้อมูลส าหรับวิเคราะห์ทางสถิติ 
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ตารางท่ี ข.1: ข้อมูลส าหรับวิเคราะห์ทางสถิติ 

N Year Firm TURN CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CGI OPPDAY SIZE RSD LEV ROE 
1 2007 ADVANC 3.85 2 1 2 4 7 16 0 26.38 2.35 0.74 21.46 

2 2007 AMATA 4.07 1 1 1 4 6 13 2 23.66 2.95 1.11 26.23 

3 2007 AOT 3.37 2 0 2 3 7 14 0 25.13 2.12 1.06 1.56 

4 2007 BANPU 5.03 3 1 1 4 7 16 0 25.41 2.78 0.77 23.66 

5 2007 BEC 4.09 2 1 4 4 5 16 2 24.78 2.25 0.24 35.89 

6 2007  BECL 3.77 3 1 2 5 8 19 0 23.63 1.26 1.76 8.91 

7 2007  BGH 3.14 2 1 2 5 6 16 1 24.43 2.10 1.31 11.94 

8 2007  BH 3.17 3 1 3 5 4 16 0 24.11 1.83 0.72 42.06 

9 2007  CCET 3.49 2 1 2 5 5 15 1 24.04 2.03 2.19 21.88 

10 2007  CPALL 3.92 3 1 1 5 5 15 1 24.61 2.84 4.32 16.34 

11 2007  CPF 3.73 3 1 1 5 8 18 0 24.27 1.56 1.34 2.97 

12 2007  CPN 3.08 2 1 1 4 8 16 2 24.72 2.92 1.81 14.24 

13 2007  DELTA 3.47 2 1 1 4 7 15 0 24.03 1.97 0.66 20.79 

14 2007  EGCO 3.73 3 1 2 5 7 18 1 24.80 1.70 0.28 21.86 

15 2007  GLOW 3.41 2 1 1 5 7 16 0 24.62 2.09 0.88 17.48 

16 2007  HANA 3.92 3 1 2 4 7 17 0 23.61 2.23 0.22 23.15 

17 2007  IRPC 4.09 2 1 1 5 6 15 0 25.54 2.44 0.45 14.99 

18 2007  ITD 4.89 2 1 1 4 5 13 0 24.27 3.48 2.29 6.66 

19 2007  KSL 2.33 0 1 2 4 7 14 1 23.72 2.40 0.53 11.40 

20 2007  LH 4.41 2 1 4 5 7 19 0 24.90 2.60 0.69 13.59 

21 2007  MAKRO 3.10 2 1 0 5 7 15 0 23.89 2.72 1.50 15.16 

22 2007  MCOT 4.41 1 1 1 4 8 15 0 23.59 2.74 0.25 16.15 

23 2007  MINT 3.40 2 1 2 4 7 16 0 24.71 2.67 1.26 19.20 

24 2007  PTTCH 3.75 1 1 4 4 6 16 0 25.95 2.53 0.42 21.14 

25 2007  RATCH 3.12 2 1 1 5 7 16 0 24.92 1.70 0.88 16.15 

26 2007  SCC 3.91 3 1 1 5 8 18 0 26.35 1.71 1.62 38.67 

27 2007  SCCC 2.48 1 1 1 4 5 12 0 24.84 2.40 0.35 20.48 

28 2007  THAI 3.65 3 1 3 4 5 16 0 24.92 1.93 3.13 2.71 

29 2007  TOP 4.75 3 1 1 5 7 17 0 25.90 2.42 0.97 28.20 

30 2007  TPC 3.06 1 1 1 5 7 15 0 23.58 1.42 0.75 21.23 

31 2007  TTA 5.90 3 1 1 5 8 18 0 24.14 3.37 0.80 37.73 

32 2008 ADVANC 3.83 2 1 4 5 8 20 1 26.18 2.94 0.75 22.20 

33 2008  AOT 3.19 2 1 2 3 7 15 0 23.98 3.40 0.92 10.07 

34 2008  BEC 3.62 1 1 2 4 5 13 2 24.40 3.39 0.21 42.37 

35 2008  BECL 3.81 3 1 2 5 8 19 0 23.31 2.32 1.69 8.98 

36 2008  BGH 2.84 2 1 2 5 7 17 1 23.81 2.63 1.20 14.13 

37 2008  BH 3.35 3 1 3 5 7 19 0 23.46 2.59 0.67 25.85 

38 2008  CPALL 3.70 3 1 1 5 5 15 2 24.74 3.19 1.39 25.49 

39 2008  CPF 3.80 3 1 2 5 7 18 0 23.90 2.01 1.38 7.05 

40 2008  DELTA 2.66 2 1 1 4 7 15 0 23.45 2.71 0.60 17.77 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ข.1 (ต่อ): ข้อมูลส าหรับวิเคราะห์ทางสถิติ 

N Year Firm TURN CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CGI OPPDAY SIZE RSD LEV ROE 
41 2008  EGCO 3.61 3 1 2 5 8 19 0 24.31 2.17 0.28 16.01 

