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ความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ MAI 
THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATION GOVERNANCE 
MECHANISM AND INDEX OF  PROFITABILITY OF LISTED COMPANIES IN 
MARKET FORALTERNATIVE INVESTMENT 

 
 
 

 
 

 
บทคัดย่อ 
 บทคัดย่อ 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI โดยจ ากัดขอบเขตการศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ MAI จากจ านวนประชากรทั้งหมด 60 บริษัท มีตัวแปรอิสระได้แก่ การก ากับดูแลกิจการของ
บริษัท (ประกอบด้วย การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายจัดการ และค่าตอบแทน
กรรมการ) ตัวแปรตาม ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  และตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย อายุของ
บริษัท การเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  ปี 2552 – 2554 โดยใช้เทคนิคทางสถิติ
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis)   
                  ผลการศึกษาพบว่า ปี 2552 และ 2553 ไม่มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้น ส่วน
ปี 2554 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้นได้แก่ ค่าตอบแทนกรรมการ โดยอาจเกิดจาก
ผู้บริหารได้รับค่าตอบแทนเป็นที่พอใจก็จะมีแรงจูงใจในการบริหารจัดการบริษัทให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นจึง
ส่งผลให้ชื่อเสียงบริษทัเป็นที่รู้จักของนักลงทุน และท าให้อัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้นสูงมากขึ้นตามไปด้วย 
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ABSTRACT 

 The objectives of this study is to investigate relationship between corporation governance and 
price – earnings ratio of Listed Companies in Market for Alternative Investment. The population was 
only 60 listed companies in Market for Alternative Investment (MAI). The dependent variable was the 
companies’ corporation governance (including duality board of director and CEO positions, and 
managerial remuneration). The independent variable was price – earnings ratio. The control variable 
was the company’s age. The data was collected from The Annual Proxy Statements (Form 56-1) during 
2009 – 2011. The statistical analysis method was the Pearson Correlation Coefficient and Multiple 
Regression  Analysis. 
 The results showed that in the year 2009 - 2011, there were no variables relating to the price - 
earnings ratio. In 2011 , the managerial  remuneration relating to the price - earnings ratio because the 
administratives had got satisfying incentive remuneration to manage the companies‘ business 
effectively and it publicized the companies’ great reputation which brought higher price – earning ratio 
respectively. 
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บทน า 

 การก ากับดูแลกิจการเป็นเรื่องที่จ าเป็น
อย่างยิ่งส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ที่ต้องเปิดเผยข้อมูลของบริษัทให้แก่บุคคลที่มีส่วน
เกี่ยวข้องกับกิจการได้รับทราบ ซึ่งบุคคลที่มีส่วน
เกี่ยวข้องโดยตรงนั่นก็คือ ผู้ถือหุ้น โดยเฉพาะผู้ถือ
หุ้นส่วนน้อยหรือผู้ถือหุ้นที่มิได้เป็นผู้บริหารย่อมไม่รู้
ข้อมูลในเชิงบริหารจัดการของบริษัทแต่ก็มีความ
ไว้วางใจในการบริหารของบริษัทเนื่องจากบริษัทมี
ผู้บริหารมืออาชีพมาบริหารจัดการ  ซึ่งเปรียบเสมือน
ตัวแทนของผู้ถื อหุ้นตามทฤษฎีตัวแทน (Agent 
Theory) ของ Jenson and Mecking (1976) (อ้างถึง
ใน อุษณา ภัทรมนตรี, 2552) แต่การบริหารจัดการ
ของตัวแทนอาจมีปัญหาในกรณีที่ตัวแทนเป็นผู้ถือหุ้น
รายใหญ่อาจมีการน าข้อมูลภายในไปใช้ในการหา
ประโยชน์ส่วนตน ก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ (Conflict of Interest) หรือในกรณีที่
ตัวแทนเป็นผู้บริหารมืออาชีพแต่หาประโยชน์ให้แก่
ตนเองมากกว่าผู้ถือหุ้นเช่น การเสนอค่าตอบแทน
ให้แก่ตนเองที่สูงกว่าความเป็นจริง ดังนั้น การที่มีการ
ก ากับดแูลกิจการตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยก าหนดประเด็นส าคัญไว้ 5 หมวดได้แก่ สิทธิของ
ผู้ถือหุ้น  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน  
บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย  การเปิดเผยข้อมูลและ
ค ว า ม โ ป ร่ ง ใ ส   แ ล ะ ค ว า ม รั บ ผิ ด ช อ บ ข อ ง
คณะกรรมการ จึงเป็นสิ่งส าคัญอย่างยิ่งที่ควรน ามา
พิจารณาโดยเฉพาะเรื่องของความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ  

สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด์ (2555) กล่าวว่า
การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) คือระบบ
การด าเนินงานและระบบการควบคุมภายในของบริษัท ซึ่ง
ก าหนดแนวทางเกี่ยวกับสิทธิ  บทบาทหน้าที่  ความ
รับผิดชอบของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับ

องค์กร ไม่ ว่าจะเป็นคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ 
พนักงาน ไปจนถึงผู้ถือหุ้น หัวใจส าคัญของการก ากับ
ดูแลกิจการคือ การจัดโครงสร้างให้มีการตรวจสอบ 
การถ่วงดุล รวมทั้ งการพิจารณาผลตอบแทนที่
เหมาะสม และการลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์
ระหว่างบุคลากรขององค์กรและผู้ถือหุ้นให้อยู่ใน
ระดับต่ าที่สุด  

อัญญา ขันธวิทย์ และคณะ (2552: 69-
71) ได้กล่าวถึง กลไกการก ากับดูแลกิจการเกี่ยวกับ
คณะกรรมการไว้ว่า  บริษัทที่ตั้งขึ้นมาเพื่อแสวงหา
ก าไรและสร้างมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์  บริษัทมี
คณะกรรมการเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น  ซึ่ งโดย
ธรรมชาติผู้ถือหุ้นต้องการผลตอบแทนสูงสุดจากการ
ลงทุน ดังนั้น บทบาทของคณะกรรมการคือ การสร้าง
มูลค่าให้แก่กิจการและผู้ถือหุ้นในระดับที่สูงที่สุด
เนื่องจากคณะกรรมการเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น  
ดังนั้น คณะกรรมการต้องบริหารจัดการบริษัทด้วย
ความระมัดระวังและซื่อสัตย์สุจริตในฐานะตัวแทนผู้
ถือหุ้น เพื่อที่จะท ากิจกรรมต่างๆ ของบริษัท และเพื่อ
สร้างความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของ
กิจการ  

ในการที่บริษัทจะเติบโตอย่างมั่นคงได้
ในระยะยาวนั้นกิจการต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี  
ซึ่งบางบริษัทอาจจะก าหนดเป็นข้อก าหนด นโยบาย 
หรือข้อบังคับให้ปฏิบัติ แต่การก าหนดเช่นนั้นอาจจะ
ท าให้เกิดผลเพียงขั้นต้นเท่านั้น อย่างไรก็ตามหาก
บริษัทได้ตระหนักให้การก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นสิ่ง
ส าคัญ โดยส่งเสริมให้เกิดเป็นวัฒนธรรมองค์กร ซึ่ง
เกิดขึ้นจากการร่วมมือร่วมใจระหว่างพนักงานและ
ผู้บริหารในการสร้างวัฒนธรรมขององค์กรเพื่อสร้าง
องค์กรของตนนั้น เป็นการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
องค์กรนั้นจะสามารถเติบโตได้อย่างยั่งยืนและมั่นคง 
วัฒนธรรมองค์กร และการก ากับดูแลกิจการที่ดีต้อง
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กระท าควบคู่กันไปจะแยกกันไม่ได้อย่างเด็ดขาด
ผู้บริหารจึงให้ความสนใจกับวัฒนธรรมองค์กรอย่าง
ยิ่งโดยสื่อสารให้เข้าใจระหว่างผู้บริหารและพนักงาน
เพื่อจะก้าวไปทางเดียวกัน การก ากับดูแลกิจการที่ดี
เป็นเรื่องที่ควรปลูกฝังให้เกิดจิตส านึกขึ้นในองค์กร
เพื่อให้ทุกฝ่ายในระดับกรรมการ ผู้บริหาร และ
พนักงานของบริษัท ได้เข้าใจในหลักการของการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีอย่างลึกซึ้ งเกิดจิตส านึกแล้ว
ส่งผลให้บริษัทนั้น ๆ มีบรรยากาศ มีวัฒนธรรมองค์กร
ที่เน้นการก ากับดูแลกิจการที่ดี การประพฤติปฏิบัติ
ของทุกฝ่ายในบริษัทเป็นไปโดยความพร้อมใจและ
ความเต็มใจของตนเองมิใช่เป็นการประพฤติปฏิบัติ
เนื่องจากบริษัทมีระเบียบ กฎเกณฑ์ก าหนดบังคับไว้ 
ซึ่งเมื่อบริษัทใดมีบรรยากาศดังกล่าวแล้วการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีของบริษัทนั้น ๆ จะมั่นคง และสามารถ
พัฒนาไปข้างหน้าอย่างต่อเนื่องและยั่งยืนต่อไป 
 นฤกรณ์ อนันทศรี  (2551) ได้
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ปัจจัยพื้นฐานประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีกับอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้น
สามัญต่อก าไรสุทธิ และอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้น
สามัญต่อมูลค่าทางบัญชี : กรณีศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 
ปัจจัยพื้นฐานประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี (ด้าน
บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย) มีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรสุทธิ (P/E 
Ratio) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับส าคัญ 0.05 

