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บทคดัย่อ 
 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยใชต้วัแปรท่ีเหมาะสม 
ส าหรับการวดัความเขม้ขน้ของระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงประกอบดว้ย 1) สัดส่วนการถือครอง 
หุ้นสามญัของนักลงทุนสถาบนั 2) สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนรายย่อย 3) อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 4) สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด และ  
5) จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั ในขณะเดียวกนัตวัแปรผลการด าเนินงานทางการเงิน 
ของบริษทัจะไดรั้บการวดัค่าโดยการใชอ้ตัราการเติบโตของยอดขายและอตัราการเปล่ียนแปลง 
ของก าไรสุทธิ โดยครอบคลุมเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ท่ีมี 
รอบระยะเวลาบญัชีเร่ิมตน้ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม ระหว่างปี พ.ศ. 2556-2559 
ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและบริษทัท่ีอยู่ในหมวดฟ้ืนฟูกิจการ จ านวน 58 บริษทั  
โดยท าการทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 

ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนกัลงทุนรายย่อยมีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัอตัราการเติบโตของยอดขาย แต่จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ 
เชิงลบกบัอตัราการเติบโตของยอดขายและอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ 
ไม่พบความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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บทที ่1 

บทน ำ 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

การลม้ละลายของ บริษทัเอ็นรอน (Enron Corp) ซ่ึงเป็นบริษทัยกัษ์ใหญ่ดา้นพลงังานของ
สหรัฐอเมริกาอนัเน่ืองมาจากการตกแต่งบญัชี ผูบ้ริหารและกรรมการต่างละเลยการท าหนา้ท่ีของตน 
ในการตรวจสอบและปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ ท าใหบ้ริษทัขาดทุนจนเขา้สู่ภาวะลม้ละลาย 
รวมไปถึงกรณีของ Parmalat ซ่ึงเป็นบริษทัยกัษใ์หญ่ของอิตาลีท่ีติดอนัดบัโลกดา้นผลิตภณัฑ์อาหาร 
ท่ีท าจากนมและเจา้ของสโมสรฟุตบอล Parma ซ่ึงประสบปัญหาเช่นเดียวกบั Enron คือ มีการตกแต่งบญัชี 
เพื่อหลบเล่ียงภาษีและกระท าการเอ้ือประโยชน์แก่พวกพอ้งโดยผ่อนถ่ายทรัพยสิ์นสู่ผูบ้ริหารบางกลุ่ม  
จนท าให้บริษทัขาดทุนสะสมคิดเป็นมูลค่ารวมเกือบ 1% ของ GDP รวมของประเทศ และตอ้งลม้ละลาย 
ในท่ีสุด กรณีดงักล่าวไดส้ร้างความสั่นสะเทือนไปทัว่ทั้งวงการธุรกิจและไดส่้งสัญญาณไปทัว่โลก 
ถึงหายนะทางธุรกิจอนัเน่ืองมาจากการขาดจรรยาบรรณ ความไม่โปร่งใส ซ่ึงเป็นขอ้พิสูจน์ไดว้่า 
หากประเทศใดเพิกเฉยต่อการสร้างหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในตลาดทุนแลว้ จะเป็นการบ่มเพาะปัญหา 
แก่ความมัน่คงของตลาดทุนภายในประเทศนั้น ซ่ึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะสร้างความเช่ือมัน่และดึงดูด 
เมด็เงินลงทุนของต่างชาติเขา้สู่ประเทศของตนได ้ 

ในการตดัสินใจลงทุนผูล้งทุนมกัพิจารณาผลประกอบการของบริษทัเป็นอนัดับแรก  
ปัจจยัส าคญัประการหน่ึงท่ีส่งผลต่อราคาหุ้น คือ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) 
เพราะบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดียอ่มมีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้ 
และค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ซ่ึงจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุน ส าหรับผูล้งทุนต่างชาติ
โดยเฉพาะนกัลงทุนสถาบนัท่ีจะน าเงินมาลงทุนในบริษทัต่างประเทศเพื่อหวงัผลตอบแทนท่ีคุม้ค่านั้น 
มกัพิจารณาถึงการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจลงทุน ผลการวิจยัของ 
European Corporate Governance Institute: ECGI ซ่ึงเป็นองคก์รไม่แสวงหาผลก าไรท่ีมุ่งพฒันาบรรษทัภิบาล
ในทวีปยุโรปเป็นหลกั ได้ท าการศึกษาถึงปัจจยัในการตดัสินใจเลือกลงทุนในบริษทัต่างประเทศ 
ของผูล้งทุนชาวสหรัฐอเมริกาท่ีมีการลงทุนในบริษทักว่า 4 พนัแห่งใน 29 ประเทศท่ีอยู่ในกลุ่ม 
Emerging Markets ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มตวัอยา่งเลือกลงทุนในบริษทัต่างประเทศท่ีมีระบบการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีเป็นส่วนใหญ่ เพราะเช่ือมัน่ว่าการลงทุนในบริษทัท่ีจดัให้มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
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จะช่วยลดปัญหาความเส่ียงจากการสูญเสียเงินลงทุนได ้(ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) 

แมว้่าประเทศไทยจะมิไดอ้ยูใ่นภาวะวิกฤต แต่การสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็ยงัมีความจ าเป็น 
ท่ีจะตอ้งด าเนินการอยา่งต่อเน่ืองในระยะยาว ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดร้ณรงคแ์ละ
ส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนตระหนกัถึงความส าคญัและประโยชน์ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
นบัตั้งแต่ปี 2545 เป็นตน้มา โดยเสนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ใหแ้ก่บริษทัจดทะเบียน 
เพื่อเป็นแนวทางปฏิบติัในขั้นเร่ิมแรก ต่อมาในปี 2549 ไดมี้การปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน โดยเทียบเคียงกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการขององคก์รเพื่อความร่วมมือ 
ทางเศรษฐกิจและการพฒันา (Organization for Economic Cooperation and Development) หรือท่ีเรียกว่า 
OECD และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลก (World Bank) จากการเขา้ร่วมโครงการประเมินผลการปฏิบติัตาม
มาตรฐานสากลด้านบรรษทัภิบาล หรือโครงการ CG-ROSC  (Report on the Observance of Standards 
and Codes: Corporate Governance Country Assessment) ซ่ึงในปี 2555 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ไดท้  าการปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนอีกคร้ัง โดยปรับปรุงแกไ้ขเพิ่มเติม 
ในส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดีของทั้ง 5 หมวด ใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ ์ASEAN Corporate Governance 
Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใช้ว ัดระดับการก ากับดูแลกิจการ 
ของบริษทัจดทะเบียนส าหรับประเทศในกลุ่ม ASEAN  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 
และในปี 2560 คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้อกหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
หรือ Corporate Governance Code (CG Code) ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560 เพื่อเป็นหลกัปฏิบติั 
ให้คณะกรรมการบริษทัซ่ึงเป็นผูน้ าหรือผูรั้บผิดชอบสูงสุดขององคก์รน าไปปรับใชใ้นการก ากบัดูแล
กิจการให้กิจการมีผลประกอบการท่ีดีในระยะยาว น่าเช่ือถือส าหรับผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน  
เพื่อประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างย ัง่ยืน ตรงตามความมุ่งหวงัของทั้ งภาคธุรกิจ  
ผูล้งทุน ตลอดจนตลาดทุน และสังคมโดยรวมส าหรับรายงานท่ีตอ้งจดัส่งในปี พ.ศ. 2561 เป็นตน้ไป 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีบทบาทส าคญัต่อการพฒันาระบบเศรษฐกิจไทย  
โดยเป็นกลไกและช่องทางในการระดมทุนของผูป้ระกอบการธุรกิจให้สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน  
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) และเพื่อเป็นการส่งเสริมการระดมทุนของธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัตั้งตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ (Market for Alternative 
Investment หรือ MAI) ข้ึน ดว้ยการอนุมติัของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์
เม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542 เพื่อส่งเสริมให้ธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน 
ท่ีเพียงพอได้ การมีตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) เป็นการพฒันาตลาดทุนของประเทศไทย 
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อีกขั้นหน่ึง สร้างช่องทางในการระดมทุนให้แก่บริษทัท่ีมีโอกาสเติบโตสูง (Growth companies) 
และยงัให้โอกาสธุรกิจขนาดเลก็ท่ีมีแนวโนม้การเติบโตดีในอนาคต (Business for the Future) ในการขยายตวั 
จนกวา่จะมีขนาดใหญ่พอ และมีศกัยภาพท่ีจะน าหุน้เขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546) 

กลยทุธ์การเจริญเติบโต (Growth Strategies) มกัถูกน ามาใชส้ าหรับกิจการท่ีอยูใ่นระยะการเติบโต
และขยายตวั โดยการเสนอสินคา้หรือบริการใหเ้ป็นท่ียอมรับของตลาดและนกัลงทุน เพื่อใหบ้ริษทั 
มียอดขายสูงข้ึน ตน้ทุนต่อหน่วยลดลง และน าผลก าไรท่ีไดรั้บเพิ่มมากข้ึนนั้นไปลงทุนต่อและขยายกิจการ
ให้เติบโตต่อไป ซ่ึงบริษทัท่ีมียอดขายและผลก าไรในอดีตท่ีผา่นมาสูงกว่ามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกนั  
มกัจะมีความสามารถในการบริหารและความเป็นไปไดท่ี้จะลงทุนในโครงการท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกว่า 
ท่ีคาดไว ้ดงันั้น ผลท่ีไดรั้บคือยอดขายและผลก าไรของบริษทัจะเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีสูงกว่ามาตรฐาน 
และบริษทัอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกนั ส่งผลให้บริษทัเจริญกา้วหนา้และมีผลการด าเนินธุรกิจท่ีดี  
ท าใหเ้ป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน (ชลวรรฒ บุญมีสุข, 2557, หนา้ 5) 

จากความเป็นมาและความส าคญัของปัญหาดงักล่าวขา้งตน้ จึงเป็นสาเหตุจูงใจใหผู้ศึ้กษา
สนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI)  

 

วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

1.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราการเติบโตของยอดขาย 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

2.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราการเปล่ียนแปลง 
ของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 

กรอบแนวคดิในกำรศึกษำ 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับผลการด าเนินงานของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ผูศึ้กษาไดจ้  าแนกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาออกเป็น 
2 กลุ่ม ดงัน้ี 
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กำรก ำกบัดูแลกจิกำรทีด่ ี

  1. สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนั  

  2. สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ย 

  3. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

  4. สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั 

      ทั้งหมด 

  5. จ  านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 

ผลกำรด ำเนินงำน 

  1. อตัราการเติบโต 

      ของยอดขาย  

  2. อตัราการเปล่ียนแปลง 

      ของก าไรสุทธิ 

             ตัวแปรอสิระ               ตัวแปรตำม  
  (Independent Variables)   (Dependent Variables) 
 
 
 
 
 
 
  

 
 
 

ภำพประกอบที่ 1  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

สมมติฐำนของกำรศึกษำ 

จากกรอบแนวคิดในการศึกษาสามารถก าหนดสมมติฐานเพื่อท าการทดสอบไดด้งัน้ี 
H1: การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของยอดขายของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 
H1a: สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธก์บัอตัราการเติบโต

ของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 
H1b: สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ยมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโต

ของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 
H1c: อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของยอดขาย

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 
H1d: สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กบั 

อตัราการเติบโตของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 
H1e: จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของยอดขาย

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 
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H2: การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์กับอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

H2a: สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา 
การเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

H2b: สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนรายย่อยมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา 
การเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

H2c: อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลง 
ของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

H2d: สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมดมีความสัมพนัธ์กบั 
อตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

H2e: จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลง
ของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 

ขอบเขตของกำรศึกษำ 

การศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการศึกษาการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใช้ขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (56-1) 
ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2559 และใชข้อ้มูลผลการด าเนินงานจากงบการเงินประจ าปีท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี
เร่ิมตน้ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม ระหวา่งปี พ.ศ. 2556-2559  

 

ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ก่อใหเ้กิดประโยชน์ ดงัน้ี 

ประโยชน์ด้ำนวชิำกำร 
1.  เพื่อเพิ่มเติมองค์ความรู้ และผลงานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้งกับปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตรา 

การเติบโตของยอดขาย อนัไดแ้ก่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีประกอบดว้ย สัดส่วนการถือครอง 
หุ้นสามญัของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนรายย่อย อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัททั้ งหมด และ 
จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 
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2.  เพื่อเพิ่มเติมองค์ความรู้ และผลงานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้งกับปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตรา 
การเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ อนัไดแ้ก่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีประกอบดว้ย สัดส่วนการถือครอง 
หุ้นสามญัของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนรายย่อย อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัททั้ งหมด และ 
จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 