42 2008  GLOW 2.61 2 1 1 5 7 16 0 24.22 2.96 1.34 12.14 

43 2008  MAKRO 2.94 2 1 0 5 7 15 0 23.51 2.13 1.43 19.90 

44 2008  MINT 3.24 2 1 2 4 7 16 0 24.08 3.62 1.07 18.12 

45 2008  PTTEP 4.32 2 1 4 4 7 18 0 26.59 3.73 0.78 34.60 

46 2008  RATCH 2.90 2 1 2 5 7 17 0 24.85 3.26 0.70 16.55 

47 2008  SCC 3.64 3 1 1 5 8 18 0 25.54 2.51 2.00 19.35 

48 2008  SCCC 2.42 1 1 1 4 5 12 0 24.18 2.70 0.48 20.00 

49 2008  TOP 4.81 3 1 4 5 7 20 0 24.60 3.61 1.18 0.35 

50 2009 ADVANC 3.59 2 1 4 5 8 20 4 26.27 1.83 0.71 23.60 

51 2009  AOT 4.00 2 1 2 4 8 17 1 24.74 3.46 1.04 0.96 

52 2009  BANPU 5.61 3 1 1 5 8 18 1 25.78 2.72 0.94 32.01 

53 2009  BEC 3.92 1 1 2 4 5 13 2 24.62 2.14 0.20 36.95 

54 2009  BECL 4.15 3 1 2 5 8 19 2 23.50 1.47 1.43 10.10 

55 2009  BGH 3.19 2 1 2 5 7 17 0 24.13 1.88 1.10 12.99 

56 2009  BH 3.28 3 1 3 5 7 19 0 23.79 2.58 0.57 24.10 

57 2009  BIGC 2.10 2 0 2 5 4 13 0 24.25 2.17 0.94 15.82 

58 2009  CPALL 3.90 3 1 1 5 6 16 0 25.44 2.44 1.36 28.14 

59 2009  CPF 4.80 3 1 2 5 7 18 0 25.17 2.42 1.17 21.02 

60 2009  CPN 3.25 2 1 2 5 7 17 3 24.51 2.56 1.71 29.85 

61 2009  DELTA 3.01 2 1 1 4 7 15 2 23.87 2.57 0.54 12.74 

62 2009  DTAC 4.22 2 1 2 4 6 15 0 25.16 2.89 0.60 10.87 

63 2009  EGCO 3.30 3 1 2 5 8 19 0 24.45 1.48 0.23 16.60 

64 2009  ESSO 4.19 2 1 1 5 5 14 0 24.04 3.35 1.58 20.01 

65 2009  GLOW 3.13 2 1 1 5 7 16 2 24.60 2.93 1.69 13.80 

66 2009  HANA 3.61 3 1 2 4 7 17 1 23.57 2.34 0.22 16.08 

67 2009  IRPC 4.85 3 1 1 5 6 16 0 25.19 3.22 0.59 7.68 

68 2009  KSL 3.50 0 1 2 4 7 14 0 23.88 2.76 1.10 10.44 

69 2009  LH 4.62 2 1 4 5 6 18 0 24.87 3.52 0.75 14.99 

70 2009  MAKRO 2.92 2 1 1 5 7 16 0 23.77 1.53 1.62 17.69 

71 2009  MBK 2.01 3 1 2 3 8 17 0 23.23 1.96 1.13 12.55 

72 2009  MCOT 3.92 1 1 1 4 8 15 0 23.53 2.33 0.30 18.98 

73 2009  MINT 3.90 2 1 2 4 7 16 1 24.33 3.57 1.45 12.21 

74 2009  PS 3.74 0 1 3 5 8 17 2 24.39 3.42 0.45 31.31 

75 2009  PSL 4.70 2 1 2 5 7 17 3 23.70 3.06 0.29 18.31 

76 2009  RATCH 3.13 2 1 2 5 7 17 0 24.66 2.14 0.56 15.77 

77 2009  SCC 4.06 3 1 1 5 8 18 0 26.37 2.54 1.77 25.40 

78 2009  SCCC 2.29 1 1 1 5 5 13 0 24.75 2.16 0.49 18.29 

79 2009  TOP 5.23 3 1 2 5 7 18 0 25.19 3.31 0.99 19.19 

80 2009  TPC 2.30 1 1 2 5 6 15 0 23.50 2.09 0.63 14.92 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ข.1 (ต่อ): ข้อมูลส าหรับวิเคราะห์ทางสถิติ 

N Year Firm TURN CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CGI OPPDAY SIZE RSD LEV ROE 
81 2009  TTW 4.52 2 1 1 5 7 16 1 23.96 2.00 1.43 18.77 