และปัจจัยพื้นฐานประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
(ด้านการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน การ
เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส) มีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทาง
บัญชี (P/BV Ratio) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 เป็นข้อบ่งชี้ได้ว่า การที่บริษัทจด
ทะเบียนจัดให้มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลต่อ
อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อก าไรสุทธิ (P/E 

Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อ
มูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) 
 สุชลธา บุพการะกุล  (2551) ได้
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า ขนาด
คณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นโดยมีความสัมพันธ์เชิงลบ ส่วนขนาดของ
กิจการซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้นโดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก 

สุภางค์  ลื อกิตินันท์  (2551) ได้
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
ที่ ดี ในมุมมองด้ านบทบาทความรับผิ ดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท และมูลค่าเพิ่มของของกิจการ 
(EVA) กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2547 ถึง ปีพ.ศ. 2549 โดยผลการวิจัยครั้งนี้
พบว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว ได้แก่ ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการบริ ษั ท  จ านวนครั้ งการป ระชุ ม
คณะกรรมการบริษัท และความเป็นอิสระด้านการบริหาร
ของประธานกรรมการบริษัท ไม่มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ   

Brown and Caylor (2004) ได้ศึกษาการ
ก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่า 
บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีมูลค่าและก าไรที่สูง
กว่า และสามารถจ่ายคืนแก่ผู้ถือหุ้นได้มากกว่าบริษัทที่มี
การก ากับดูแลกิจการที่ไม่ดี โดยปัจจัยด้านค่าตอบแทน
ผู้บริหารและกรรมการมีความสัมพันธ์ต่อผลการ
ด าเนินงานมากที่สุด 

Gompers Ishii and Metric (2003) ได้
ศึกษาการก ากับดูแลกิจการที่ดี (สิทธิและความเท่า
เทียมกันของผู้ถือหุ้น) กับราคาหุ้น พบว่า บริษัทที่ให้
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ความส าคัญต่อสิทธิและความเท่าเทียมกันของผู้ถือ
หุ้นสูง จะมีอัตราก าไร มูลค่ากิจการ อัตราการเติบโต
ของยอดขายสูงกว่า  และการใช้ทุนอยู่ในระดับที่น้อย
กว่าบริษัทที่มีการให้ความส าคัญต่อสิทธิและความ
เท่าเทียมกันของผู้ถือหุ้นน้อย 

คณะกรรมการควรมีบทบาทส าคัญใน
การก ากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท 
มีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้น
และเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (2549)) เช่น 

1. คณะกรรมการควรพิจารณาจัดให้มี
คณะกรรมการชุดย่อยอื่นเพื่อการก ากับดูแลกิจการที่
ดี  

2.  ค่าตอบแทนของกรรมการควรจัดให้
อยู่ในลักษณะที่เปรียบเทียบได้กับระดับที่ปฏิบัติอยูใ่น
อุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหน้าที่ ขอบเขตของ
บทบาทและความรับผิดชอบ  

3.  บ ท บ า ท  ห น้ า ที่  แ ล ะ ค ว า ม
รับผิดชอบของคณะกรรมการ คณะกรรมการควรท า
หน้าที่พิจารณาและให้ความเห็นชอบในเรื่องที่ส าคัญ
เกี่ยวกับการด าเนินงานของบริษัท  