ประโยชน์ด้ำนปฏิบัติกำร 
1.  เพื่อเป็นแนวทางให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ปรับใช้

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อสร้างผลการด าเนินงานในระดบัท่ีสูงข้ึน อนัจะน าไปสู่การตอบสนอง
ความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียในท่ีสุด 

2.  เพื่อเป็นแนวทางใหอ้งคก์รท่ีด าเนินธุรกิจใกลเ้คียงกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ (MAI) ปรับใชก้ารก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อสร้างผลการด าเนินงานในระดบัท่ีสูงข้ึน  
อนัจะน าไปสู่การตอบสนองความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียในท่ีสุด 

 

นิยำมศัพท์ 

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี  หมายถึง เป็นระบบท่ีจัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูมี้ส่วนไดเ้สียโดยตรง เพื่อสร้างความสามารถ
ในการแข่งขนัน าไปสู่ความเจริญเติบโตอยา่งมัน่คง โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ช ้
สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนกัลงทุนรายย่อย  
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด 
และจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั เป็นตวัแทนของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียน 

สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของนักลงทุนสถำบัน หมายถึง สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญั
ของนักลงทุนสถาบนัต่อจ านวนผูถื้อหุ้นทั้งหมดของบริษทั แสดงให้เห็นถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ดา้นสิทธิของผูถื้อหุน้ โดยสดัส่วนน้ีจะถูกค านวณค่าในวนัส้ินงวดเวลาใดเวลาหน่ึงท่ีก าหนดไว ้

สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของนักลงทุนรำยย่อย หมายถึง สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญั
ของผูถื้อหุ้นรายย่อยต่อจ านวนผูถื้อหุ้นทั้งหมดของบริษทั แสดงให้เห็นถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ดา้นการปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั โดยสัดส่วนน้ีจะถูกค านวณค่าในวนัส้ินงวดเวลาใดเวลาหน่ึง 
ท่ีก าหนดไว ้

อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนของบริษัท  
แสดงให้เห็นถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีดา้นบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยผูใ้ห้กูย้ืมมีแรงจูงใจ 
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ท่ีจะเขา้มามีบทบาทในการก ากบัและตรวจสอบการด าเนินงานของบริษทั เพื่อรักษาผลประโยชน์
ของตนท่ีจะผลกัดนัให้บริษทัจ่ายช าระหน้ีสินตามก าหนดเวลาท่ีระบุไว ้ทั้งน้ี อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน
จะถูกค านวณ ณ วนัส้ินงวดเวลาใดเวลาหน่ึงท่ีก าหนดไว ้

สัดส่วนกรรมกำรอสิระต่อจ ำนวนกรรมกำรบริษัททั้งหมด หมายถึง สดัส่วนจ านวนกรรมการอิสระ
ต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด แสดงให้เห็นถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีดา้นการเปิดเผยขอ้มูลและ 
ความโปร่งใส โดยสัดส่วนน้ีจะถูกค านวณบนพื้นฐานการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัในปีท่ีก าหนดไว ้
ท่ีระบุวา่กรรมการบริษทัท่านใดเป็นอิสระอยา่งชดัเจน 

จ ำนวนกรรมกำรในคณะกรรมกำรบริษัท หมายถึง จ านวนกรรมการของคณะกรรมการบริษทั 
แสดงให้เห็นถึงการก ากับดูแลกิจการท่ีดีด้านความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ซ่ึงหน้าท่ี 
ของคณะกรรมการจะช่วยให้การก ากบัดูแลการบริหารจดัการของบริษทัเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ
และสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ท่ีก าหนดไว้ได้อย่างเป็นรูปธรรม โดยยิ่งมีจ านวนมากเท่าใด 
ก็หมายความว่าคณะกรรมการของบริษทัจะยิ่งมีความรู้และประสบการณ์ท่ีหลากหลายและเติมเตม็
ซ่ึงกนัและกนั จนน าไปสู่การตดัสินใจท่ีมีประสิทธิภาพในการก ากบัดูแลกิจการไดเ้ป็นอยา่งดี 

ผลกำรด ำเนินงำน หมายถึง ความส าเร็จหรือผลประโยชน์จากการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีได้ใช้อตัราการเติบโตของยอดขายและอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ 
เป็นตวัแทนของผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน 

อัตรำกำรเติบโตของยอดขำย หมายถึง การเปล่ียนแปลงยอดขายของบริษทัในปีปัจจุบนั
เปรียบเทียบกบัยอดขายของปีก่อน ซ่ึงจะถูกค านวณ ณ วนัส้ินงวดเวลาใดเวลาหน่ึงท่ีก าหนดไว ้

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของก ำไรสุทธิ หมายถึง การเปล่ียนแปลงก าไรสุทธิของบริษัท 
ในปีปัจจุบนัเปรียบเทียบกบัก าไรสุทธิของปีก่อน ซ่ึงจะถูกค านวณ ณ วนัส้ินงวดเวลาใดเวลาหน่ึง 
ท่ีก าหนดไว ้

ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) หมายถึง เป็นแหล่งระดมทุนของธุรกิจท่ีมีศกัยภาพ 
ขนาดกลางและเลก็ ซ่ึงมีทุนช าระแลว้หลงั IPO ตั้งแต่ 50 ลา้นบาทข้ึนไป โดยเนน้ธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูง 
และมีแนวโน้มการเติบโตดีในอนาคต อย่างไรก็ตามแนวทางการพิจารณาค าขอรับอนุญาต IPO  
จากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ตลอดจนแนวทางการปฏิบติั
ภายหลงัการเขา้จดทะเบียนแลว้จะไม่มีความแตกต่างจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
  

 



บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

การคน้ควา้อิสระเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับผลการด าเนินงาน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ผูศึ้กษาได้คน้ควา้แนวคิด ทฤษฎี  
และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

1.  ทฤษฎีตวัแทน 
2.  แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ 
3.  แนวคิดการวดัผลการด าเนินงาน 
4.  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
 

ทฤษฎตีัวแทน 

ส าหรับกิจการขนาดเลก็เจา้ของเงินทุนกบัผูบ้ริหารมกัเป็นบุคคลคนเดียวกนั เม่ือเกิดความผดิพลาด
จากการบริหารงาน เจา้ของเงินทุนหรือผูบ้ริหารจึงเป็นบุคคลท่ีตอ้งรับผดิชอบผลการบริหารงานนั้น  
แต่เม่ือกิจการมีการเติบโตข้ึน จึงมีความจ าเป็นตอ้งระดมทุนจากภายนอกเพื่อขยายธุรกิจ ส่งผลให้
กิจการตอ้งเก่ียวขอ้งกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน รูปแบบการบริหารงานจึงเปล่ียนแปลงไป ดงันั้น เพื่อให้
เกิดมูลค่าเพิ่มในระดบัท่ีสูงข้ึนกิจการอาจจา้งผูบ้ริหารมืออาชีพมาช่วยในการบริหารงาน  

Jensen & Meckling (1976) เสนอทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) โดยอธิบายว่า เจา้ของกิจการ 
ไม่สามารถบริหารงานแต่เพียงคนเดียวได ้จึงตอ้งวา่จา้งผูท่ี้มีความรู้ความสามารถเขา้มาบริหารงานแทนตน 
ตามทฤษฎีน้ีเป็นความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย กล่าวคือ ฝ่ายท่ีเป็นผูม้อบอ านาจ
เรียกวา่ตวัการ (Principal) ซ่ึงหมายถึงเจา้ของกิจการ ขณะท่ีอีกฝ่ายเรียกวา่ตวัแทน (Agent) หมายถึง
ผูบ้ริหารท่ีไดรั้บการแต่งตั้งจากเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นผูรั้บมอบอ านาจในการบริหารงาน 
ให้เขา้มาบริหารกิจการให้เกิดมูลค่าในระดบัท่ีสูงข้ึน ความสัมพนัธ์ดังกล่าวก่อให้เกิดการแยกความเป็น 
เจา้ของกบัการควบคุมกิจการออกจากกนั (Separation ownership and control) ซ่ึงตวัแทนหรือคณะกรรมการ 
มีบทบาทหนา้ท่ีในการก าหนดกลยุทธ์และบริหารจดัการองคก์รให้บรรลุตามวตัถุประสงคท่ี์ตั้งไว ้
ขณะเดียวกนั ผูจ้ดัการ ผูค้วบคุมงาน และพนกังาน เป็นผูมี้หนา้ท่ีน ากลยทุธ์ดงักล่าวไปสู่การปฏิบติั  
ดงัแสดงตามภาพประกอบท่ี 2 
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ผู้ถือหุ้น

คณะกรรมการ

ผู้จัดการ
_____________
ผู้ควบคุมงาน

จรรยาบรรณ

กฎหมาย
และข้อบังคับ

งบการเงิน

พนักงานปฏิบัติ
__________________

แต่งตั้ง

ว่าจ้าง

ความรับผิดชอบ
ต่อผลการปฏิบัติงาน

ตามหน้าที่
ผลการปฏิบัติงาน

 

ภาพประกอบที่ 2  แนวคิดตวัแทนของกิจการ 
ที่มา: อญัญา ขนัธวิทย,์ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และเดือนเพญ็ จนัทร์ศิริศรี (2552) 

หากคณะกรรมการยงัคงบริหารงานเพื่อสร้างมูลค่าสูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ มูลค่าของกิจการ
จะยงัคงสามารถสร้างไดใ้นระดบัท่ีสูงข้ึน แต่ถา้หากผลประโยชน์และวตัถุประสงคข์องตวัแทน 
กบัตวัการไม่สอดคลอ้งกนั จะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency Problem) ข้ึน ซ่ึงจะท าให้
มูลค่าของกิจการลดลงจากระดบัท่ีควรจะเป็น ปัญหาท่ีจะเกิดข้ึนจากการท่ีองคก์รมีการแบ่งแยก
ระหวา่งผูบ้ริหารและเจา้ของ มีดงัต่อไปน้ี 

1.  ความขดัแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) เป็นปัญหาท่ีเกิดจากการเห็นแก่
ผลประโยชน์ส่วนตนจนไปขดัแยง้กบัหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมาย จนท าใหป้ระโยชน์ของกิจการเสียไป 
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2.  Moral Hazard เป็นปัญหาท่ีเกิดจากตวัการหรือเจา้ของกิจการไม่สามารถแน่ใจไดว้่า
ตวัแทนหรือคณะกรรมการท่ีเลือกเขา้มานั้นไดใ้ช้ความพยายามสูงสุดในการท างานหรือท างาน 
อยา่งเตม็ประสิทธิภาพหรือไม่ 

3.  Adverse Selection เป็นปัญหาท่ีเกิดข้ึนเม่ือตวัการหรือเจา้ของกิจการไม่สามารถแน่ใจไดว้่า
ตวัแทนหรือคณะกรรมการท่ีเลือกเขา้มานั้น มีความสามารถในการบริหารงานสอดคลอ้งกบัผลตอบแทน 
ท่ีไดรั้บหรือไม่ 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการกับตัวแทนเป็นลักษณะความสัมพันธ์ในทางธุรกิจ  
กล่าวคือ ตัวแทนได้รับค่าตอบแทนให้เขา้มาด าเนินงานแทนตวัการ โดยมีหน้าท่ีต้องรายงาน 
ผลการด าเนินงาน ฐานะการเงินของกิจการ พร้อมทั้งส่งมอบผลประโยชน์ให้แก่ตวัการ การกระท า
ดงักล่าวก่อให้เกิดความเก่ียวพนักนัตามกฎหมายว่าดว้ยตวัแทน เป็นความรับผิดชอบอนัเกิดจาก 
ความไวว้างใจ (Fiduciary Duties) ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุ้น โดยท่ีกรรมการ 
มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีต่อผู ้ถือหุ้น ขณะท่ีฝ่ายจัดการมีความรับผิดชอบตามหน้าท่ี 
ต่อคณะกรรมการและผูถื้อหุ้น ซ่ึงผูถื้อหุ้นจะเป็นผูค้ดัเลือกกรรมการ ส่วนกรรมการจะท าหน้าท่ี 
เป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นในการคดัเลือกผูบ้ริหารเขา้มาบริหารงานให้แก่กิจการ ความสัมพนัธ์
ระหวา่งทั้งสามฝ่าย แสดงตามภาพประกอบท่ี 3 
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  - มอบหมายคณะกรรมการให้เป นตัวแทน
  - ติดตามประเมินผลการท างานของคณะกรรมการ

