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บทน ำ 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ  

วิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชียจากการล่มสลายของบริษทัขนาดใหญ่ในระดบัสากลท่ี
ส่วนหน่ึงเกิดจากการทุจริต คอรัปชัน่ จงใจบิดเบือนขอ้มูลเพื่อประโยชน์ส่วนตวั การบริหารงานท่ี
ไม่โปร่งใส และผิดพลาดของบริษทัขนาดใหญ่ในระดบัสากล อยา่งเช่น Enron, Worldcom, Parmalat  
ส่งผลใหเ้กิดการลม้ละลายของธุรกิจคิดเป็นมูลค่ามหาศาล สาเหตุมาจากการท่ีองคก์รขาดการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี ท าให้ทัว่โลกตระหนกัถึงความส าคญั และความจ าเป็นในการสร้างกลไกการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีมากยิ่งข้ึนรวมทั้ งประเทศไทยโดยคาดหวงัว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะช่วย
ยกระดบัคุณภาพการบริหารจดัการของไทย ให้เทียบเคียงกบัประเทศอ่ืนท่ีมีการพฒันาทางด้าน
เศรษฐกิจท่ีสูงกวา่ และเพิ่มขีดความสามารถดา้นการแข่งขนัในตลาดการคา้โลก Maher and Anderson 
(2000) และ Krafft et al (2013) คน้พบวา่ระดบัการก ากบัดูแลกิจการส่งผลต่อมูลค่าและความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทัในเชิงบวกโดยศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งใน 24 ประเทศ ใน 25 อุตสาหกรรม 
รวมทั้งส้ิน 2,662 บริษทั บริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงระดบัการก ากบัดูแลกิจการในระดบัท่ีดีหรือ
สูงข้ึน จะส่งผลความสามารถในการท าก าไรของบริษัทดีข้ึนซ่ึงวดัจากอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) และช่วยใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มสูงข้ึน 

ในประเทศไทย หันมาให้ความส าคญัและสร้างกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับ
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของไทย ได้ด าเนินการอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2542 โดยมีผูแ้ทนจาก
กระทรวงพาณิชย ์สมาคมบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บริษทัไทย สมาคมธนาคารไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย สภาหอการคา้แห่งประเทศไทย 
สมาคมนกับญัชี และสมาคมผูต้รวจสอบบญัชี เพื่อพฒันาระบบดา้นการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั
จดทะเบียนใหเ้ป็นไปตามหลกัการท่ีดี ล่าสุดไดมี้การปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับ
บริษทัจดทะเบียนตั้งแต่ปี 2549 เป็นการน าขอ้พึงปฏิบติัจากหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ท่ีได้
ประกาศใชเ้ม่ือเดือนมีนาคม 2545 มาปรับปรุงแกไ้ขเพิ่มเติมให้เทียบเคียงกบัหลกัการก ากบัดูแล
กิจการขององค์กรความร่วมมือดา้นเศรษฐกิจและพฒันา และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลก ทั้งน้ี 
เพื่อใหมี้การน าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไปปฏิบติัเพื่อประโยชน์ของบริษทั ตลาดทุนไทย และ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวมต่อไป (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์, 
2560) 
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บริษทัท่ีมีคะแนนการก ากบัดูแลกิจการอยูใ่นระดบัท่ีสูง จะส่งผลให้ความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษทัซ่ึงวดัไดจ้ากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และค่า Tobin’s Q หรือ
มูลค่าของกิจการมีแนวโน้มท่ีดีและมีประสิทธิภาพสูงกว่าเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีมีคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการ อยูใ่นระดบัค่อนขา้งนอ้ย จะมีความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีต ่ากวา่ไปดว้ย 
(Needles and Turel, 2012) และระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงจะส่งผลความสามารถในการท า
ก าไรและมูลค่าของกิจการมีอตัราท่ีสูงข้ึน ขอ้คน้พบอีกนัยหน่ึงคือ หากบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีไม่รัดกุมหรือมีความอ่อนแอนั้น จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
ท่ีลดลงไดสื้บเน่ืองจากความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีลดลงอาจจะส่งผลให้มูลค่าของ
กิจการลดลงตามไปดว้ย (Zaharia and Zaharia, 2012) ในขณะท่ี Coskun and Sayilir (2012) กลบัไม่
พบความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัของการก ากบัดูแลกิจการกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั
ในประเทศตุรกีหรือกล่าวได้ว่าการท่ีบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและอยู่ในระดบัท่ีสูงไม่มี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั 

จากเหตุผลขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ การก ากบัดูแลกิจการเป็นเร่ืองท่ีมีความส าคญั เน่ืองจาก
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่เพียงแต่จะช่วยยกระดบัคุณภาพดา้นการบริหารจดัการแต่ยงัเป็นกลไก
เพิ่มขีดความสามารถดา้นการแข่งขนัซ่ึงจะท าให้ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการ
ดีข้ึนแต่ทั้งน้ีการท่ีบริษทัมีความเขม้ขน้ในการจดัให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจนไดรั้บคะแนนการ
ประเมินการก ากบัดูแลกิจการอยู่ในระดับท่ีสูงจะมีความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของ
กิจการสูงตามไปดว้ยหรือไม่นั้น ส าหรับประเทศไทยนั้นยงัไม่มีหลกัฐานยืนยนัท่ีชดัเจนผลท่ีสุดจึง
เป็นท่ีมาของการศึกษาเร่ือง “การประเมินหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัความสามารถในการท า
ก าไรและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ซ่ึงผลจากการ
ศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีจะช่วยยืนยนั และช่วยผลกัดนัให้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไดต้ระหนกัเล็งเห็นความส าคญัและประโยชน์ของการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ
น าไปใช้เป็นแนวทางในการปฏิบติังานอยา่งจริงจงั ซ่ึงจะส่งเสริมให้เกิดการพฒันาหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการอยา่งต่อเน่ืองเพื่อใหเ้ทียบเคียงกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการในระดบัสากล สอดคลอ้งกบั
สถานการณ์และสภาพแวดลอ้มท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปรวมทั้งเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยสนบัสนุนความ
เช่ือมัน่ดา้นการลงทุนให้แก่นกัลงทุนทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ อนัจะน าไปสู่เสถียรภาพ
ทางการเงินใหก้บัธุรกิจและตลาดทุนของประเทศไทย 

วตัถุประสงค์กำรวจิัย  
1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) กบั

ความสามารถในการท าก าไรโดยใชอ้ตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรประกอบดว้ย อตัราส่วน
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ก าไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) และอตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไร (PE) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) กบั 
มูลค่าของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อเปรียบเทียบระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ
(CGR) กบัความสามารถในการท าก าไรโดยใชอ้ตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย 
อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไร (PE) และมูลค่าของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4. เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างกลุ่มบริษทัท่ีคะแนนการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการ (CGR) ดีข้ึนไปและระดบัคะแนนต ่ากว่าดีกบัความสามารถในการท าก าไรโดยใช้
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อ

ก าไร (PE) และมูลค่าของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

ค ำถำมกำรวจิัย 

1. คะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทั            
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

2. คะแนนการก ากบักิจการท่ีดีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

3. คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท า
ก าไร กบัมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

สมมติฐำนกำรวจิัย 

 ผูว้ิจ ัยได้ก าหนดสมมติฐานการวิจัยน้ีจากกรอบแนวความคิดท่ีได้ผลจากการทบทวน
วรรณกรรม แนวความคิด ทฤษฎี เอกสารต่างๆ และผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องแสดงให้เห็นถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามซ่ึงจดักลุ่มตามระดบัคะแนนการประเมินการ
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ก ากบัดูแลกิจการตามขนาดของกิจการ (SIZE) และประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1. คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท า
ก าไร 

2. คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ 
(Tobin’s Q) 

3. ระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าของ
กิจการสูงกว่าระดับความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับ
ความสามารถในการท าก าไร 

4. ความสามารถในการท าก าไรระหว่างกลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการระดบัดีข้ึนไปกบักลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการต ่ากวา่ระดบัดี
อยา่งนอ้ย 2 กลุ่มแตกต่างกนั 

5. มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ระหว่างกลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการระดบัดีข้ึนไป กบักลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการต ่ากวา่ระดบัดี 
แตกต่างกนั 

ขอบเขตของกำรวจิัย   

ขอบเขตของการวิจยัเร่ืองการประเมินหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัความสามารถใน
การท าก าไรและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขอบเขตด้ำนประชำกร 
ดา้นประชากรในการวจิยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย โดยใชว้ธีิการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเฉพาะเจาะจง เป็นบริษทัท่ีคดัเลือกตามหลกัเกณฑ์และ
เง่ือนไขของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นไปตามหลกัเกณฑ์การประเมินการก ากบัดูแล
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือผูว้ิจยัได้ท าการรวบรวม
ขอ้มูลและคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งตามเง่ือนไขขา้งตน้ (ซ่ึงไม่รวมบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูผลการ
ด าเนินงาน บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม MAI industry บริษทัท่ีแจง้วา่ไม่ประสงคจ์ะให้เปิดเผยขอ้มูล และ
บริษทัท่ีไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูล หรือบริษทัท่ีได้มีการแก้ไขเปล่ียนแปลงเก่ียวกับผลการ
ด าเนินงานในระหว่างปี) โดยจ ากดัเฉพาะกลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ
ในระดบัดีเลิศ ระดบัดีมาก ระดบัดี และระดบัท่ีต ่ากว่าระดบัดี โดยการศึกษาแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี 
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บริษัทที่มีคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการระดับ“ดี” ข้ึนไป จ านวน 140 บริษทั 
ก ับกลุ่มบ ริษ ัทที่มีคะแนนการประเมินการก าก ับดูแลกิจการระดับที่ต  ่ากว่าระดับ“ดี ”  
จ  านวน 40 บริษทั รวมทั้งส้ิน 180 บริษทั ท่ีมีผลการประเมินติดต่อกนัระหวา่งปี 2556 – 2560 (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) 

ขอบเขตด้ำนเนือ้หำของกำรวจัิย 
การวิจัยคร้ังน้ี เป็นการวิจัย เ ร่ือง “การประเมินหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับ

ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย” เป็นการศึกษาวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative research) ซ่ึงเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ 
(Secondary data) ทั้งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดย 

ตวัแปรอิสระ คือ การก ากบัดูแลกิจการท่ีไดค้ะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการจาก
รายงานผลส ารวจการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(Corporate Governance Rating) CGR โดยแบ่งการศึกษาเป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี 1) บริษทัจดทะเบียนท่ีมี
คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการระดบั “ดี” ข้ึนไป จ านวน 140 บริษทั 2) บริษทัจดทะเบียน
ท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการระดบัต ่ากวา่ระดบั “ดี” จ านวน 40 บริษทั รวมจ านวน
บริษทัท่ีศึกษาในคร้ังน้ีทั้งส้ิน 180 บริษทั ท่ีมีผลการประเมินติดต่อกนัระหวา่งปี 2556 – 2560  

ตวัแปรตาม คือ ความสามารถในการท าก าไร ท่ีประกอบดว้ย 1) อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
(NP)  2) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 3) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) และ 4) อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไร (PE) และมูลค่าของกิจการโดยใช้ Tobin’s Q ตาม
แนวคิดของ Chung and Pruitt (1994) จากการเก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART งบการเงิน และ
มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 