ในปี 2545 ประเทศไทยมีการรณรงค์เรื่อง
การก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้เสนอหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 15 
ข้อ ให้แก่บริษัทจดทะเบียนเพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติใน
ขั้นเริ่มแรก และก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนทุกบริษัท
ต้องเปิดเผย ตั้งแต่รอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 
ธันวาคม 2545 เป็นต้นไป เพื่อให้บริษัทจดทะเบียน
สามารถน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีไปปฏิบัติได้
อย่างเป็นรูปธรรม และเดือนกรกฎาคม 2545 ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดตั้งศูนย์พัฒนาการ
ก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน  (Corporate 
Governance Center) ขึ้น เพื่อท าหน้าที่เป็น
ศูนย์กลางในการให้ค าปรึกษาและแลกเปลี่ยน

ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการให้แก่
กรรมการและผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนปัจจุบัน
รวมทั้งบริษัทที่อยู่ระหว่างการเตรียมการเพื่อเข้าจด
ทะเบียนจนถึงปัจจุบัน และในปี 2549 ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ได้ปรับปรุงหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ ที่ประกาศใช้เมื่อปี 2545 
โดยเพิ่มเติมให้เทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการ
ของ The Organization for Economic Co-Operation and 
Development (OECD Principles of Corporate 
Governance ปี 2004) และข้อเสนอแนะของธนาคารโลก
จากการเข้าร่วมโครงการ Corporate Governance - 
Reports on the Observance of Standards and Codes  
(CG-ROSC)    

การก ากับดูแลกิจการหมวด 4 เรื่องการ
เปิ ด เผยข้ อมู ล และความโปร่ ง ใส  ก าหนดให้ 
คณะกรรมการควร เปิด เผยน โยบายการจ่ าย
ค่าตอบแทนแก่กรรมการและผู้บริหารระดับสูงที่
สะท้อนภาระหน้าที่และความรับผิดชอบของกรรมการ
แต่ละคน  และหมวด 5 เรื่องความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการก าหนดไว้ว่า ค่าตอบแทนของ
กรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไป
ตามหลักการและนโยบายที่คณะกรรมการก าหนด
ภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และ
เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท ระดับค่าตอบแทนเป็น
เงินเดือน โบนัส และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาว
ควรสอดคล้องกับผลงานของบริษัทและผลการ
ปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคน  และประธาน
กรรมการและกรรมการผู้ จัดการมีหน้าที่ความ
รับผิดชอบต่างกัน คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจ
หน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้
ชัดเจน และเพื่อไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่
จ ากัด ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธาน
กรรมการออกจากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการ
ผู้จัดการ 

http://www.set.or.th/th/regulations/cg/center_p1.html
http://www.set.or.th/th/regulations/cg/center_p1.html
http://www.set.or.th/th/regulations/cg/center_p1.html
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     จากการทบทวนข้อมูลข้างต้นพบว่า 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดหลักเกณฑ์
ว่า ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ
ออกจากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการ  
       กชกร เฉลิมกาญจนา (2547: 430-
433) ได้กล่าวว่า ความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ 
Price - Earning Ratio (P/E Ratio) ค่า P/E คือ 
อัตราส่วนของราคาหุ้นสามัญในตลาดกับค่าก าไรต่อ
หุ้น ของหุ้นนั้นๆ นักลงทุนมักจะใช้ค่านี้ในการบ่งชี้
จ านวนเงินที่ต้องจ่ายเพื่อแลกกับก าไรหนึ่งบาท ค่า 
PE ของบริษัทที่มีอัตราการเติบโตสูงมักจะมีค่ามาก 
และมีค่าน้อยส าหรับบริษัทที่มีการเติบโตช้า  

PE = ราคาตลาดต่อหุ้น 
             ก าไรต่อหุ้น 

     ศศิวิมล มีอ าพล (2552: 23-27) ได้
กล่าวว่า อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price – 
Earning Ratio : P/E) เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบ
ระหว่างราคาตลาดของหุ้ นกับก าไรต่อหุ้ น  ซึ่ ง
อัตราส่วนนี้จะชี้ให้เห็นว่าหุ้นแต่ละตัวนั้นมีราคา
เหมาะสมหรือไม่อย่างไร โดยน าราคาตลาดของหุ้น
มาพิจารณาเปรียบเทียบว่าหุ้นตัวใดราคาสูงกว่า และ
ราคาของหุ้นควรจะสัมพันธ์กับก าไรต่อหุ้นด้วย                                                  