ผ ้  อ  ้น

  - ภาวะผู้น า ควบคุม และก าหนดนโยบาย
  - ปฏิบัติงานด้วยความสุจริตและระมัดระวัง
  - มอบหมายให้ผู้จัดการเป นตัวแทน

ค ะกรรมการ

  - ปฏิบัติงานตามนโยบายและมติของคณะกรรมการ
  - ให้ความมั่นใจว่าการปฏิบัติงานสอดคล้องกันกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย
  - ปฏิบัติงานด้วยความสุจริตและระมัดระวัง

ผ ้บริ าร

  - สร้างมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ให้มีระดับสูงสุด
  - รับผิดชอบตามหน้าท่ีต่อบริษัทและผู้ถือหุ้น

  - รับผิดชอบตามหน้าท่ีต่อคณะกรรมการ

 

ภาพประกอบที่ 3  ความสมัพนัธ์ระหวา่ผูถื้อหุน้ คณะกรรมการ และผูบ้ริหาร  
ที่มา: อญัญา ขนัธวิทย,์ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และเดือนเพญ็ จนัทร์ศิริศรี (2552) 

กลไกผลการปฏิบติังาน (Performance) และกลไกความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติังาน 
ตามหน้าท่ี (Accountability) จะท าให้ผูบ้ริหารยงัคงปฏิบติังานให้เกิดมูลค่าสูงสุดต่อกิจการ ทั้งน้ี
รวมถึง การมีกฎหมายและขอ้บงัคบัท่ีพึงปฏิบติั ซ่ึงจะท าให้การก ากบัดูแลกิจการสามารถท างาน 
ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลยิ่งข้ึน ทั้งน้ี ผูถื้อหุ้นสามารถตรวจสอบการบริหารงาน 
เพื่อแก้ปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ได้โดยการก าหนดทิศทางการด าเนินงานผ่านการ 
ออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทั ซ่ึงจะเป็นการโนม้นา้วผลการตดัสินใจของคณะกรรมการ 
นอกจากน้ี กลไกการครอบครองกิจการแบบปรปักษจ์ะท าใหผู้บ้ริหารเกรงกลวัต่อการถูกยดึอ านาจ 
ยอ่มท าใหผู้บ้ริหารท างานอยา่งมีความรับผดิชอบมากข้ึน 

ดังนั้ น จึงได้มีการศึกษาเพื่อระบุกลไกท่ีจะท าให้ผู ้บริหารปรับเปล่ียนพฤติกรรม  
แล้วบริหารงานให้สอดคล้องกับการสร้างมูลค่าท่ีสูงข้ึนให้ได้ ทั้ งน้ี การก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
จึงเป็นทางเลือกหน่ึงท่ีเจา้ของกิจการอาจเลือกน ามาใช ้
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แนวคดิการก ากบัด แลกจิการ 

ความ มายของการก ากบัด แลกจิการ 
Pakinson (1994) กล่าวว่า การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรือเรียกว่า 

บรรษทัภิบาล หมายถึง เป็นกระบวนการแห่งการก ากบัดูแลและการควบคุม ซ่ึงอาจเกิดข้ึนภายใน
หรือภายนอกกิจการ เพื่อประกันความสัมพันธ์ของผูบ้ริหารท่ีมีต่อเจ้าของกิจการว่าเป็นเพื่อ
ประโยชน์สูงสุดแก่เจา้ของกิจการเท่านั้น   

องคก์ารเพื่อความร่วมมือและพฒันาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-Operation 
and Development: OECD) (2004) ไดใ้ห้ความหมายของการก ากบัดูแลกิจการว่า เป็นระบบการก ากบั
และควบคุมกิจการโดยการแบ่งแยกสิทธิและหน้าท่ีของผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็น
คณะกรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน โดยก าหนดเป็นหลกัเกณฑแ์ละวิธีปฏิบติั  
เพื่อใชใ้นการตดัสินใจในกรณีต่าง ๆ โดยยดึวตัถุประสงคข์องกิจการเป็นส าคญั   

สังเวียน  อินทรวิชยั (2545) กล่าวว่า การก ากบัดูแลกิจการ เป็นระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการ
และโครงสร้างของภาวะผู ้น าและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ี 
ด้วยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขันเพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่า 
ให้แก่ผูถื้อหุ้นในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ีดีโดยค านึงถึงผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืนและ 
สังคมโดยรวมประกอบ   

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) ไดใ้ห้ความหมายของการก ากบัดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) หรือบรรษทัภิบาลว่าเป็นระบบท่ีจัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการ 
ของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผูมี้ส่วนได้เสียโดยตรง เพื่อสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนัน าไปสู่ความเจริญเติบโตอยา่งมัน่คง โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน  

นอกจากน้ี ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2560) กล่าวว่า 
การก ากบัดูแลกิจการ มีช่ือเรียกอ่ืนท่ีอาจไดย้นิในบริบทต่าง ๆ เช่น ธรรมาภิบาล บรรษทัภิบาล หรือ 
Corporate Governance หรือ CG ซ่ึงอาจพูดรวม ๆ มีความท านองเดียวกนัว่า หมายถึง การบริหารจดัการ
บริษทัท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้และค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย  

สรุปไดว้่า การก ากบัดูแลกิจการ หมายถึง การจดัใหมี้กระบวนการและโครงสร้างของภาวะผูน้ า 
และการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีด้วยความโปร่งใสและความสามารถ 
ในการแข่งขนั เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ในระยะยาวภายใตก้รอบการมีจริยธรรมท่ีดี 
โดยค านึงถึงผูถื้อหุ้น ผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนและสังคมโดยรวมประกอบ เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลของการด าเนินงาน รวมทั้งสร้างความสมัพนัธ์อนัดีของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ช่วยส่งเสริมและ
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สนบัสนุนการด าเนินงานให้กิจการสามารถด าเนินงานไดอ้ย่างราบร่ืน สามารถแข่งขนัในตลาดได ้
เติบโตอยา่งมัน่คงและยัง่ยนื  

วตั  ประสงค์ของการก ากบัด แลกจิการ 
การก ากบัดูแลกิจการมีวตัถุประสงคแ์ละหน้าท่ีหลกั คือ การก ากบั การติดตาม การควบคุม 

และการดูแลตวัแทน เพื่อให้ทรัพยากรของกิจการไดน้ าไปใชอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตาม
เป้าหมาย ทั้งน้ีเพื่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลบัไปยงัผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอยา่งเป็นธรรม 

ความเป็นมาของการก ากบัด แลกจิการทีด่ีในประเทศไทย 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดต้ระหนกัถึงความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

ซ่ึงไดด้ าเนินการอย่างต่อเน่ืองในการพฒันาหลกัก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยเร่ิมศึกษาและแนะน า
เก่ียวกบับทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบให้แก่บริษทัจดทะเบียนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2538 ก่อนเกิด
วิกฤตการณ์เศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 เพื่อพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
ใหเ้ป็นไปตามหลกัการและมาตรฐานสากลอนัเป็นท่ียอมรับ  

ต่อมา ปี พ.ศ. 2541 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้อกขอ้บงัคบัให้บริษทัจดทะเบียน
ต้องจัดตั้ งคณะกรรมการตรวจสอบภายในปี พ.ศ. 2542 พร้อมจัดท าข้อพึงปฏิบัติท่ีดีส าหรับ
กรรมการบริษทัจดทะเบียน (Code of Best Practice for Directors of Listed Companies) เพื่อเป็น
แนวทางส าหรับการปฏิบติังานของกรรมการ  

ใน ปี พ.ศ. 2544 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้แต่งตั้ ง “คณะอนุกรรมการ 
เพื่อพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance Committee)” เพื่อจดัท า  
“แนวทางการเผยแพร่รายงานการก ากบัดูแลกิจการ” ให้บริษทัจดทะเบียนน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการเปิดเผย 
การก ากบัดูแลกิจการของตนไดอ้ยา่งถูกตอ้งและเหมาะสม โดยถือเป็นกา้วแรกในการสร้างความตระหนกั 
ถึงการปฏิบติัตามหลักการก ากับดูแลกิจการ อนัน าไปสู่การพฒันาตลาดทุนท่ีมีความโปร่งใส 
และน่าเช่ือถือ 

ปี พ.ศ. 2545 รัฐบาลไทยได้ก าหนดให้เป็นปีเร่ิมตน้ในการรณรงค์เร่ืองการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  
มีการจดัตั้ง “คณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ” ข้ึน ประกอบดว้ยผูแ้ทนจากหน่วยงานทั้งภาครัฐ
และเอกชนร่วมกนัเพื่อขบัเคล่ือนใหเ้ห็นเป็นรูปธรรม พร้อมกนัน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ไดร้ณรงคแ์ละส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนตระหนกัถึงความส าคญัและประโยชน์ของการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี โดยเสนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ใหแ้ก่บริษทัจดทะเบียนเพื่อเป็นแนวทางปฏิบติั 
ในขั้นเร่ิมแรก เพื่อให้บริษทัจดทะเบียนสามารถน าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไปปฏิบติัไดอ้ยา่ง 
เป็นรูปธรรมตั้ งแต่รอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม 2545 เป็นต้นไป โดยเปิดเผย 
การปฏิบติัตามหลกัการดงักล่าว รวมทั้งเหตุผลท่ีไม่สามารถปฏิบติัได ้(ถา้มี) ในแบบแสดงขอ้มูล
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ประจ าปี และรายงานประจ าปีของบริษัท รวมถึงได้จัดตั้ ง ”ศูนย์พฒันาการก ากับดูแลกิจการ 
บริษทัจดทะเบียน (Corporate Governance Center)” เพื่อท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางในการใหค้  าปรึกษา
และแลกเปล่ียนข้อคิดเห็นแก่กรรมการและผูบ้ริหารของบริษัทท่ีจดทะเบียนในปัจจุบัน รวมถึงบริษัท 
ท่ีอยูร่ะหวา่งการเตรียมการเพื่อเขา้จดทะเบียน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 

ในปี พ.ศ. 2549 ไดมี้การปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน  
โดยเทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการขององค์กรเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและ 
การพฒันา (Organization for Economic Cooperation and Development) หรือท่ีเรียกว่า OECD และ
ขอ้เสนอแนะของธนาคารโลก (World Bank) จากการเขา้ร่วมโครงการประเมินผลการปฏิบติัตาม
มาตรฐานสากลดา้นบรรษทัภิบาล หรือโครงการ CG-ROSC  (Report on the Observance of Standards  
and Codes: Corporate Governance Country Assessment) หลักการดังกล่าวผ่านการรับรองจาก
คณะกรรมการ OECD ในปี ค.ศ. 1999 และถูกน ามาใชเ้ป็นตน้แบบสากลส าหรับเป็นแนวทางในการ
พฒันาหลกัการก ากบัดูแลกิจการทั้งในและนอกกลุ่มประเทศสมาชิก OECD ซ่ึงสามารถเสริมสร้างเสถียรภาพ 
ทางการเงินและสนบัสนุนใหเ้ศรษฐกิจของประเทศเติบโตไดอ้ยา่งมัน่คง หลกัการก ากบัดูแลกิจการ 
ของ OECD (OECD Principles) ประกอบดว้ย 6 หมวด ไดแ้ก่  

1.  การบงัคบัใชก้ฎหมายและกรอบการด าเนินการดา้นบรรษทัภิบาล 
2.  สิทธิของผูถื้อหุน้ 
3.  การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั 
4.  บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั 
5.  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
6.  ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดด้ าเนินการอยา่งต่อเน่ืองเสมอมาในการส่งเสริมให ้

บริษทัจดทะเบียนมีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ดงันั้น ในปี 2555 จึงไดท้ าการปรับปรุงหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนอีกคร้ัง ซ่ึงมุ่งหวงัให้คณะกรรมการและฝ่ายจดัการ 
ของบริษทัจดทะเบียนพฒันาระดบัการก ากบัดูแลกิจการใหส้ามารถเทียบเคียงไดก้บัมาตรฐานสากล  
เพื่อเสริมสร้างความสามารถในการแข่งขนัและการเติบโตของตลาดทุนไทย โดยปรับปรุงแกไ้ข
เพิ่มเติมในส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดีทั้ง 5 หมวด เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ ์ASEAN Corporate 
Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีใชว้ดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการของ
บริษทัจดทะเบียนส าหรับประเทศในกลุ่ม ASEAN โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อยกระดบัธรรมาภิบาลหรือ
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้ทดัเทียมสากลและรองรับการเปิดเสรีของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
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อีกทั้งส่งเสริมใหต้ลาดทุนอาเซียนเป็นท่ีสนใจและเป็นยอมรับของผูล้งทุนทัว่โลก (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2560) 