ขอบเขตด้ำนระยะเวลำ 
ระยะเวลาในการเก็บขอ้มูลเพื่อศึกษางานวจิยัอยูใ่นช่วงระหวา่งปี 2556 – 2560 
ระยะเวลาในการด าเนินงานวจิยัเป็นเวลา 1 ปี 

กรอบแนวคดิการวจิัย   

ผูว้จิยัไดอ้อกแบบกรอบแนวความคิดในการท าวจิยั ดงัน้ี 
1. ตวัแปรอิสระ คือ การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) ท่ีได้คะแนนการ

ประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating) CGR ในระดบัดีเลิศ ระดบัดีมาก 



6 

 

ระดบัดี และต ่ากว่าระดบัดี จากรายงานผลส ารวจการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการศึกษาแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี 

1.1  บริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการระดบั “ดี” ข้ึนไป จ านวน 140 
บริษทั ท่ีมีผลการประเมินติดต่อกนัระหวา่งปี 2556 – 2560 

1.2  บริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการระดับท่ีต ่ากว่าระดับ “ดี” 
จ านวน 40 บริษทั ท่ีมีผลการประเมินติดต่อกนัระหวา่งปี 2556 – 2560  

2. ตวัแปรตาม คือ 
2.1 ความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย อตัราส่วนความสามารถในการท า

ก าไร ไดแ้ก่ 
2.1.1 อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) 
2.1.2 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
2.1.3 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
2.1.4 อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกาไร (PE) 

3. มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 
ส่วนมูลค่าของกิจการใช ้Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Chung and Pruitt (1994)โดยเก็บ

ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART งบการเงิน มีผลการประเมินติดต่อกนัระหวา่งปี 2556 – 2560 
4. ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ 

4.1 ขนาดของกิจการ (SIZE) วดัตวัแปรจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดโดย
แบ่งเป็น 4 กลุ่มไดแ้ก่ 

4.1.1 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเท่ากบัหรือมากกวา่ 10,000 ลา้นบาท 
4.1.2 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดตั้งแต่ 3,000 – 9,999 ลา้นบาท 
4.1.3 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดตั้งแต่ 1,000 – 2,999 ลา้นบาท 
4.1.4 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดต ่ากวา่ 1,000 ลา้นบาท 

4.2 ประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) วดัตวัแปรจากกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม 
4.2.1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 

เป็นประเภทธุรกิจเก่ียวกับการเพาะปลูก การท าป่าไม้ การท าปศุสัตว์ การแปรรูปผลิตผลทาง
การเกษตร และ การผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม 

4.2.2 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) เป็นประเภท
ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภค บริโภคต่าง ๆ ทั้งสินคา้จ าเป็นและ
สินคา้ฟุ่มเฟือย 
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4.2.3 กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน(Financials) เป็นประเภทธุรกิจอุตสาหกรรม
ท่ีเก่ียวกบัผูใ้หบ้ริการทางการเงินประเภทต่างๆ 

4.2.4 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) เป็นประเภทธุรกิจ
เก่ียวกบัการผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถุดิบทัว่ไปท่ีสามารถน าไปใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรมทั้งสินคา้
ขั้นตน้ หรือสินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัรกลต่าง ๆ ท่ีน าไปใชต่้อในอุตสาหกรรมการผลิต
ต่าง ๆ รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์

4.2.5 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) 
เป็นประเภทธุรกิจเก่ียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้างผูพ้ฒันาและบริหาร
อสังหาริมทรัพยร์วมถึงบริการก่อสร้างและงานวศิวกรรม 

4.2.6 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) เป็นประเภทธุรกิจเก่ียวกบัการ
แสวงหาหรือจดัการทรัพยากรต่างๆ เช่นการท าเหมืองแร่ และ การผลิตและจดัสรรเช้ือเพลิงพลงังาน
เป็นตน้ 