82 2010 ADVANC 4.11 2 1 4 5 8 20 3 26.25 1.96 1.36 36.44 

83 2010  AOT 3.69 2 1 4 4 8 19 0 24.74 2.22 0.97 1.93 

84 2010  BANPU 5.25 3 1 1 5 8 18 1 26.09 1.90 2.03 45.20 

85 2010  BCP 4.81 3 1 2 4 8 18 4 23.81 1.77 1.31 10.66 

86 2010  BEC 3.69 1 1 4 4 6 16 0 24.87 2.45 0.24 44.72 

87 2010  BGH 3.75 2 1 2 5 7 17 0 24.78 2.48 1.02 15.41 

88 2010  BH 3.37 2 1 3 5 8 19 0 23.86 2.00 0.51 21.81 

89 2010  BIGC 2.86 2 1 2 5 5 15 0 25.01 2.52 0.94 14.67 

90 2010  CPALL 3.97 3 1 2 5 5 16 3 25.90 2.25 1.69 36.52 

91 2010  CPF 5.22 3 1 2 5 7 18 0 25.95 2.40 1.12 24.68 

92 2010  CPN 3.50 1 1 2 5 8 17 3 24.79 2.44 1.88 6.08 

93 2010  DELTA 3.80 2 1 1 5 7 16 4 24.50 2.21 0.54 22.57 

94 2010  DTAC 4.41 2 1 4 5 5 17 1 25.32 2.53 0.44 16.58 

95 2010  EGCO 3.04 3 1 4 5 7 20 0 24.72 1.27 0.20 12.95 

96 2010  ESSO 4.42 2 1 1 5 5 14 0 24.34 2.26 1.68 6.75 

97 2010  GLOW 3.22 2 1 1 5 7 16 2 24.96 2.26 2.05 17.66 

98 2010  HANA 3.96 3 1 2 4 7 17 1 23.76 1.96 0.19 20.30 

99 2010  HMPRO 4.13 2 1 2 5 7 17 0 24.37 2.95 1.66 28.47 

100 2010  IRPC 4.88 3 1 2 5 6 17 0 25.60 2.35 0.59 8.39 

101 2010  KSL 3.76 0 1 2 4 8 15 2 23.69 2.68 1.61 1.87 

102 2010  LH 4.34 2 1 4 5 6 18 0 24.89 2.55 0.95 14.79 

103 2010  MAKRO 2.83 2 1 1 5 8 17 0 24.43 1.80 1.78 21.00 

104 2010  MINT 4.11 2 1 2 5 7 17 4 24.37 2.45 1.47 10.31 

105 2010  PS 4.14 0 1 3 5 8 17 2 24.43 2.61 1.24 24.66 

106 2010  PSL 3.77 2 1 4 5 7 19 4 23.66 1.44 0.32 5.35 

107 2010  PTTAR 5.62 3 1 4 5 7 20 0 25.46 2.81 1.43 10.28 

108 2010  PTTCH 5.04 2 1 4 5 7 19 0 26.13 2.87 0.57 10.02 

109 2010  QH 5.65 3 1 2 4 7 17 0 23.60 2.40 1.28 15.48 

110 2010  RATCH 3.66 2 1 2 5 7 17 0 24.74 1.21 0.49 11.47 

111 2010  SCCC 3.02 2 1 3 5 4 15 0 24.71 1.38 0.52 16.41 

112 2010  THAI 4.68 2 1 3 4 6 16 3 25.40 3.33 2.55 22.65 

113 2010  TOP 4.88 3 1 2 5 7 18 1 25.80 2.57 0.98 13.02 

114 2010  TPIPL 5.06 2 1 1 4 5 13 0 23.94 2.94 0.29 4.21 

115 2010  TTA 6.02 3 1 2 5 8 19 0 23.41 1.83 0.67 3.04 

116 2010  TTW 4.08 2 1 1 5 8 17 1 23.73 1.67 1.27 22.77 

117 2010  TUF 4.30 2 1 1 5 7 16 1 24.64 2.52 2.46 15.41 

118 2011  AOT 4.12 2 1 3 4 8 18 1 24.89 2.58 1.06 3.48 

119 2011  BANPU 5.20 3 1 3 5 8 20 4 25.72 2.10 1.80 29.31 

120 2011  BCP 5.28 3 1 4 5 8 21 3 23.98 2.37 1.07 19.82 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ข.1 (ต่อ): ข้อมูลส าหรับวิเคราะห์ทางสถิติ 

N Year Firm TURN CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CGI OPPDAY SIZE RSD LEV ROE 
121 2011  BGH 3.78 2 1 2 5 7 17 0 25.57 1.95 0.79 18.42 