 ลกัส าคญัของการก ากบัด แลกจิการ 
คณะอนุกรรมการเพื่อพัฒนาระบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงได้รับการแต่งตั้ งจาก

คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดก้ าหนดหลกัส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
โดยยดึภาวะผูน้ าพื้นฐาน 4 ประการ ไดแ้ก่ 

1.  ความโปร่งใส (Transparency or Openness) 
เป็นรากฐานท่ีสร้างความไวว้างใจระหว่างบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั ภายใตก้รอบ

ขอ้จ ากดัของภาวะการแข่งขนัของบริษทั ความโปร่งใสนั้นมีส่วนช่วยเสริมประสิทธิผลของบริษทั
และการท างานของตลาดทุน โดยช่วยให้คณะกรรมการสามารถแกไ้ขปัญหาอย่างมีประสิทธิภาพ
และเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้และผูท่ี้เก่ียวขอ้งพินิจพิเคราะห์บริษทัไดอ้ยา่งถ่ีถว้นข้ึน 

2.  ความซ่ือสัตย ์(Integrity) 
ความซ่ือสตัย ์หมายถึง การท าธุรกิจอยา่งตรงไปตรงมาภายใตก้รอบจริยธรรมท่ีดี รายงานทางการเงิน

รวมถึงสารสนเทศอ่ืน ๆ ท่ีเผยแพร่โดยบริษทันั้นตอ้งแสดงขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้นเก่ียวกบั
ฐานะการเงินของบริษทั ซ่ึงความน่าเช่ือถือไดข้องรายงานข้ึนอยูก่บัความซ่ือสตัยสุ์จริตของผูท่ี้จดัท า
และน าเสนอ 

3.  ความรับผดิชอบต่อผลการปฏิบติังานตามหนา้ท่ี (Accountability) 
ความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติังานตามหนา้ท่ีมีส่วนส าคญักบัคณะกรรมการและผูถื้อหุ้น 

โดยคณะกรรมการแสดงความรับผิดชอบในการเสนอรายงานต่อผูถื้อหุ้นเก่ียวกบัผลการปฏิบติังาน 
ของบริษทั ความรับผดิชอบดงักล่าวตอ้งอาศยักฎเกณฑ ์และขอ้ก าหนดท่ีเหมาะสม รวมถึงการเปิดเผย
ผลการปฏิบติังานเป็นปัจจยัส าคญัขอ้หน่ึงของความส าเร็จของกิจการ 

4.  ความสามารถในการแข่งขนั (Competitiveness) 
ความสามารถในการแข่งขนัมีเป้าหมายเพื่อช่วยสร้างความเจริญและเพิ่มมูลค่าแก่ผูถื้อหุน้  

ดงันั้นการก ากบัดูจึงควรมีความคล่องตวัและสร้างเสริมให้เกิดความสามารถในการแข่งขนั ไม่เป็นอุปสรรค 
ต่อการพฒันาประสิทธิภาพ หรือภาวะการเป็นผูป้ระกอบการ อนัจะน ามาซ่ึงความไดเ้ปรียบเชิงการแข่งขนั 
ท่ีย ัง่ยนืใหก้บับริษทั (อญัญา ขนัธวิทย,์ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร และเดือนเพญ็ จนัทร์ศิริศรี, 2552) 

 ลกัการก ากบัด แลกจิการทีด่ีส า รับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555  
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ประกอบดว้ยหลกัการและ

แนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ แต่ไม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายก าหนดให้ปฏิบติัไวช้ดัเจนแลว้  
ซ่ึงเน้ือหาแบ่งเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่ 



16 
 

หมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุน้  
ผูถื้อหุน้มีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดยควบคุมบริษทัผา่นการแต่งตั้งคณะกรรมการใหท้ าหนา้ท่ี

แทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของบริษทั ดงันั้นบริษทัควรส่งเสริม 
ใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน 

หมวดท่ี 2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั  
ผูถื้อหุ้นทุกราย ทั้งผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร และผูถื้อหุ้นต่างชาติ 

ควรไดรั้บการปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนัและเป็นธรรม ส าหรับผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิ 
ควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชย 

หมวดท่ี 3 บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  
ผู ้มี ส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ี เก่ียวข้อง  

ซ่ึงคณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับ 
ผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่และความมัน่คงทางการเงินเพื่อความยัง่ยนืของกิจการ  

หมวดท่ี 4 การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส  
คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัเปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ทั้งขอ้มูลทางการเงิน

และขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอย่างถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางท่ีสามารถเขา้ถึง 
ขอ้มูลไดง่้าย มีความเท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ  

หมวดท่ี 5 ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ  
คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั 

คณะกรรมการจึงควรมีความรับผิดชอบต่อการปฏิบติัหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 

 ลกัการก ากบัด แลกจิการทีด่ี ส า รับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 
แมก้ารด าเนินการตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีผ่านมาของประเทศไทยจะประสบความส าเร็จ

ดว้ยดี แต่ปัญหาการเปล่ียนแปลงทางสังคมและความเส่ือมโทรมของส่ิงแวดลอ้มของโลกกลายเป็น
ความท้าทายในปัจจุบัน โดยส่วนหน่ึงเกิดจากการพัฒนาอุตสาหกรรม ระบบทุนนิยม และ 
การขยายตวัของภาคธุรกิจ จึงท าให้องคก์รต่าง ๆ ทั้งในระดบัสากล ในประเทศ และผูล้งทุนต่าง ๆ  
ไดเ้รียกร้องให้บริษทัมีความรับผิดชอบทางสังคมและส่ิงแวดลอ้มเพิ่มข้ึนนอกเหนือจากการมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี  

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจึ์งไดอ้อกหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
หรือ Corporate Governance Code (CG Code) ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 เพื่อเป็นหลักปฏิบัติ 
ใหค้ณะกรรมการบริษทั ซ่ึงเป็นผูน้ าหรือผูรั้บผิดชอบสูงสุดขององคก์รน าไปปรับใชใ้นการก ากบัดูแลกิจการ 
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ให้กิจการมีผลประกอบการท่ีดีในระยะยาว น่าเช่ือถือส าหรับผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืน  
เพื่อประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างย ัง่ยืน ตรงตามความมุ่งหวงัของทั้ งภาคธุรกิจ  
ผูล้งทุน ตลอดจนตลาดทุน และสงัคมโดยรวม 

การก ากับดูแลกิจการท่ีดี ตามหลกัปฏิบัติน้ี หมายถึง การก ากับดูแลกิจการท่ีเป็นไป 
เพื่อการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างย ัง่ยืน นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผูล้งทุน  
ซ่ึงคณะกรรมการควรก ากบัดูแลกิจการใหน้ าไปสู่ผล (Governance outcome) อยา่งนอ้ย ดงัต่อไปน้ี 

1.  สามารถแข่งขนัได้และมีผลประกอบการท่ีดี โดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว 
(Competitiveness and performance with long-term perspective) 

2.  ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นและ 
ผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Ethical and responsible business) 

3.  เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพฒันาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อส่ิงแวดล้อม (Good 
corporate citizenship)  

4.  สามารถปรับตวัไดภ้ายใตปั้จจยัการเปล่ียนแปลง (Corporate resilience) 
CG Code ประกอบดว้ย 2 ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนท่ี 1 คือ หลกัปฏิบติัและหลกัปฏิบติัย่อย และ 

ส่วนท่ี 2 คือ แนวปฏิบติัและค าอธิบาย โดยไดว้างหลกัปฏิบติัใหแ้ก่คณะกรรมการ 8 ขอ้หลกั ดงัน้ี 
หลกัปฏิบติั 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะเป็นผูน้ า

องคก์รท่ีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน (Establish Clear Leadership Role and Responsibilities of 
the Board) 

หลกัปฏิบติั 2 ก าหนดวตัถุประสงค ์เป้าหมายหลกัของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความยัง่ยืน  
(Define Objectives that Promote Sustainable Value Creation) 

หลกัปฏิบติั 3 เสริมสร้างคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) 
หลกัปฏิบติั 4 สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure Effective  

CEO and People Management)  
หลกัปฏิบติั 5 ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอยา่งมีความรับผดิชอบ (Nurture 

Innovation and Responsible Business) 
หลกัปฏิบติั 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและมีการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม 

(Strengthen Effective Risk Management and Internal Control) 
หลกัปฏิบติั 7 รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (Ensure Disclosure  

and Financial Integrity) 
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หลกัปฏิบติั 8 สนบัสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกบัผูถื้อหุ้น (Ensure Engagement  
and Communication with Shareholders) 

การปฏิบติัตาม CG Code น้ี เป็นไปตามหลกั “Apply or Explain” คือ ให้คณะกรรมการ 
น าหลกัปฏิบติัส่วนท่ี 1 ไปปรับใช ้(Apply) ตามท่ีเหมาะสมกบับริบทธุรกิจของบริษทั โดยส่วนท่ี 2  
เป็นแนวปฏิบติัและค าอธิบายในการปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามหลกัปฏิบติัในส่วนท่ี 1 ทั้งน้ี คณะกรรมการ
อาจใชว้ิธีปฏิบติัอ่ืนท่ีท าใหบ้รรลุเจตนารมณ์ตามหลกัปฏิบติัไดห้ากเห็นว่าวิธีปฏิบติัอ่ืนนั้นเหมาะสมกว่า 
โดยควรบนัทึกเหตุผลและการปฏิบติัอ่ืนนั้นไวด้ว้ย 

นอกจากน้ี คณะกรรมการควรพิจารณาทบทวนความเหมาะสมของการน า CG Code ไปปรับใช้
อยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง และบนัทึกการพิจารณาไวเ้ป็นส่วนหน่ึงของมติคณะกรรมการ รวมทั้งเปิดเผยขอ้มูล 
ในรายงานประจ าปี และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) โดยมีขอ้ความยืนยนัว่า 
คณะกรรมการไดพ้ิจารณาและทบทวนการน าหลกัการปฏิบติัตาม CG Code ไปปรับใชต้ามบริบท 
ทางธุรกิจของบริษทัแลว้  

ปัจจัยท่ีเอ้ือให้เกิดการน าไปปฏิบัติให้เกิดผลเป็นความยัง่ยืนของบริษัทควบคู่ไปกับ 
สังคมโดยรวม คือ 

1.  ผูถื้อหุน้ใหญ่ กรรมการ และฝ่ายจดัการ มีความเขา้ใจ เห็นประโยชน์ และตระหนกัถึง
บทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะเป็นผูน้ าท่ีท าให้เกิดการก ากบัดูแลกิจการ 
ท่ีดี ซ่ึงรวมถึงความเขา้ใจของคณะกรรมการในบริบทธุรกิจ ความคาดหวงัของผูมี้ส่วนได้เสีย 
โอกาส และความเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินของกิจการ 

2.  ความสัมพนัธ์ท่ีดีระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจดัการสามารถน าไปสู่การท างานร่วมกนั 
ในลกัษณะ Collaborative leadership 

3.  มีบุคลากรส าคญัท่ีมีความรู้ ซ่ึงสามารถสนับสนุนการท าหน้าท่ีของคณะกรรมการ 
ไดอ้ยา่งเหมาะสม 

คณะกรรมการควรไดรั้บการพฒันาทกัษะท่ีเหมาะสมผา่นกระบวนการต่าง ๆ อยา่งสม ่าเสมอ 
ทั้งน้ี เพื่อให้มัน่ใจว่าคณะกรรมการมีความรู้และเขา้ใจเป็นอย่างดีในการปฏิบติัหน้าท่ีในการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี โดยเร่ิมปฏิบติัส าหรับรายงานท่ีตอ้งจดัส่งในปี พ.ศ. 2561 เป็นตน้ไป (ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2560) 

จะเห็นไดว้่าการก ากบัดูแลกิจการเป็นเร่ืองส าคญั ซ่ึงปัจจุบนัเป็นเร่ืองท่ีไดรั้บความสนใจ
อย่างมากจากสาธารณชน เพราะการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีย่อมท าให้กิจการมีระบบการบริหารงาน
และการจดัการท่ีมีคุณภาพ มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีความโปร่งใส และมีผลการปฏิบติังานท่ีเป็นมาตรฐาน  
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ดงันั้น การก ากบัดูแลกิจการจึงส่งเสริมประสิทธิภาพและเสริมสร้างความสามารถในการแข่งขนั  
อนัน ามาซ่ึงมูลค่าเพิ่มแก่เจา้ของกิจการ และสร้างความพึงพอใจใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย 