4.2.7 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Service) เป็นประเภทธุรกิจเก่ียวกบัธุรกิจในสาขา
บริการต่าง ๆ ยกเวน้บริการดา้นขอ้มูลสารสนเทศ หรือ เทคโนโลยี และบริการทางการเงิน หรือ 
เป็นบริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ 

4.2.8 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) เป็นประเภทธุรกิจเกี่ยวกบั
สินค้าเทคโนโลยีไม่ว่าจะเป็นสินค้าขั้นตน้ สินค้าขั้นกลาง หรือ สินค้าขั้นสุดท้าย และรวมถึงผู ้
ใหบ้ริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
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กรอบแนวคิดการวจัิย 
 

ตัวแปรอสิระ          ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

ตัวแปรควบคุม 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ  

ประโยชน์ส าหรับการน าผลการศึกษาไปใช ้: ผูใ้ชง้บการเงิน นกัลงทุน นกัวเิคราะห์ 
และภาคธุรกิจใช้เ ป็นฐานในการตัดสินใจเ กี่ ยวกับ ธุรกรรมต่าง ๆ ไดอ้ย่างถูกตอ้งข้ึนเพื่อ
ช่วยลดความผดิพลาดในการตดัสินใจ 

ประโยชน์ส าหรับการศึกษา : เพื่อใชเ้ป็นฐานขอ้มูลเก่ียวกบัแนวทางหรือลกัษณะการวิจยั 
เพื่อน าไปต่อยอดและศึกษาต่อ 

นิยามศัพท์  
การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง เป็นระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการ 

และโครงสร้างของภาวะผูน้ า และการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหนา้ท่ีดว้ยความ
โปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขนั เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้นใน

การก ากบัดูแลกจิการ 

(Corporate  Governance) 

คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 

(Corporate Governance Rating) CGR 

ในระดบัดีเลิศ  ระดบัดีมาก  ระดบัดี 

และ ต ่ากวา่ระดบัดี 

ความสามารถในการท าก าไร 

- อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) 
- อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  
- อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไร (PE) 

มูลค่าของกจิการ 

Tobin’s Q 
     ขนาดของกจิการ (SIZE) 

     ประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) 
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ระยะยาวภายใตก้รอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนและสังคมโดยรวมประกอบ 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560)  

คะแนนการประเมินหลักการก ากับดูแลกิจการ หมายถึง ผลการส ารวจในแต่ละปีท่ี
น าเสนอผ่านรายงานการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทย (Corporate governance report 
of Thai listed companies: CGR) โดยจะท าการเปิดเผย และประกาศรายช่ือบริษทัท่ีมีช่วงคะแนนการ
ประเมินการก ากบัดูแลกิจการในระดบั “ดี” ข้ึนไป ซ่ึงจะจดักลุ่มตามช่วงคะแนน คือ ระดบั  “ดีเลิศ” 
(ช่วงคะแนน 90 - 100) ระดบั “ดีมาก” (ช่วงคะแนน 80 - 89)  และ ระดบั “ดี” (ช่วงคะแนน 70 - 79)  

กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) และหมวดธุรกิจ (Sector) หมายถึง การจดักลุ่ม
บริษทัจดทะเบียนเพื่อใหบ้ริษทัท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงไดอ้ยูใ่นหมวดเดียวกนัซ่ึงจะท าให้ผูล้งทุน
สามารถเปรียบเทียบขอ้มูลระหว่างบริษทัจดทะเบียนได้เพื่อน าไปประกอบการตดัสินใจในการ
ลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) 