122 2011  BH 4.12 2 1 3 5 8 19 2 24.25 2.47 1.00 24.81 

123 2011  BIGC 3.00 2 1 2 5 5 15 0 25.29 2.51 2.86 23.86 

124 2011  BTS 4.51 3 1 4 4 7 19 4 24.41 2.65 0.75 1.44 

125 2011  CPALL 3.99 3 1 2 5 5 16 3 26.17 2.02 1.57 40.81 

126 2011  CPF 4.62 3 1 2 5 8 19 0 26.24 2.26 1.47 26.05 

127 2011  CPN 3.59 1 1 4 5 8 19 3 25.13 2.72 2.18 10.69 

128 2011  DELTA 3.29 2 1 1 4 7 15 2 24.02 2.21 0.50 14.66 

129 2011  DTAC 4.28 2 1 2 4 6 15 0 25.83 2.11 1.98 22.78 

130 2011  EGCO 3.39 3 1 4 5 7 20 2 24.65 1.30 0.25 8.89 

131 2011  ESSO 5.16 2 1 1 5 5 14 0 24.28 3.22 2.01 3.80 

132 2011  GLOW 3.26 2 1 1 5 7 16 0 25.15 2.36 2.36 10.27 

133 2011  HMPRO 4.04 3 1 2 5 7 18 1 24.89 2.46 1.55 27.93 

134 2011  IRPC 4.96 3 1 2 5 6 17 0 25.15 2.92 0.74 5.42 

135 2011  IVL 4.82 2 1 1 5 8 17 4 25.67 3.47 1.48 34.33 

136 2011  LH 4.23 2 1 4 5 7 19 0 24.84 2.87 1.03 19.71 

137 2011  MAKRO 3.04 2 1 3 5 8 19 0 24.77 2.25 2.13 27.62 

138 2011  MINT 3.95 2 1 2 5 7 17 3 24.33 2.47 1.80 21.11 

139 2011  PS 4.28 1 1 3 5 8 18 2 23.97 2.96 1.47 17.58 

140 2011  RATCH 3.08 2 1 4 5 7 19 0 24.88 1.52 0.99 10.25 

141 2011  ROBINS 3.27 2 1 4 5 8 20 4 24.58 2.74 0.59 17.40 

142 2011  SCC 4.09 3 1 2 5 8 19 3 26.65 1.92 1.51 19.96 

143 2011  SCCC 2.64 2 1 3 5 4 15 0 24.81 1.71 0.56 19.64 

144 2011  SSI 4.62 2 1 1 5 8 17 3 23.28 2.86 2.55 -4.55 

145 2011  STA 5.37 2 1 2 5 8 18 0 23.84 3.44 1.25 9.23 

146 2011  TOP 5.09 3 1 2 5 7 18 4 25.51 2.63 0.88 19.69 

147 2011  TPIPL 4.40 2 1 3 4 5 15 0 24.14 2.32 0.17 16.84 

148 2011  TTW 3.17 2 1 3 5 8 19 0 24.33 1.44 1.14 21.54 

149 2011  TUF 4.23 2 1 2 5 7 17 1 24.75 2.06 2.30 22.36 

150 2012  AOT 4.09 2 1 4 4 8 19 0 25.66 1.85 0.93 8.72 

151 2012  BANPU 5.03 3 1 1 5 8 18 4 25.44 1.95 1.73 12.13 

152 2012  BCP 4.92 3 1 4 5 8 21 4 24.50 1.80 1.20 13.81 

153 2012  BGH 4.19 2 1 2 5 6 16 0 25.89 1.70 0.79 22.91 

154 2012  BH 3.93 3 1 3 5 8 20 0 24.71 1.94 0.89 35.28 

155 2012  BIGC 3.50 2 1 2 5 6 16 0 25.86 2.49 1.95 21.94 

156 2012  BJC 4.37 0 1 1 4 6 12 4 25.31 2.52 1.60 18.36 

157 2012  BTS 4.73 3 1 4 4 6 18 4 25.07 2.06 0.85 6.01 

158 2012  CPF 4.59 3 1 2 5 8 19 0 26.29 1.73 1.82 22.35 

159 2012  CPN 3.46 1 1 4 5 8 19 3 25.91 1.92 1.75 27.31 

160 2012  DELTA 3.06 2 1 1 4 7 15 3 24.41 1.98 0.47 20.53 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ข.1 (ต่อ): ข้อมูลส าหรับวิเคราะห์ทางสถิติ 

N Year Firm TURN CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CGI OPPDAY SIZE RSD LEV ROE 
161 2012  DTAC 4.27 2 1 4 5 7 19 0 26.07 1.76 1.89 32.32 