 

แนวคดิการวดัผลการด าเนินงาน 

การสร้างความมัง่คัง่สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นนับเป็นวตัถุประสงค์หลกัของแต่ละกิจการ  
ในทางการเงินเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปว่าบทบาทของผูจ้ดัการ คือ การสร้างความมัง่คัง่สูงสุดให้แก่ 
ผูเ้ป็นเจา้ของ (Wealth Maximization)โดยการใชท้รัพยากรท่ีมีอยู่อย่างจ ากดัให้เกิดประโยชน์สูงสุด  
การด าเนินการเพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์ดังกล่าวความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นอาจแสดงในรูปของ 
ตวัเลขทางการบญัชีหรือจากอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนจะใชข้อ้มูล 
จากรายงานทางการเงินน้ีในการประเมินผลการด าเนินงานของกิจการในปัจจุบนั และพยากรณ์
แนวโนม้ผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต 

การประเมินผลการด าเนินงานของกิจการนบัว่าเร่ืองส าคญัท่ีสุดส าหรับนกัลงทุน ผูบ้ริหาร และ
รัฐบาล โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในปัจจุบนัผูถื้อหุ้นไดป้รับเปล่ียนพฤติกรรมหันมาสนใจและให้ความส าคญักบั
ผลตอบแทนท่ีกิจการจะมอบให้กับผูถื้อหุ้นมากข้ึน ราคาหุ้นของกิจการจึงถูกก าหนดโดยนักลงทุน  
ซ่ึงการตดัสินใจก าหนดราคาหุน้ของแต่ละกิจการในตลาดทุนของนกัลงทุนนั้นจะไดรั้บการก าหนด
อย่างสมเหตุสมผล กล่าวคือมีการใช้ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจ แต่การวดัผลการด าเนินงาน 
กลบัพบว่าไม่มีตวัช้ีวดัใดตวัช้ีวดัหน่ึงของตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีจะสามารถอธิบายหรือ 
แสดงใหเ้ห็นการเปล่ียนแปลงของความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นไดท้ั้งหมด ดงันั้น ตวัช้ีวดัทางการเงินแต่ละตวัท่ีใช ้
เพื่อประเมินผลการด าเนินงานของกิจการจึงควรมีความสมัพนัธ์เช่ือมโยงกบัความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ 

แนวคดิการประเมินม ลค่า 
ในการประเมินมูลค่าของสินทรัพย ์(Assets valuation) หรือการคน้หามูลค่าท่ีแทจ้ริง  

(Intrinsic valuation) ของสินทรัพย์นั้นถือเป็นส่ิงส าคญั เน่ืองจากกระบวนการดังกล่าวจะท าให ้
นักลงทุนทราบว่าควรจะตดัสินใจลงทุนในสินทรัพยเ์หล่านั้นหรือไม่ ในทางปฏิบติันักลงทุน
สามารถประเมินมูลค่าของกิจการได้จาก 2 แนวทาง คือ การประเมินมูลค่าจากสินทรัพยสุ์ทธิ 
ของกิจการ (Net assets based valuation method) และการประเมินมูลค่าจากผลประโยชน์ท่ีไดจ้าก
สินทรัพยท่ี์กิจการมีอยู ่(Benefit based valuation method) สามารถแสดงไดด้งัภาพประกอบท่ี 4 
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การ าม ลค่าของกิจการ

สินทรัพย์ของกิจการ

สินทรัพย์ส ท ิของกิจการ ผลประ ย น์ที่ได้จากสินทรัพย์

  มูลค่าตามบัญชี (Book value)

  มูลค่าสินทรัพย์ตามราคาตลาด 
  กรณีมีการซ้ือขายทดแทน 
  (Replacement value)

  มูลค่าช าระบัญชี 
  (Liquidation value)

  ยอดขาย (Sales)

  ก าไรสุทธิ (Net income)

  กระแสเงินสด (Cash flow)

  เงินป นผล (Dividend)

  มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ 
  (Net asset value: NAV)   กระแสเงินสดอิสระ 

  (Free cash flow)

  ก าไรคงเหลือ 
  (Residual income)

 

ภาพประกอบที่ 4  แนวทางในการประเมินมูลค่ากิจการ 
ที่มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2560) 

การประเมินม ลค่า ดยใ ้สินทรัพย์ส ท ิ 
การประเมินมูลค่าโดยใชสิ้นทรัพยสุ์ทธินั้น นกัลงทุนเช่ือว่ามูลค่าหุ้นของกิจการเกิดข้ึน 

จากปริมาณสินทรัพยสุ์ทธิท่ีกิจการมีอยูห่รือส่วนของเจา้ของ โดยมีตวัช้ีวดั 4 แบบ คือ 
1.  มูลค่าทางบญัชี (Book Value)  
นกัลงทุนท่ีใชมู้ลค่าทางบญัชีเป็นตวัช้ีวดัจะเช่ือวา่มูลค่าของกิจการควรพิจารณาจากมูลค่า 

(ราคา) ของสินทรัพยท่ี์ถูกบนัทึกไวใ้นบญัชีของบริษทั เน่ืองจากเป็นส่ิงท่ีเกิดข้ึนมาในงวดเวลาหน่ึง ๆ 
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ตามมูลค่าทางบญัชี (หรือส่วนของผูถื้อหุ้น) ซ่ึงเป็นมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการท่ีปรากฏอยู่ใน
งบดุลของกิจการ โดยสามารถค านวณไดจ้ากการน าสินทรัพยท์ั้งหมดหกัดว้ยหน้ีสินทั้งหมดของบริษทั  
      มูลค่าตามบญัชี (ส่วนของผูถื้อหุน้)  = สินทรัพย ์– หน้ีสิน 

การค านวณมูลค่าตามบญัชีสามารถกระท าไดโ้ดยง่ายและมีความถูกตอ้งสูง เน่ืองจาก
ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนเป็นขอ้มูลท่ีเปิดเผยเป็นการทัว่ไป และมีผูส้อบบญัชีตรวจสอบ 
ให้เป็นไปตามมาตรฐานการสอบบญัชีซ่ึงเป็นท่ียอมรับทัว่ไป อย่างไรก็ตาม มาตรฐานบญัชีก าหนดให ้
การบนัทึกบญัชีทรัพยสิ์นด าเนินงานต่าง ๆ ของบริษทั ตอ้งบนัทึกท่ีราคาทุนและมีการตดัค่าเส่ือมราคา
ระหว่างอายุการใชง้าน หากพิจารณาราคาตลาดในปัจจุบนัจะท าให้มูลค่าทรัพยสิ์นอาจจะต ่ากว่ามูลค่า 
ท่ีควรจะเป็น และไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าบริษทัท่ีควรจะเป็น 

บางคร้ังการประเมินมูลค่าหุ้นก็อาจให้ความสนใจในการใช้มูลค่าตามราคาตลาด 
เน่ืองจากมูลค่าของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีถูกบนัทึกตามบญัชีนั้นเป็นมูลค่าท่ีบนัทึกในราคาตน้ทุน ดงันั้น  
จึงอาจไม่สะทอ้นถึงสถานะท่ีแทจ้ริงของกิจการ การใชมู้ลค่าตามราคาตลาดจึงเป็นส่ิงท่ีน่าจะสะทอ้น 
ใหเ้ห็นถึงสถานะของกิจการไดดี้กวา่ 

การใช้มูลค่าตามบญัชีหรือมูลค่าตามราคาตลาดของกิจการนั้น เป็นการใช้ขอ้มูลท่ีมี
ลักษณะสถิต (Static) กล่าวคือ เป็นข้อมูลท่ีแสดงความสามารถของกิจการในการสร้างสินทรัพย ์
ในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง นักลงทุนอาจจะปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีให้เป็นมูลค่าต่อหุ้น (Book value per share)  
เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหุ้นท่ีตอ้งการจะซ้ือขาย โดยการหารมูลค่าตามบญัชี
ดว้ยจ านวนหุน้ท่ีออกและเรียกช าระแลว้ของกิจการ 

 มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้  =  มูลค่าตามบญัชี 
     จ  านวนหุน้ท่ีออกและเรียกช าระแลว้ 
วิธีการค านวณมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นน้ีสามารถประยกุตใ์ชใ้นการค านวณหามูลค่าต่อหุ้น 

ของมูลค่าสินทรัพยอ่ื์น ๆ ดว้ยเช่นกนั 
2.  มูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาดกรณีมีการซ้ือทดแทน (Replacement value) 
Replacement value คือ มูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาดในปัจจุบนัในกรณีท่ีตอ้งซ้ือเพื่อทดแทน

สินทรัพยท่ี์ใช้อยู่ในปัจจุบนัของบริษทั ซ่ึงช่วยลดขอ้จ ากดัของมูลค่าตามบญัชีท่ีไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่า 
ท่ีเปล่ียนไปของทรัพยสิ์นตามราคาตลาดในปัจจุบนั อย่างไรก็ตาม การค านวณหา Replacement value 
ให้ถูกตอ้งนั้นท าไดค่้อนขา้งยากและตอ้งใชเ้วลาพอสมควร ดงันั้น โดยทัว่ไป Replacement value  
จึงมักจะมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าตามบัญชี (Book value) มาก ในการพิจารณาลงทุนนักลงทุน 
อาจพิจารณาปรับปรุงตวัเลขมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นดว้ย Replacement value เพื่อให้สะทอ้นมูลค่าท่ีเป็น
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ปัจจุบันมากข้ึน โดยการหักหน้ีสินท่ีมีอยู่ทั้ งหมดออกจากสินทรัพย์บริษัทท่ีประเมินราคาด้วย 
Replacement Cost แทนท่ีจะใชมู้ลค่าสินทรัพยข์องบริษทัตามบญัชีลบดว้ยหน้ีสิน 

3.  มูลค่าช าระบญัชี (Liquidation value) 
เป็นมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการท่ีสามารถขายไดใ้นกรณีท่ีมีการเลิกกิจการ และน าทรัพยสิ์น

ออกขายทอดตลาด การค านวณหา Liquidation value จ าเป็นตอ้งมีความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบักิจการ
และทรัพยสิ์นของบริษทัอยา่งละเอียด ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวไม่เป็นท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ ผูท่ี้จะรู้ขอ้มูล
ดงักล่าวและใชป้ระโยชน์จาก Liquidation value จึงมกัจะเป็นผูท่ี้มีความเก่ียวขอ้งกบับริษทัอย่างใกลชิ้ด  
เช่น ผูบ้ริหาร เป็นตน้ ซ่ึงส่วนใหญ่มกัจะถูกใชเ้ป็นขอ้มูลเพื่อตกลงซ้ือขายในกรณีท่ีมีการครอบง ากิจการ 

4.  มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (Net assets value หรือ NAV) 
ในการประเมินมูลค่าของกิจการโดยใชแ้นวคิดจากการประเมินมูลค่าสินทรัพยมี์พื้นฐาน 

มาจากหลกัทฤษฎีดา้นบญัชีท่ีกล่าววา่ 
  สินทรัพย ์(Assets) = หน้ีสิน (Liabilities) + ทุน (Equity) 

อย่างไรก็ดี เน่ืองจากมูลค่าของสินทรัพยต่์าง ๆ อาจมีการเปล่ียนแปลงไปอนัเน่ืองจาก 
การเส่ือมหรือดอ้ยมูลค่าตามกาลเวลา หรือมีมูลค่าเพิ่มข้ึนตามภาวการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป เช่น ภาวะเงินเฟ้อ 
เป็นตน้ ดงันั้น มูลค่าของสินทรัพยจึ์งอาจมีมูลค่ามากกว่าหรือนอ้ยกว่ามูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน
และทุนรวมกนัได ้ซ่ึงในกรณีการประเมินมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิน้ี จะให้ความสนใจกบัมูลค่าตลาด 
ของสินทรัพยสุ์ทธิหรือในท่ีน้ีเรียกวา่ Net assets value (NAV) หรืออาจกล่าวไดว้่าเป็นการปรับปรุง
มูลค่าหุน้ตามบญัชีใหเ้ป็นราคาตลาดนัน่เอง 
  มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (NAV)  = มูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาด – หน้ีสิน  

การประเมินม ลค่า ดยพจิาร าจากผลประ ย น์ทีไ่ด้จากสินทรัพย์ 
มูลค่าของหุน้สามญัท่ีประเมินโดยใชสิ้นทรัพยสุ์ทธินั้นอาจมีความไม่เหมาะสม เน่ืองจาก 