      ตลาดหลักทรัพย์ MAI จัดตั้งภายใต้
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ เพื่อเป็น
ตลาดทางเลือกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกิจ เป็น
ตลาดหลักทรัพย์ส าหรับคนรุ่นใหม่ ที่ท าหน้าที่เป็น
ศูนย์กลางให้ผู้ประกอบการที่มีความคิดสร้างสรรค์
และมีนวัตกรรม และนักลงทุนรุ่นใหม่ที่มีความเข้าใจ
ในธุรกิจและการลงทุนได้เป็นส่วนหนึ่งของตลาดทุน 
วิสัยทัศน์ คือ มุ่งมั่นสู่การเป็นตลาดหลักทรัพย์ที่
เหมาะสมและมีประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าให้กับ
ธุรกิจที่มีศักยภาพ มีนวัตกรรม หรือบริษัทที่ได้รับการ
ร่วมลงทุนในภูมิภาคอาเซียน โดยบริษัทแรกเข้าท าการ
ซื้อขายเมื่อปี 2544 ตลาดหลักทรัพย์ MAI เป็นตลาดที่

น่าสนใจเนื่องจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเติบโต
จาก 427 ล้านบาทในปี 2544  เป็น 37,654 ล้านบาทในปี 
2552 และมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยเติบโตจาก 25 ล้านบาท
ในปี 2544 เป็น 400 ล้านบาทต่อวันในปี 2552 จะเห็นว่า
เป็นอัตราการเติบโตในตลาดหลักทรัพย์ที่สูงมาก บริษัท
ขนาดกลางและเล็กที่ต้องการระดมทุนเพิ่มจึ ง
สามารถยื่นค าขอเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
MAI (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2552)) ดังนั้น
บริษัทที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จึงต้อง
มีผลการด าเนินงานที่ดีเป็นเครื่องมือในการชี้วัดด้วย 
ซึ่งอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นจึงเป็นตัวแทนของ
ความสามารถในการท าก าไรที่น่าสนใจ ในการ
ศึกษาวิจัยในครั้งนี้ และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ MAI ยังไม่เป็นที่สนใจแก่นักลงทุนมากนัก 
แต่ถ้ามีการวิเคราะห์ให้เห็นถึงราคาต่อก าไรต่อหุ้น
ของบริษัทและการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น
อาจท าให้นักลงทุนเริ่มสนใจมาลงทุนในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  MAI มากขึ้น 

 

วัตถุประสงค์ 
       การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ 2 
ข้อ ดังนี้ 

     1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับประธาน
เจ้าหน้าที่ฝ่ายจัดการ กับอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI 

     2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนกรรมการกับอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI 
 

สมมติฐาน  
     การศึกษาครั้งนี้มีสมมติฐานการ

วิจัย 2 ข้อดังนี้ 
     สมมติฐานที่ 1 การควบรวม

ต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่ฝ่าย
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จัดการ มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น 

สมมติฐานที่ 2 ค่าตอบแทนกรรมการมี
ความสัมพันธ์ทางบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุ้น 

 

ประโยชน์ที่ได้รับ 
ประโยชน์ของการศึกษาวิจัยครั้งนี้มี 3 

ข้อ ดังนี้ 
1.  ท า ให้ทราบถึ งการ ไม่ควบรวม

ต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่ฝ่าย
จัดการตามหลักการก ากับดูแลกิจการของตลาด
ทรัพย์ แห่ งประเทศไทยมีความสัมพันธ์ กันกับ
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นหรือไม่ 

2.  ท าให้ทราบถึงประโยชน์ในการน า
หลักการเพื่อการก ากับดูแลกิจการที่ดีไปใช้ในการ
พัฒนาอย่างแท้จริงทั้งเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
และราคาต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัท 

3.  ผู้วิจัยคาดหวังว่าผลการศึกษาจะ
เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการพิจารณาลงทุนใน
บริษัทที่มีทั้งการก ากับดูแลกิจการและมีราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้นของบริษัทที่ดี 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
1. ก า ร ศึ ก ษ า ข้ อ มู ล เ อ ก ส า ร 

(Document Research) โดยศึกษารวบรวมข้อมูล
จากเอกสารต่างๆทั้งที่เป็นทฤษฎี แนวคิด และผลงาน
ที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการและราคาต่อก าไร
ต่อหุ้นของบริษัท 

2.    การวิจั ยเชิ งประจั กษ์  (Empirical 
Research) ใช้โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูล
ทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วย แบบแสดง
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึงปี พ.ศ. 
2554 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากเวบไซด์ของส านักงาน