162 2012  EGCO 3.48 3 1 4 5 7 20 0 25.10 1.36 0.61 17.51 

163 2012  ESSO 5.00 2 1 1 5 5 14 0 24.28 1.81 2.31 -7.16 

164 2012  GLOW 3.06 2 1 1 5 7 16 1 25.45 2.05 2.36 15.65 

165 2012  HEMRAJ 4.25 3 1 2 4 8 18 4 24.10 1.61 1.47 23.87 

166 2012  HMPRO 3.95 3 1 2 5 7 18 1 25.21 2.42 1.62 29.80 

167 2012  IRPC 4.33 3 1 4 5 6 19 1 25.16 1.77 0.92 -1.28 

168 2012  IVL 4.81 2 1 4 5 8 20 4 25.52 2.61 1.86 7.80 

169 2012  LH 3.91 2 1 3 5 7 18 0 25.31 1.99 1.05 18.71 

170 2012  MAKRO 3.63 2 1 4 5 8 20 0 25.40 2.31 2.01 34.97 

171 2012  MINT 4.21 2 1 2 5 6 16 4 25.00 2.11 1.74 20.98 

172 2012  PS 4.30 1 1 3 5 8 18 1 24.57 2.30 1.18 21.03 

173 2012  PTTGC 4.50 3 1 4 5 8 21 2 26.48 1.96 0.89 16.16 

174 2012  RATCH 3.10 2 1 4 5 7 19 0 25.19 1.41 0.81 15.32 

175 2012  ROBINS 3.83 2 1 4 5 8 20 4 25.03 2.07 0.63 21.95 

176 2012  SCCC 2.55 2 1 3 5 4 15 0 25.29 2.16 0.59 20.99 

177 2012  SPALI 4.36 2 1 4 5 6 18 4 24.14 1.63 0.86 23.64 

178 2012  THAI 4.44 3 1 3 4 7 18 0 24.60 2.03 3.40 9.43 

179 2012  TOP 4.70 3 1 4 5 7 20 4 25.65 2.08 0.92 14.84 

180 2012  TPIPL 4.66 2 1 3 4 5 15 0 24.07 2.36 0.17 0.39 

181 2012  TUF 4.28 2 1 4 5 7 19 3 25.14 1.79 1.46 15.23 

182 2013  AOT 4.26 2 1 4 4 8 19 1 26.15 3.05 0.67 19.32 

183 2013  BANPU 4.91 3 1 4 5 8 21 4 25.13 2.39 2.06 4.18 

184 2013  BCP 4.24 3 1 4 5 8 21 4 24.38 2.50 1.08 13.92 

185 2013  BGH 3.98 2 1 2 5 8 18 0 25.93 2.38 0.83 16.06 

186 2013  BH 3.53 2 1 3 5 8 19 0 24.88 2.05 0.80 28.03 

187 2013  BIGC 2.96 3 1 2 5 6 17 0 25.75 2.56 1.62 20.25 

188 2013  BJC 4.48 1 1 1 4 6 13 4 25.06 3.43 1.82 17.03 

189 2013  BTS 5.37 3 1 4 4 6 18 1 25.36 2.06 0.34 5.93 

190 2013  CENTEL 3.81 2 1 1 5 7 16 4 24.28 3.54 1.75 13.41 

191 2013  CPF 4.25 3 1 2 5 8 19 0 26.24 2.76 2.14 6.59 

192 2013  CPN 3.76 1 1 4 5 8 19 3 25.94 2.87 1.13 20.45 

193 2013  DELTA 3.68 2 1 3 4 7 17 3 24.92 2.71 0.46 22.65 

194 2013  DTAC 3.93 2 1 3 4 7 17 3 26.16 2.55 2.21 31.25 

195 2013  EGCO 3.50 3 1 4 5 7 20 1 24.89 1.62 0.88 10.12 

196 2013  GLOBAL 3.86 1 1 4 4 7 17 3 24.44 3.24 0.56 9.05 

197 2013  GLOW 2.89 2 1 1 5 8 17 0 25.36 2.67 1.92 18.65 

198 2013  HMPRO 4.40 3 1 2 5 7 18 1 25.22 3.05 1.83 27.18 

199 2013  IRPC 4.02 3 1 4 5 7 20 2 24.92 2.19 1.15 1.10 

200 2013  IVL 4.44 2 1 4 5 8 20 4 25.29 2.93 2.11 2.21 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ข.1 (ต่อ): ข้อมูลส าหรับวิเคราะห์ทางสถิติ 

N Year Firm TURN CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CGI OPPDAY SIZE RSD LEV ROE 
201 2013  JAS 6.39 2 1 4 4 7 18 0 24.59 3.46 0.81 29.90 