เป็นมูลค่าท่ีบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการในช่วงเวลาหน่ึงเท่านั้ น แต่ไม่ได้ค  านึงถึง 
การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในระหวา่งงวดเวลา ดงันั้น การประเมินมูลค่าของกิจการโดยการใชข้อ้มูล 
ทางการเงินท่ีแสดงผลการด าเนินงาน ซ่ึงมีลกัษณะสภาวะจลน์ (Flow) กล่าวคือ เป็นขอ้มูลท่ีแสดง 
การเปล่ียนแปลงของกิจการในงวดเวลานั้น ๆ ไดแ้ก่ ขอ้มูลของยอดขาย (Sales) ก าไรสุทธิ (Net income) 
กระแสเงินสด (Cash flow) จะท าให้การประเมินมูลค่าของกิจการจากขอ้มูลทางการเงินสะทอ้น
มูลค่าของกิจการไดใ้นอีกลกัษณะหน่ึง 

โดยทัว่ไปกิจการสามารถใชสิ้นทรัพยท่ี์มีอยู่ในการสร้างยอดขาย และเน่ืองจากยอดขาย 
เป็นแหล่งรายไดข้องกิจการ ดงันั้น การท่ีกิจการมียอดขายสูงยอ่มแสดงใหเ้ห็นถึงโอกาสท่ีจะไดรั้บ 
ผลก าไรสูงข้ึน 
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ในบางคร้ังการท่ีกิจการมียอดขายสูงก็ไม่อาจเป็นเคร่ืองช้ีวดัถึงความสามารถในการสร้าง
ผลประโยชน์ของกิจการได้ เน่ืองจากยอดขายนั้นยงัไม่ได้มีการหักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ของกิจการ
ออกไป ดงันั้น จึงมีการใชก้ าไรสุทธิของกิจการมาเป็นเคร่ืองช้ีวดัความสามารถในการใชป้ระโยชน์ 
จากสินทรัพย ์โดยการท่ีกิจการมีก าไรสูงกิจการก็สามารถน าก าไรน้ีไปลงทุนในสินทรัพยต่์าง ๆ  
ซ่ึงจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ 

อน่ึง ตวัเลขก าไรสุทธิดงักล่าวเกิดข้ึนจากการบนัทึกในทางบญัชี ซ่ึงมีบางรายการท่ีไม่ได้
ก่อใหเ้กิดการลดลงหรือเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินสดของกิจการจริง เช่น ค่าเส่ือมราคาซ่ึงเป็นรายจ่าย
ในทางบญัชีท่ีไม่ไดมี้การจ่ายเงินสดออกไปจริง เป็นตน้ ดงันั้น อาจมีการน ากระแสเงินสดของกิจการ 
มาใช้วดัความสามารถของกิจการในการสร้างประโยชน์จากสินทรัพย ์เน่ืองจากกระแสเงินสด 
ของกิจการนั้นแสดงให้เห็นถึงปริมาณของเงินท่ีกิจการมีอยู่จริง และสามารถน าไปใชต้ามความตอ้งการ 
ของกิจการได ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560) 

แนวคดิการเจริญเติบ ตอย่างยัง่ย น (Sustainable growth) 
นอกเหนือจากการเจริญเติบโตทางธุรกิจ (Business growth) ปัจจุบนัธุรกิจได้เขา้สู่ยุค 

การพฒันาการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยืน (Sustainable growth)โดยเนน้การพฒันาคน สร้างประโยชน์ 
และเป็นมิตรกบัชุมชนและสังคมโดยรวม พร้อมปลูกจิตส านึกดา้นการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้มมากข้ึน  
ซ่ึงหลายองคก์รไดพ้ยายามปรับตวัใหมี้ความโปร่งใสในการด าเนินธุรกิจตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
โดยตระหนักถึงผลกระทบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อมไปพร้อมกับการเจริญเติบโตทางธุรกิจ  
สะทอ้นออกมาในรูปของผลการด าเนินงานท่ีมีความโปร่งใสและสามารถตรวจสอบได ้การเติบโต 
ของธุรกิจเป็นเคร่ืองบ่งช้ีถึงโอกาสท่ียอดขายจะเพิ่มข้ึน ซ่ึงหมายถึงสินทรัพยข์องกิจการท่ีจะเพิ่มข้ึน  
แต่บริษทัจะเติบโตอยา่งไรโดยท่ีก าไรยงัคงอยู ่และตอ้งควบคุมตน้ทุนไม่ใหสู้งเกินไป เพื่อคงไวซ่ึ้ง
ก าไรของกิจการ (นพพร บวัอินทร์, 2558, หนา้ 35-36)  

การตดัสินใจลงทุนในกิจการใด ๆ นกัลงทุนจะตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัต่าง ๆ หลายประการ  
แต่ท่ีส าคญัสองประการ คือ กิจการท่ีมีก าไรและการเจริญเติบโต (ของผลก าไร) อย่างต่อเน่ือง  
ทั้งน้ีเน่ืองจากก าไรท าให้ไดรั้บเงินปันผลอนัเป็นผลตอบแทนการลงทุน ส่วนการเติบโตของก าไร 
จะท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน ท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึนได้เม่ือขาย (Capital gain) ดังนั้ น หน้าท่ีหลัก 
ของผูบ้ริหารกิจการ คือ สร้างก าไรกับการเจริญเติบโตของก าไรอย่างต่อเน่ือง หรือเรียกว่า 
การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื (Sustainable growth)  

โดยปัจจยัหลกัท่ีท าใหเ้ติบโตอยา่งย ัง่ยนืมี 2 ประการ ไดแ้ก่ นวตักรรม (Innovation) และ 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Good corporate governance: CG) หรือท่ีเรียกว่า บรรษทัภิบาล ซ่ึงมีรายละเอียด
ดงัน้ี 
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นวตักรรม หมายถึง การมีความคิดสร้างสรรค ์(Creative) ท่ีสามารถน าไปใชส้ร้างคุณค่า 
(Value) ให้แก่กิจการได้ นวตักรรมจะช่วยแกปั้ญหา เปล่ียนวิกฤตให้เป็นโอกาส ด้วยวิธีการคิดใหม่ 
ท าใหม่ คิดนอกกรอบ เปล่ียนมุมมอง ฯลฯ ซ่ึงจะท าใหกิ้จการสามารถอยูไ่ดแ้มป้ระสบปัญหาวิกฤต  
โดยนวตักรรมจะช่วยเพิ่มส่วนแบ่งการตลาด ท าให้ลูกคา้เดิมนั้นซ้ือสินคา้เดิมมากข้ึน และช่วยเพิ่ม
ฐานลูกคา้ดว้ยการขายสินคา้เดิมให้ลูกคา้รายใหม่ อีกทั้งช่วยขยายฐานการผลิตท าให้เกิดสินคา้ใหม่  ๆ 
ขายให้ทั้งลูกคา้เดิมและลูกคา้ใหม่ อนัเป็นผลท าให้เกิดการเจริญเติบโต และหากท าให้มีนวตักรรม 
อยา่งต่อเน่ืองจะน ามาซ่ึงการเติบโตอยา่งย ัง่ยนื 

ส่วนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะท าให้กิจการเป็นท่ียอมรับนบัถือ ไดรั้บความร่วมมือ รวมถึง 
การสนบัสนุนจากผูท่ี้เก่ียวขอ้งและผูมี้ส่วนไดเ้สียตลอดเวลา พนกังานมีความเต็มใจในการท างาน 
นกัลงทุนยินดีท่ีจะเขา้มาซ้ือหุ้นของบริษทั ลูกคา้ยินดีท่ีจะซ้ือสินคา้ คู่คา้ชอบท่ีจะท ามาคา้ขายดว้ย  
หรือแม้คู่แข่งก็สามารถคบคา้สมาคมกันได้ ฯลฯ ซ่ึงจะท าให้กิจการด ารงอยู่ได้ทั้ งยงัเจริญเติบโต 
อยา่งย ัง่ยนื (พยนต ์คุม้ร าไพ, 2551) 

อาจกล่าวได้ว่า หากปรารถนาจะให้กิจการด ารงอยู่ได้ไม่ว่าในสถานการณ์ใด ผูบ้ริหาร 
ตอ้งกระตุน้ให้เกิดนวตักรรมอย่างต่อเน่ือง และตอ้งควบคุมดูแลให้มีการปฏิบติัตามหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีอยา่งครบถว้น สมบูรณ์ อนัจะน ามาซ่ึงการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนื  

ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาจึงเลือกใชอ้ตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales growth) และ 
อตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ (Net income growth) เป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการด าเนินงาน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

 

งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

มีงานวิจยัในอดีตท่ีผา่นมาซ่ึงไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
โดยใชต้วัแปรต่าง ๆ กบัผลการด าเนินงานของกิจการดงัต่อไปน้ี 

ศรายุทธ เรืองสุวรรณ และคณะ (2552) ไดท้  าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนท่ีผ่านหลกัเกณฑ ์
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีเขา้ค  านวณรวมในดัชนี SET 100 รวบรวมและจัดเก็บขอ้มูล ณ วนัท่ี 29 
ธนัวาคม 2549 ทั้งส้ิน 80 บริษทั ซ่ึงไม่รวมถึงบริษทัท่ีประกอบธุรกิจธนาคาร ประกนัภยั และการเงิน 
ตลอดจนกองทุนเพื่อการพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(Property Fund) ซ่ึงผูว้ิจยัไดก้ าหนดตวัแปรอิสระคือ 
ระดบัของบรรษทัภิบาลของบริษทัตามกรอบแนวคิดของ OECD ไดแ้ก่ 1) สัดส่วนจ านวนผูถื้อหุ้นรายย่อย 
ต่อจ านวนผูถื้อหุน้ทั้งหมดของบริษทั 2) จ านวนขอ้พิพาททางกฎหมายของบริษทั 3) สดัส่วนจ านวน
กรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด และ 4) สัดส่วนจ านวนกรรมการท่ีเช่ียวชาญ 
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ทางดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการตรวจสอบทั้งหมด และตวัแปรตาม คือ มูลค่าของบริษทั 
วดัค่าโดยใชค่้า Tobin’s Q โดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
แบบ Ordinary Least Square Method (OLS) ผลการวิจยัพบว่าสัดส่วนจ านวนผูถื้อหุ้นรายย่อยต่อจ านวน 
ผูถื้อหุน้ทั้งหมดมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัค่า Tobin’s Q โดยอธิบายวา่อาจเป็นผลมาจากกลุ่มตวัอยา่ง 
ท่ีใชใ้นการศึกษามีสัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายย่อยในระดบัสูง ท าให้ราคาหุ้นของบริษทัมีความผนัผวน
เป็นอย่างมากจึงลดแรงจูงใจในการลงทุนจากนักลงทุนสถาบนัและนักลงทุนรายใหญ่ กล่าวคือ 
การซ้ือขายหมุนเวียนเปล่ียนมือค่อนขา้งรวดเร็วของนักลงทุนรายย่อยจ านวนมากนั้นอาจท าให ้
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทขาดเสถียรภาพ จึงท าให้นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายใหญ่ลงทุน 
ในระดับต ่า ส่งผลต่อมูลค่าของบริษัทในทางลบ ส าหรับตัวแปรอ่ืน ๆ ไม่พบความสัมพนัธ์กับ 
ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ความไม่สมัพนัธ์ดงักล่าวผูว้ิจยัไดอ้ธิบายวา่ จ  านวนกรณีพพิาท
ทางกฎหมายเป็นประเด็นท่ีนกัลงทุนสถาบนัและต่างประเทศใหค้วามส าคญั หากบริษทัยิง่มีจ  านวน
ขอ้พิพาททางกฎหมายน้อยลงเท่าใด จะยิ่งท าให้การระดมทุนเพิ่มข้ึนเป็นไปอย่างสะดวก อีกทั้ง 
มีตน้ทุนทางการเงินท่ีต ่า และไดรั้บการช่วยเหลือสนับสนุนจากผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ลดโอกาส 
ในการสูญเสียทรัพยสิ์นท่ีอาจเกิดจากการฟ้องร้องคดี ส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัในทางบวก ส่วนการท่ี
มีกรรมการท่ีมีความเป็นอิสระจ านวนมากนั้นอาจไม่ไดท้  าให้ผลการด าเนินงานของบริษทัสูงกว่า
บริษทัอื่น ๆ สาเหตุอาจ เนื่องมาจากความไม่แน่ใจว ่ากรรมการอิสระท่ีมีในระดับสูงนั้ น 
จะเป็นกรรมการท่ีมีความเป็นอิสระจริงหรือไม่ หรือเป็นเพียงความอิสระตามเกณฑท่ี์ถูกก าหนดข้ึน  