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และฐานข้อมูล SETSMART 
 

ประชากรและตัวอย่าง 
 ประชากรและตัวอย่างในการศึกษาคือ 
บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ตล า ดห ลั ก ท รั พ ย์ MAI                           
ที่จดทะเบียนในปี พ.ศ. 2552 จ านวน 60 บริษัท ซึ่ง
บริษัทเหล่านี้ได้ด าเนินงานต่อเนื่องมาถึงปี 2554 
                          กรอบแนวความคิดในการท าวิจัย 

 
 
 
 
   

 

 
 
 
 
 
 

เครื่องมือ 
เครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูลในการ

วิจัยครั้งนี้  คือ ข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) 
ประกอบด้วย รายงานประจ าปี งบการเงิน แบบแสดง
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึงปี พ.ศ. 
2554 โดยสืบค้นจากเวบไซด์ของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และฐานข้อมูล SETSMART  
 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

ข้อมูลที่รวบรวมข้อมูลได้น ามา
ประมวลผลและวิเคราะห์โดยใช้สถิติดังต่อไปนี้:- 

1 .  สถิติ เชิ งพรรณนา (Descriptive 
Statistics) ค านวณค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงเบน

ตัวแปรอิสระ 
- การก ากับดูแลกิจการของบรษิัท   

1. การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการ    
กับประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายจัดการ  

   2. ค่าตอบแทนกรรมการ 
ตัวแปรควบคุม 

- - อายุของบริษัท 
 

ตัวแปรตาม 
- อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) 
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มาตรฐาน (Standard Deviation) ในการอธิบายการ
ก ากับดูแลกิจการ (ได้แก่ การควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกับประธานเจ้ าหน้ าที่ ฝ่ ายจั ดการและ
ค่าตอบแทนกรรมการ) กับ อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
และอายุของบริษัท 

      2.   สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
ใช้การทดสอบค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์  (Pearson 

Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอย
แบบพหุคูณ (Multiple Regression)  ในการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราส่วน
ราคาต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ MAI  

      3.  ใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบ
ทางเดียว (One-way ANOVA) สถิติทดสอบ F ทดสอบ
ความแตกต่างของการก ากับดูแลกิจการของบริษัท และ
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น กับอายุของบริษัท 

      4. การทดสอบสมมติฐานเมื่อระดับ
นัยส าคัญที่ได้มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดคือ 
0.05  
 

สรุปผลการวิจัย 

     ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI จ าแนกเป็นรายปี
ตั้งแต่ปี 2552 – 2554  ดังนี้ 

 

ตารางที่ 1 แสดงจ านวนร้อยละ ลักษณะการควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีฝ่ายจัดการ
ของบริษัทจ าแนกตามปี  
 

การควบรวม
ต าแหน่ง 

ปี(ร้อยละ) 
2552 2553 2554 รวม  

ไม่ควบรวม 48 48 46 142 
  (80.00) (80.00) (76.67) (78.89) 
ควบรวม 12 12 14 38 
  (20.00) (20.00) (23.33) (21.11) 

รวม 60 60 60 180 
  (100.00) (100.00) (100.00) (100.00) 

 

     จากตารางที่ 1 ข้อมูลทั่วไป   
เกี่ยวกับประชากรที่ใช้ในการศึกษา พบว่า บริษัท
จดทะเบียนส่วนใหญ่ร้อยละ 78.89  ไม่มีการควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่ฝ่าย
จัดการของบริษัท ซึ่งเป็นไปตามที่ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยก าหนดว่าควรแยกบุคคลที่ด ารง
ต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ด ารง
ต าแหน่งกรรมการผู้จัดการ 

 

ตารางที่ 2 แสดงค่าเฉล่ียและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ค่าตอบแทนกรรมการจ าแนกตามปี  
 

ปี 
ค่าตอบแทนกรรมการ (ล้านบาท) 

ค่าต่ าสุด ค่าสูงสดุ ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

2552 1.52 81.31 17.54 12.04 
2553 1.70 57.22 18.81 10.71 
2554 1.39 49.60 17.71 9.27 
รวม 1.39 81.31 18.02 10.68 

 

      จากตารางที่ 2 พบว่า ค่าตอบแทน
กรรมการบริหารของบริษัทจดทะเบียนมีค่าเฉลี่ยจ านวน 
18.02  ล้านบาท  ปี 2552 ค่าตอบแทนกรรมการบริหาร
ของบริษัท มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 17.54 ล้านบาท ในปี 2553 
เพิ่มขึ้นเป็น 18.81 ล้านบาท ส่วนปี 2554 ลดลงเป็น 
17.71 ล้านบาท 