ความสามารถในการท าก าไร หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั เป็น
ผลลัพธ์ท่ีเกิดจากกระบวนการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ เป็นตัวช้ีวดัส าคัญส าหรับการ
ประเมินความส าเร็จในการบริหารจดัการธุรกิจ สามารถวดัในรูปของขอ้มูลเชิงปริมาณและขอ้มูล
เชิงคุณภาพ ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นถึงมูลค่าทางเศรษฐกิจและผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษทั 
เป็นฐานขอ้มูลท่ีช่วยให้ฝ่ายบริหารใชใ้นการตดัสินใจลงทุน ประมาณการดา้นผลตอบแทน โอกาส
ของการเติบโตของบริษทั โดยผลการด าเนินงานทางการเงินวดัค่าโดยความสามารถในการท า
ก าไรใช้อตัราส่วนความสามารถในการท าไร (Profitability ratios) ซ่ึงสามารถประเมินผลการ
ประกอบการ แสดงผลลพัธ์และวดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการโดยการพิจารณาจาก
ยอดขาย การลงทุนในสินทรัพย ์ส่วนของผูถื้อหุ้น และมูลค่าราคาหุ้น อตัราความสามารถในการท า
ก าไร จึงใชว้ดัประสิทธิภาพในการด าเนินงานของผูบ้ริหารหรืออาจกล่าวไดว้า่เป็นอตัราท่ีแสดงถึง
ความสามารถทางการเงิน หรือความสามารถในการท าก าไรของบริษทั  

อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร หมายถึง อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP), อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA), อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE), อตัราส่วนราคา
หุน้ต่อกาไร (PE) 

อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit : NP) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถ
ในการท าก าไรหลงัจากหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดเ้ทียบกบัยอดขาย อตัราส่วนน้ียิ่งสูงยิ่งดีแสดง
ถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิ 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset : ROA) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดงถึง
ความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพยท่ี์มีทั้งหมดไปท าให้เกิดก าไรสุทธิกลบัเขา้มาในปีนั้น



10 

 

ประมาณก่ีเปอร์เซ็นตข์องสินทรัพยท่ี์มีทั้งหมด อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยย์ิ่งสูงยิ่งดีแสดง
ถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on Equity : ROE) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดงให้ผูถื้อ
หุ้นทราบวา่จะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนมากนอ้ยเพียงใด อตัราส่วนน้ีมีค่ายิ่งสูงแสดงให้เห็น
ถึงประสิทธิภาพในการท าก าไร  

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : P/E) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดงถึง
ก าไรสุทธิท่ีผูถื้อหุน้แต่ละหุ้นจะไดรั้บจากากรด าเนินงานของกิจการในปีนั้นๆ ถา้ก าไรต่อหุ้นสูงจะ
ดีเน่ืองจากผูถื้อหุ้นแต่ละหุน้จะไดรั้บก าไรสุทธิจ านวนมากในปีนั้นๆ ก าไรต่อหุ้นเป็นปัจจยัส าคญัท่ี
ช่วยผูล้งทุนในการตดัสินใจลงทุนในกิจการ โดยอตัราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญั 
กบัก าไรสุทธิต่อหุน้ของหุน้สามญัในรอบปี  

มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) หมายถึง เคร่ืองมือในการวดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิด
การผสมผสานขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด และมีการน ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์มา
ใชใ้นการพิจารณาร่วมดว้ย หรืออาจกล่าวไดว้า่เป็นการวดัมูลค่าของกิจการโดยสะทอ้นถึงมูลค่าทาง
เศรษฐกิจได้ ซ่ึงเป็นวิธีการวดัผลการปฏิบตัิงานโดยการหารมูลค่าตลาด (Market value) ของ
สินทรัพยข์องกิจการดว้ยราคาเปล่ียนแทน (Replacement cost) ของสินทรัพยน์ั้น ซ่ึงการค านวณหา
ค่า Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Chung และ Pruitt (1994) ท่ีมีการปรับสูตรวิธีการค านวณเพื่อให้ง่าย
ข้ึนส าหรับการค านวณหามูลค่าทางการตลาดดงักล่าวขา้งตน้ โดยการประยกุตใ์ชต้ามสมการ ดงัน้ี : 

  Tobin’s Q  =   (MVE + PS + DEBT) / BV 
MVE =  มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั      
PS =   มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ 
DEBT =   มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน        
BV =   มูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์

 
 