202 2013  LH 4.37 2 1 4 5 7 19 0 25.22 3.23 1.21 20.12 

203 2013  MAKRO 2.54 2 1 3 3 8 17 0 25.66 3.77 2.28 39.66 

204 2013  MINT 4.16 2 1 4 5 6 18 2 25.14 3.01 1.32 18.98 

205 2013  PS 4.23 1 1 4 5 8 19 0 24.42 3.65 1.25 25.78 

206 2013  PTTGC 4.25 3 1 4 5 8 21 4 26.60 2.14 0.78 14.44 

207 2013  RATCH 2.91 2 1 4 5 7 19 0 24.99 1.48 0.61 11.49 

208 2013  ROBINS 3.55 3 2 4 5 8 22 4 24.70 2.72 0.60 18.55 

209 2013  SCCC 2.90 1 1 3 5 4 14 0 25.24 2.26 0.74 26.01 

210 2013  TOP 4.34 3 1 4 5 8 21 4 25.47 2.03 1.25 11.72 

211 2013  TTW 3.36 2 1 4 5 8 20 2 24.41 1.93 1.23 23.74 

212 2013  TUF 4.28 2 1 4 5 8 20 4 25.13 2.23 1.64 7.43 

213 2014  AOT 4.27 2 1 3 4 8 18 0 26.72 1.94 0.58 12.96 

214 2014  BANPU 4.83 2 1 4 5 8 20 3 24.89 2.24 2.19 3.79 

215 2014  BCP 4.40 3 1 4 5 8 21 4 24.50 2.23 1.29 2.09 

216 2014  BGH 3.92 2 1 4 5 8 20 0 26.31 1.81 0.95 16.91 

217 2014  BH 3.42 3 1 3 5 8 20 0 25.36 2.00 0.72 26.66 

218 2014  BIGC 2.35 3 1 4 5 5 18 0 26.00 1.59 1.44 18.28 

219 2014  BJC 3.25 1 1 3 5 6 16 4 24.91 1.88 1.77 11.21 

220 2014  BTS 4.69 3 1 4 4 7 19 2 25.47 1.43 0.29 23.72 

221 2014  CENTEL 4.01 2 1 4 5 8 20 4 24.34 2.37 1.56 11.18 

222 2014  CPF 4.29 3 1 4 5 8 21 0 26.08 2.08 2.15 9.29 

223 2014  CPN 3.35 2 1 4 5 8 20 3 26.04 1.90 1.15 18.93 

224 2014  DELTA 3.52 2 1 3 5 7 18 0 25.20 2.09 0.39 22.53 

225 2014  DTAC 3.69 2 1 4 5 7 19 2 26.15 1.75 2.27 32.86 