 

ตารางที่ 3 แสดงจ านวนร้อยละ อายุของบริษัทจ าแนกตามปี  
 

อายุ 
                             ปี  

2552 2553 2554 รวม 
ไม่เกิน 5 ปี 2 2 2 6 
  (3.33) (3.33) (3.33) (3.33) 
6 - 10 ป ี 37 37 37 111 
  (61.67) (61.67) (61.67) (61.67) 
มากกว่า 10 ป ี 21 21 21 63 
  (35.00) (35.00) (35.00) (35.00) 

รวม 60 60 60 180 
  (100.00) (100.00) (100.00) (100.00) 
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จากตารางที่ 3 บริษัทจดทะเบียนส่วน
ใหญ่มีอายุการด าเนินการอยู่ระหว่าง 6 – 10 ปี คิดเป็น
ร้อยละ 67.61 เท่ากันทั้ง 3 ปี  

 

ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อ
อัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้นปี 2552 
 

 

Coefficients 

t Sig. Unstandardized Standardized 

B 
Std. 
Error Beta 

(Constant) 8.8765 14.8532  0.5976 0.5544 

การควบรวม
ต าแหน่ง 

-3.0373 5.2569 -0.1087 -0.5778 0.5676 

ค่าตอบแทน
กรรมการ 

0.0000 0.0000 -0.2116 -1.1956 0.2409 

อายุบริษัท 0.4339 0.9106 0.0880 0.4765 0.6371 

F 1.083     

p-value 0.400     

R 0.467     

R-square 0.017     

Std. Error of 
the Estimate 12.152     

Durbin-watson 1.657     

 

จากตารางที่ 4 พบว่า ตัวแปรทั้ง 3 ตัว 
ไม่สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น  (มีค่า F = 1.083 , P – value = 0.400)  
ตัวแปรทั้ง 3 ตัว มีความสัมพันธ์กับอัตราราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้นร้อยละ 46.7 และตัวแปรทั้ง 3 ตัว สามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้น
ได้ร้อยละ 1.7 ไม่มีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตรา
ราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
 

ตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อ
อัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้นปี 2553 

 

 

Coefficients t Sig. 

Unstandardized Standardized 

  
B 

Std. 
Error Beta 

(Constant) 143.1613 76.2663  1.8771 0.0684 

การควบรวม
ต าแหน่ง 

-7.9310 28.0455 -0.0490 -0.2828 0.7789 

ค่าตอบแทน
กรรมการ 

0.0000 0.0000 -0.1422 -0.7762 0.4426 

ตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อ
อัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้นปี 2553 (ต่อ) 

 

 
Coefficients 

t Sig. 
 

Unstandardized Standardized 

 
B Std. Error Beta 

อายุบริษัท -2.8824 4.6272 -0.1182 - 0.5371 
F 0.398     

p-value 0.915     

R 0.281     

R-square 0.079     

Std. Error of 
the Estimate 62.159     

Durbin-watson 2.264     
 

จากตารางที่ 5 พบว่า ตัวแปรทั้ง 3 ตัว 
ไม่สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น  (มีค่า F = 0.398 , P – value = 
0.915)  ตัวแปรทั้ง 3 ตัว มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ราคาต่อก าไรต่อหุ้นร้อยละ 28.1 และตัวแปรทั้ง 3 
ตัว สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ได้ร้อยละ 7.9  ไม่มีตัว
แปรท่ีมีความสัมพันธ์ต่ออัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
 
 ตารางที่  6 แสดงผลการวิ เคราะห์ปัจจัยที่ มี
ความสัมพันธ์ต่ออัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้นปี 2554 
 

 