สุพรรณี ค าเรือน (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการ 
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ. 2549 กับผลการด าเนินงานและราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลปี พ.ศ. 2550 จ านวน 20 บริษทั ส าหรับการเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีวดัค่าโดยใชแ้บบประเมินผลการเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี พ.ศ. 2549 ตามเกณฑก์ารจดักลุ่มของการเปิดเผยการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
ซ่ึงเน้ือหาแบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่ 1) สิทธิของผู ้ถือหุ้น 2) การปฏิบัติต่อผู ้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน  
3) บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 4) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และ 5) ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ โดยก าหนดเกณฑก์ารใหค้ะแนนขอ้ละ 1 คะแนน หากบริษทัมีการเปิดเผยการปฏิบติั
ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แต่หากไม่มีการเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการ
จะไม่ไดรั้บคะแนนหรือไดรั้บ 0 คะแนน ส าหรับผลการด าเนินงานแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วน
ทางการเงิน ประกอบดว้ย 1) การเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) 2) อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
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3) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) 4) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และ  
5) อตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) และมูลค่าตลาดของบริษทั ซ่ึงใชอ้ตัราส่วน Tobin’s Q  
มาเป็นเคร่ืองมือในการวดัมูลค่าตลาดของกิจการ ส าหรับราคาตลาดหลกัทรัพยร์วมรวมขอ้มูล 
ราคาหลกัทรัพยจ์ากสรุปขอ้มูลหลักทรัพยข์องบริษัทท่ีซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทยส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี ปี พ.ศ. 2550 โดยใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบ Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี พ.ศ. 2549 ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในภาพรวม 
มีคะแนนเฉล่ียร้อยละ 87 ซ่ึงอยูใ่นเกณฑดี์มาก ส าหรับความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยการปฏิบติั
ตามหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี พ.ศ. 2549 กับผลการด าเนินงาน 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับอตัราก าไรสุทธิ และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ส าหรับด้าน
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์พบว่าอตัราส่วนผลตอบแทน 
จากการลงทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์และดา้นความสัมพนัธ์ระหว่าง 
การเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี พ.ศ. 2549 กบั
ราคาหลักทรัพย์ พบว่าในภาพรวมการเปิดเผยการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
ส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี พ.ศ. 2549 มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์

วรกมล เกษมทรัพย ์(2553) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการตามรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR)ในปี พ.ศ. 2551-2552  
ซ่ึงเป็นผลการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในปี 2550-2551 โดยมีคะแนน 
อยูใ่นระดบั “ดี” ดีมาก” และ “ดีเลิศ” จ านวน 293 บริษทั คิดเป็น 325 ชุดขอ้มูล ทั้งน้ี ไม่รวมบริษทั 
จดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน (Companies under Rehabilitation) บริษทัท่ีเป็น
สถาบนัการเงิน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์และบริษทัท่ีใหบ้ริการทางดา้นการประกนัภยัท่ีอยูใ่นกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน และขอ้มูลท่ีเป็น Outliers คือ บริษทัท่ีมีโครงสร้างเงินทุน (DE Ratio) สูงผิดปกติ 
ได้แก่  PSAAP และ TRUE ท่ีมีค่า DE Ratio เท่ากับ 17.824 และ 20.226 ตามล าดับ ประกอบกับ 
ผลการด าเนินงาน (ROE) ของทั้ง 2 บริษทั ท่ีมีค่าต ่ามาก คงเหลือขอ้มูลตวัอย่างจ านวน 323 ขอ้มูล  
โดยใช้อัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นตัวช้ีว ัดในมุมมองทางบัญชี และ Tobin’s Q  
เป็นตวัช้ีวดัในมุมมองของตลาด ส าหรับการก ากบัดูแลกิจกาจนั้นจะเน้นถึงโครงสร้างท่ีเก่ียวขอ้ง 
ไดแ้ก่ 1) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษทั 2) ขนาดของคณะกรรมการบริษทั  
3) จ  านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการบริษทัใน 1 ปี 4) การควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่
และประธานกรรมการในคนเดียวกัน และ 5) ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัท 
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จดทะเบียน ส าหรับขนาดของบริษทักบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัก าหนดให้เป็นตวัแปรควบคุม 
โดยใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบความสัมพนัธ์ 
ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในกรณีท่ีใช ้Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของบริษทั แต่พบความสมัพนัธ์
ในเชิงลบระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษทักบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนกรณีใช ้
ROE เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของบริษทั โดยอธิบายว่าเน่ืองจากแต่ละบริษทัมีลกัษณะของ
ธุรกิจท่ีแตกต่างกนั หากขนาดของคณะกรรมการใหญ่เกินไป อาจท าให้การตดัสินใจเกิดความล่าชา้ 
ส่งผลให้บริษทัสูญเสียโอกาสในการลงทุน ผลการด าเนินงานของบริษทัจึงไม่ดีเท่าท่ีควร นอกจากน้ี
พบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของบริษทั 
ในมุมมองทางตลาด (Tobin’s Q) และขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก แต่โครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของบริษทั
ในมุมมองทางบัญชี (ROE) โดยอธิบายว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีผลการด าเนินงานดีกว่า 
บริษทัขนาดเล็ก เน่ืองจากมีขอ้ไดเ้ปรียบเร่ืองขอ้จ ากดัต่าง ๆ ของการลงทุน อีกทั้งผลของการประหยดั
เน่ืองจากขนาด จึงท าใหมี้ผลการด าเนินงานดีกว่าบริษทัขนาดเลก็ แต่การพึ่งพึงแหล่งเงินทุนจากการกูย้มื
มากเกินไปจนท าให้อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนมีค่าสูง จะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท 
มีการเปล่ียนแปลงทิศทางลดลง เ น่ืองจากระดับการก่อหน้ี ท่ี เพิ่มสูง ข้ึนจะท าให้ต้นทุน 
ในการหาแหล่งเงินทุนสูงข้ึนตามไปดว้ย  

ศศิวิมล มีอ าพล และศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553) ศึกษาระดบับรรษทัภิบาลกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมในกลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึงไดรั้บการคดัเลือกตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 25 บริษทั ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2552 โดยใชค่้า ROE แทนผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน 
ส าหรับระดับการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีวดัจาก 1) สัดส่วนการถือครองหุ้นของนักลงทุนสถาบนั  
2) สัดส่วนการถือครองหุ้นของผูถื้อหุ้นรายย่อย 3) อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 4) สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระ 
ต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด และ 5) จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั โดยใชก้ารวิเคราะห์ 
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบขอ้มูลระดบับรรษทัภิบาลและ
ผลตอบแทนทางการเงิน ผลการวิจยัพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนกบัผลการด าเนินงานซ่ึงวดัค่าโดย
อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ โดยอธิบายว่าเป็นผลมาจาก 
การก่อภาระหน้ีสิน ท าให้บริษทัยิ่งมีภาระผูกพนัท่ีจะตอ้งจ่ายมากข้ึน (Debt burden) ซ่ึงรวมถึง 
ความผูกพันกับเง่ือนไขการก่อหน้ี (Debt covenant) ท่ีบริษัทจ าเป็นต้องปฏิบัติตาม จึงท าให ้
บริษัทถูกจ ากัดความสามารถในการเข้าถึงโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงและความเส่ียงสูงได้  
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จึงไม่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนในระดับท่ีสูงตามท่ีต้องการได้ ส าหรับตัวแปรอ่ืน ๆ ไม่พบ
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ความไม่สัมพนัธ์ดงักล่าวผูว้ิจยัไดอ้ธิบายว่า
นักลงทุนสถาบนัมีบทบาทเป็นเพียงผูค้วบคุมและตรวจสอบผลการด าเนินงานของผูบ้ริหารและ
แก้ไขปัญหาการเพิกเฉยของผูมี้หน้าท่ีเท่านั้ น แต่การเขา้ไปก าหนดทิศทางการประกอบธุรกิจ 
ท่ีจะเพิ่มอตัราผลตอบแทนหรือมูลค่าของบริษทัยงัถูกจ ากดัอยู่ ขณะท่ีสัดส่วนการถือครองหุ้นของ 
ผูถื้อหุ้นรายย่อยพบว่าอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษทัมีความผนัผวนเป็นอย่างมาก  
จึงลดแรงจูงใจในการลงทุนจากนักลงทุนสถาบนัและนักลงทุนรายใหญ่ ส่วนกรรมการภายนอก
อาจจะไม่ได้เป็นอิสระหรือท าหน้าท่ีของตนอย่างเต็มท่ี จ  านวนกรรมการมีมากเกินไปอาจท าให ้
เป็นการยากท่ีจะประสานความร่วมมืออย่างมีประสิทธิผล จึงส่งผลให้การอภิปรายในประเด็นส าคญั 
ของการบริหารจดัการเป็นไปดว้ยความยากล าบาก การมีจ านวนกรรมการท่ีไม่มากนักอาจส่งผลให ้
บริษทัสามารถสร้างผลการด าเนินงานมีประสิทธิภาพไดม้ากกวา่ 

สรินยา เชาวน์เกษม (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของกิจการ 
กบัคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ซ่ึงไดรั้บการให้คะแนนในการประเมินผลการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR) โดยสมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการไทย (IOD) ประจ าปี พ.ศ. 2549 จ านวน 147 บริษทั และปี พ.ศ. 2551 จ านวน 235 บริษทั 
ส าหรับปี พ.ศ. 2550 ไม่มีการประกาศผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (CGR) เน่ืองจาก 
มีการทบทวนและปรับปรุงหลกัเกณฑ์และแนวทางในการประเมิน ส าหรับความสามารถในการ
ด าเนินงานของกิจการวดัผลการด าเนินงานออกเป็น 4 ดา้น คือ 1) การวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี 
(Accounting Performance) ประกอบไปดว้ยการวดัผลการด าเนินงานโดยใช ้ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(Return on Asset), สินทรัพย์รวมเฉล่ีย (Average asset), อัตราการเติบโตในผลการด าเนินงาน 
ของกิจการ (Operating Income Growth), อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) และ อตัราการเติบโต
ของสินทรัพย ์(Asset Growth) 2) การวดัความเส่ียงจากผลการด าเนินงานทางบญัชี (Accounting Risk) 
ประกอบดว้ยการวดัความเส่ียงโดยใช ้อตัราส่วนของหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Asset) และความเส่ียง
จากการด าเนินงานของกิจการ (Operating Leverage) 3) การวดัผลการด าเนินงานของตลาด (Market 
Performance) ประกอบไปดว้ยการวดัผลการด าเนินงานโดยใช ้อตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) 
และ การวดัอตัราผลตอบแทนนอกเหนือจากการลงทุนโดยตรงในตลาด (Alpha) และ 4) การวดั
ความเส่ียงของตลาด (Market Risk) ประกอบไปดว้ยการวดัค่าความเส่ียงโดยใชค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอัตราผลตอบแทนรวม (Standard Deviation of Total Return: SDTR) และค่าช้ีวดัความเส่ียง 
จากการลงทุน (Beta) ส าหรับตวัแปรตามถูกวดัค่าโดยใช้คะแนนผลการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี (Corporate Governance Rating: CGR) โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของ
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เพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติโดยใช้ Multiple 
Regression Analysis ในการวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของกิจการกับ
คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในปีเดียวกนั (Current Year) กบัปีท่ีมีการประกาศผล
คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการ รวมถึงปีก่อนหน้า (Prior Year) และปีภายหลัง 
(Subsequent Year) ของปีท่ีมีการประกาศผลคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
ว่ามีความสัมพนัธ์กนัดว้ยหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่าผลการด าเนินงานของกิจการ (Firm Financial 
Performance) มีความสัมพนัธ์กบัคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance 
Rating) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยอธิบายว่าผลการด าเนินงานท่ีดีของกิจการนั้นยอ่มเกิดจากการท่ี
กิจการมีระบบการบริหารจดัการท่ีมีคุณภาพและมีประสิทธิภาพอนัประกอบไปดว้ย การท างาน 
ท่ีมีความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลต่าง ๆ ต่อนักลงทุนและผู ้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน  
มีการก าหนดบทบาทหนา้ท่ีของคณะกรรมการและฝ่ายจดัการอยา่งชดัเจน มีการถ่วงดุลอ านาจกนั 
อยา่งเหมาะสมดว้ยจ านวนกรรมการอิสระซ่ึงส่งผลให้ความเส่ียงอนัจะเกิดข้ึนจากการปฏิบติัหนา้ท่ี
และความเส่ียงทางการเงินเกิดข้ึนไดย้าก จนสามารถสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนได ้ส่งผลให้
ไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการในระดบัท่ีดีตามไปดว้ย 