226 2014  EGCO 3.08 3 1 4 5 7 20 0 25.20 1.33 1.18 10.76 

227 2014  GLOBAL 3.66 1 1 4 4 7 17 0 24.23 2.39 0.50 5.76 

228 2014  GLOW 2.66 2 1 4 5 8 20 0 25.60 1.98 1.49 21.28 

229 2014  HMPRO 3.72 3 1 2 5 7 18 2 25.35 2.15 0.18 23.32 

230 2014  IRPC 3.57 3 1 4 5 7 20 2 24.86 1.74 1.40 -7.31 

231 2014  IVL 4.43 2 1 4 5 8 20 4 25.30 2.29 1.63 2.22 

232 2014  JAS 6.28 2 1 4 4 7 18 0 24.68 2.65 0.85 28.10 

233 2014  LH 4.00 2 1 4 5 7 19 0 25.32 2.14 0.99 22.05 

234 2014  M 3.33 0 1 2 5 5 13 0 24.69 1.47 0.18 16.21 

235 2014  MINT 4.02 2 1 4 5 7 19 3 25.59 2.23 1.58 16.56 

236 2014  PS 3.91 1 2 4 5 8 20 1 24.88 2.23 1.05 24.36 

237 2014  PTTGC 4.18 3 1 4 5 8 21 4 26.17 1.60 0.68 6.29 

238 2014  RATCH 3.27 2 1 4 5 7 19 0 25.17 1.25 0.58 10.87 

239 2014  ROBINS 3.40 2 1 4 5 8 20 4 24.63 1.92 0.82 16.33 

240 2014  SCCC 2.53 1 1 3 5 5 15 0 25.33 1.37 0.70 25.33 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี ข.1 (ต่อ): ข้อมูลส าหรับวิเคราะห์ทางสถิติ 

N Year Firm TURN CG1 CG2 CG3 CG4 CG5 CGI OPPDAY SIZE RSD LEV ROE 
201 2013  JAS 6.39 2 1 4 4 7 18 0 24.59 3.46 0.81 29.90 

202 2013  LH 4.37 2 1 4 5 7 19 0 25.22 3.23 1.21 20.12 

203 2013  MAKRO 2.54 2 1 3 3 8 17 0 25.66 3.77 2.28 39.66 

204 2013  MINT 4.16 2 1 4 5 6 18 2 25.14 3.01 1.32 18.98 

205 2013  PS 4.23 1 1 4 5 8 19 0 24.42 3.65 1.25 25.78 
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