Coefficients 

t Sig. Unstandardized Standardized 

B Std. Error Beta 

(Constant) 18.549045 6.743465  2.7507 0.0092 

การควบรวม
ต าแหน่ง 

-0.8052478 2.0324203 -0.0567 -0.3962 0.6942 

ค่าตอบแทน
กรรมการ 

-0.0000002 0.0000001 -0.3725 -2.4234 0.0204 

อายุบริษัท -0.0217948 0.3898351 -0.0086 -0.0559 0.9557 

F 2.849     

p-value 0.014     

R 0.617     

R-square 0.247     

Std. Error of 
the Estimate 5.315     

Durbin-watson 2.179     
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     จากตารางที่ 6 พบว่า ตัวแปรทั้ง 3 ตัว 
สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราราคาต่อก าไร
ต่อหุ้นได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  (มี
ค่า F = 2.849 , P – value = 0.014) ตัวแปรทั้ง 3 ตัว มี
ความสัมพันธ์กับอัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้นร้อยละ 
61.7 และตัวแปรทั้ง 3 ตัว สามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้นได้ร้อย
ละ 24.7 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้นได้แก่ ค่าตอบแทนกรรมการ  

 

      ดังนั้นจากสมมติฐานที่ 1 การควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่ฝ่าย
จัดการมีความสัมพันธ์ทางบวกอัตราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้น ไม่สามารถตอบสมมติฐานได้ เนื่องจาก 
ประธานกรรมบริษัทกับประธานเจ้าหน้าฝ่ายจัดการ
เป็นคนละคนกัน อาจมีการถ่วงดุลอ านาจ และมี
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างกัน จึงท าให้มี
การด าเนินงานหรือตัดสินใจล่าช้า อย่างไรก็ตาม 
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ก าหนดว่า กิจการควรแต่งตั้งบุคคล
เพื่อด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ และบุคคลที่
ด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการเป็นคนละคนกัน และ
คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจหน้าที่ของประธาน
กรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน เพื่อไม่ให้
คนใดคนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัดจะส่งผลดีต่อการ
ด าเนินงานของบริษัทต่อไป 
 ส่วนสมมติฐานที่ 2 ค่าตอบแทนกรรมการ
มีความสัมพันธ์ทางบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อ

หุ้น พบว่าในปี 2552 – 2553 2553 ไม่มีตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์ต่ออัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้น ส่วนปี 
2554 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 ได้แก่ ค่าตอบแทนกรรมการ    

อาจเกิดจากในปี 2552 – 2553 แม้ว่าผลตอบแทน
ของกรรมการจะสูง เช่น เงินเดือน และโบนัส ก็ไม่ได้
สอดคล้องกับผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงาน
ของผู้บริหารแต่ละคน แต่ในปี 2554 อาจเป็นผลของ
การได้รับค่าตอบแทนที่น่าพอใจมาโดยตลอดหลายปี
จึงท าให้ผู้บริหารก็จะมีแรงจูงใจในการบริหารจัดการ
บริษัทให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นจึงส่งผลให้ชื่อเสียง
บริษัทเป็นที่รู้จักของนักลงทุน และท าให้อัตราราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้นสูงมากขึ้นตามไปด้วย 
 

ดังนั้น ผลการศึกษาสรุปได้ว่า ประธาน
กรรมการหรือประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายจัดการอาจ
ค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผู้ถือหุ้นตามที่
อ้างอิงในทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่กล่าวว่า 
การบริหารจัดการของตัวแทนอาจมีปัญหาในกรณีที่
ตัวแทนเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่อาจมีการน าข้อมูล
ภายในไปใช้ ในการหาประโยชน์ส่ วนตน  หาก
ผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหาร
ไม่สอดคล้องกันจะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน
เกิดขึ้น Jenson and Mecking (1976) แต่ถ้าบริษัท
ให้ค่าตอบแทนกรรมการที่เหมาะสมตรงกับผลการ
ปฏิบัติงานก็จะเป็นแรงกระตุ้นให้ผู้บริหารท างานให้
บริษัทมีประสิทธิผลมากยิ่งขึ้น  
 

ข้อเสนอแนะ 

1. งานวิจัยในอนาคตควรศึกษาข้อมูล
เพื่อท าการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างที่แยกตามกลุ่ม
ธุรกิจเพื่อให้นักลงทุน บริษัท หรือผู้สนใจเปรียบเทียบ
ข้อมูลภายในกลุ่มธุรกิจประกอบการตัดสินใจ  

2.  งานวิจัยในอนาคตควรศึกษา    โดย
ใช้แบบสอบถามในการเก็บข้อมูลจากประธาน
กรรมการและประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายจัดการเพื่อให้ได้
ข้อมูลที่ชัดเจนมากขึ้น  
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กิตติกรรมประกาศ  
 ผลงานวิจัยฉบับนี้ส าเร็จได้ด้วยการ
ได้ รับงบประมาณสนับสนุนจากมหาวิทยาลัย             
ศรีปทุม   
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