พรนิภา วรรณทวี (2558) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัตน้ทุนเงินทุน
และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหมวดบริการรับเหมาก่อสร้างและหมวดวสัดุก่อสร้าง 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีระหว่าง
วนัท่ี 1 มกราคม ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม และมีการส่งงบการเงินครบทุกปี ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 
จ านวน 34 บริษัท ส าหรับการก ากับดูแลกิจการถูกวดัค่าโดยแบ่งเป็น 2 ด้าน คือ โครงสร้าง
คณะกรรมการ ไดแ้ก่ 1) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ และ 2) ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
และดา้นโครงสร้างผูถื้อหุ้น ไดแ้ก่ 3) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารและคณะกรรมการบริษทั  
4) การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั และ 5) สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 
ส าหรับตวัแปรตามถูกวดัค่าโดยตน้ทุนเงินทุนและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยท าการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยพหุท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 ผลการศึกษาพบว่า
ขนาดคณะกรรมการและการถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัตน้ทุนของเงินทุน และการถือหุน้ของผูบ้ริหารและคณะกรรมการบริษทั และการถือหุน้
ของนกัลงทุนสถาบนัมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 

ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2559) ศึกษาเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
กับเสถียรภาพของก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี  
พ.ศ. 2545-2547 และความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับเสถียรภาพของก าไร 
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ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2555-2557 โดยศึกษา 
ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ย ธุรกิจธนาคาร 
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ประกนัภยัและบริษทัประกนัชีวิต และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และไม่รวมบริษัทท่ีอยู่ในหมวดฟ้ืนฟูกิจการ  
ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มตวัอยา่งในช่วงปี พ.ศ. 2545-2547 ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการกบัดูแล
กิจการท่ีดีกบัเสถียรภาพของก าไร อนัอาจเป็นผลมาจากการท่ีบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เร่ิมปรับใชห้ลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท าใหย้งัขาดความช านาญในการก ากบัดูแลกิจการ ส่งผลใหล้กัษณะ 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีแตกต่างกนัออกไป หรืออาจเกิดจากการท่ีบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ให้ความส าคญักบัการรักษาเสถียรภาพของก าไรของกิจการมาตั้งแต่ตน้ จึงท าให้การก ากบัดูแล
กิจการไม่สามารถช่วยใหเ้สถียรภาพของก าไรของกิจการเปล่ียนแปลงไปจากเดิม และเม่ือพิจารณาตวัแปร
ควบคุมพบวา่บริษทัท่ีมีการก่อหน้ีสูงจะมีเสถียรภาพของก าไรต ่ากวา่บริษทัท่ีมีการก่อหน้ีต ่าอยา่งมีนยัส าคญั  
ส าหรับกลุ่มตวัอยา่งในช่วงปี พ.ศ. 2555-2557 ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีกบัเสถียรภาพของก าไร โดยให้เหตุผลว่าหลงัจากการน าแนวคิดดา้นการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีมาใชเ้ป็นระยะเวลานาน บริษทัจะมีเสถียรภาพของก าไรไม่แตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญั 
ไม่ว่าจะมีลกัษณะของการก ากบัดูแลกิจการในรูปแบบใด ส าหรับขนาดของกิจการซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุม 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัเสถียรภาพของก าไร กล่าวคือ บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีเสถียรภาพของ
ก าไรสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเลก็อยา่งมีนยัส าคญั 

Grossman & Hart (1980) ไดท้  าการศึกษาการครอบง ากิจการ ปัญหาตวัแทน และทฤษฎี
ก ากับดูแลกิจการ ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของ 
นักลงทุนสถาบันกับผลการด าเนินงาน โดยให้เหตุผลว่านักลงทุนสถาบันมีบทบาทเป็นเพียง 
ผูค้วบคุมและตรวจสอบผลการด าเนินงานของผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็นการแกไ้ขปัญหาการเพิกเฉยของ 
ผูมี้หน้าท่ี (Free-rider Problem) เท่านั้น แต่การเขา้ไปก าหนดทิศทางการประกอบธุรกิจท่ีจะเพิ่ม
อตัราผลตอบแทนหรือมูลค่าใหแ้ก่กิจการยงัคงถูกจ ากดัอยู ่ 

John & Senbet (1988) ไดท้  าการศึกษาบทบาทของคณะกรรมการบริษทัซ่ึงมีหนา้ท่ีในการ
สอดส่องดูแลและควบคุมฝ่ายจดัการในการบริหารงานของบริษทัวา่จะปฏิบติังานอยา่งมีประสิทธิภาพ
หรือไม่ โดยพิจารณาจากความเป็นอิสระในการท างาน ขนาดของคณะกรรมการ โครงสร้างคณะกรรมการ  
การถือหุ้นในบริษทัของคณะกรรมการ และผลตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั โดยอธิบายว่า
โดยทัว่ไปแลว้กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารซ่ึงเป็นกรรมการภายในจะใช้เวลาส่วนใหญ่ไปกับการ 
ด าเนินธุรกิจ ซ่ึงท าให้มีความเขา้ใจในการด าเนินงานของบริษทัดีกว่ากรรมการอิสระ แต่กรรมการ
อิสระมีความจ าเป็นต่อการด าเนินงานของบริษทั เน่ืองจากเป็นผูท่ี้มีความช านาญ มีประสบการณ์
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ค่อนขา้งมาก และมีมุมมองธุรกิจต่างจากกรรมการบริหาร ซ่ึงจะช่วยลดการใชท้รัพยากรของบริษทั
ไปในทางท่ีไม่ก่อประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้น และลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึนของผูบ้ริหาร 
ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน  

Bhagat & Black (2002) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 
กับผลการด าเนินงานซ่ึงวัดค่าโดย Tobin’s Q, Return on Assets (Ratio of operating income to assets)  
และ Ratio of Sales to Assets ของบริษัทมหาชนในสหรัฐอเมริกา จ านวน 934 บริษัท ระหว่าง 
ปี ค.ศ. 1988 – 1993 ผลการศึกษาพบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงาน 
ของกิจการมีความสัมพนัธ์กันในเชิงลบ โดยให้เหตุผลว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 
ท่ีมากกวา่นั้นไม่ไดท้  าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการสูงกวา่กิจการอ่ืนแต่อยา่งใด 

Kyereboach & Beikpe (2002) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการ
ซ่ึงเป็นตัวแทนของการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท โดยใช้ Tobin’s Q,  
อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) และอตัราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth Rate)  
จากกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนจ านวน 16 บริษทั ระหว่างปี ค.ศ. 1999 – 2000 ผลการศึกษา
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษทัท่ีใหญ่ข้ึนนั้นจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน  
โดยอธิบายว่าคณะกรรมการท่ีมีจ านวนมากข้ึนจะท าให้การตดัสินใจในประเด็นต่าง ๆ ของบริษทั
เป็นไปในทิศทางท่ีถูกตอ้ง เน่ืองจากความรู้ความสามารถและประสบการณ์ท่ีแตกต่างกนั  

Gompers, Ishii & Metrick (2003) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบั 
ผลประกอบการของบริษทั โดยน าหลกัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีความแตกต่างกนัจ านวน  
24 ขอ้ มาสร้างเป็น Governance Index (G Index) โดยใช ้G Index เป็นตวัแทนของระดบัการใหสิ้ทธิ 
แก่ผูถื้อหุ้น เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง G Index กบัผลการด าเนินงานของบริษทั โดยศึกษา 
จากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 1,500 บริษทั ในช่วงปี ค.ศ. 1990-1999  ผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีให้สิทธิ 
แก่ผูถื้อหุน้มากหรือมีระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสูง จะท าใหมู้ลค่าบริษทัสูง ก าไรสูง การเติบโต 
ของยอดขายสูง และลดการเขา้ซ้ือกิจการไดม้ากกวา่บริษทัท่ีใหสิ้ทธิผูถื้อหุน้นอ้ยกวา่ 

Beiner, Drobetz, Schmid & Zimmermann (2004) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างของขนาด 
ของกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน The Swiss Performance Index  
ปี ค.ศ. 2002 จ านวน 267 บริษทั ซ่ึงไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกนัภยั และธนาคาร โดยพิจารณาจาก 
4 กลไก ไดแ้ก่ 1) ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 2) สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั 
3) โครงสร้างการถือหุ้น และ 4) ระดับหน้ีสิน โดยใช้ค่า Tobin’s Q เป็นตวัวดัมูลค่าของกิจการ  
ผลการศึกษาพบว่าโครงสร้างการถือหุ้นท่ีวดัจากสัดส่วนการถือครองหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 
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มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัมูลค่าของกิจการ ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ ไม่พบความสัมพนัธ์กบั
ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

Brown & Caylor (2004) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับ 
ผลประกอบการของบริษทัจากกลุ่มตวัอย่างจ านวน 2,327 บริษทัในสหรัฐอเมริกา โดยการน า
หลกัการก ากบัดูแลกิจการจ านวน 51 ขอ้ มาสร้างเป็น Gov-Score โดยใหค้ะแนน 1 คะแนนต่อ 1 ขอ้ 
หากบริษทัไดน้ าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใช้ จากนั้นน า Gov-Score ของแต่ละบริษทัมาวดัผล 
การด าเนินงานต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity), อตัราก าไรขั้นตน้ 
(Net Profit Margin), อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth), มูลค่าของบริษัทซ่ึงวัดจาก 
Tobin’s Q และ ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นซ่ึงวดัจากอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) 
และหุน้ทุนซ้ือคืน (Stock Repurchases) ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมี Gov-Score สูง จะมีผลการด าเนินงานท่ีดี 
ในขณะท่ีบริษทัท่ีมี Gov-Score ต ่า จะมีผลการด าเนินงานไม่ดี  

Klapper & Love (2004) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงาน 
ใน 14 ประเทศ ไดแ้ก่ บราซิล ชิลี ฮ่องกง อินเดีย อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ปากีสถาน ฟิลิปปินส์ 
สิงคโปร์ แอฟริกาใต ้ไตห้วนั ตุรกี และประเทศไทย รวมจ านวน 374 บริษทั โดยใชผ้ลการจดัอนัดบั 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีจดัท าโดย Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) มาหาความสัมพนัธ์กบั 
ผลการด าเนินงานซ่ึงวดัค่าโดย Return on Assets (ROA) และมูลค่าของกิจารซ่ึงวดัค่าโดย Tobin’s Q  
ผลการศึกษาเป็นไปในท านองเดียวกนั กล่าวคือ การจดัให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้
บริษัทมีผลการด าเนินท่ีสูงและท าให้มูลค่าของกิจการสูงตามไปด้วย และจะยิ่งมีเพิ่มมากข้ึน 
ในประเทศท่ีกระบวนการทางกฎหมายขาดความเขม้แขง็ 

Mark & Kusnadi (2005) ไดท้  าการศึกษาบริษทั 550 แห่ง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
สิงคโปร์ (SGX) และตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย (KLSE) ทั้งสองประเทศเพิ่งมีการปฏิรูปการก ากบัดูแล
กิจการหลังจากวิกฤตการณ์ทางการเงิน ปี 2540 ถึงผลกระทบของกลไกการก ากับดูแลกิจการกับ 
ผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัค่าโดย Tobin’s Q ผลการศึกษาพบว่า จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงาน โดยอธิบายว่ายิ่งบริษทัมีจ านวนกรรมการมากเท่าใด 
อตัราผลตอบแทนทางการเงินจะยิ่งน้อยลงเท่านั้น ทั้งน้ี เน่ืองจากจ านวนกรรมการท่ีมากเกินไป 
จะท าให้เป็นการยากท่ีจะประสานความร่วมมืออย่างมีประสิทธิผล ส่งผลให้การอภิปราย 
ในประเดน็ส าคญัต่าง ๆ ของการบริหารจดัการท่ามกลางบรรดากรรมการเป็นไปดว้ยความล าบาก  

 



 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิการศึกษา 

การคน้ควา้อิสระเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับผลการด าเนินงาน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ผูศึ้กษาไดก้ าหนดแนวทางในการศึกษา
ดงัต่อไปน้ี 

1.  รูปแบบการศึกษา 
2.  ประชากร 
3.  ขั้นตอนการด าเนินการศึกษา 
4.  เคร่ืองมือการศึกษา 
5.  การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
6.  สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

รูปแบบการศึกษา 

การคน้ควา้อิสระเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับผลการด าเนินงาน 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) เป็นการวิจยัแบบบรรยาย (Descriptive Research) 
โดยน าขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินมาท าการวิเคราะห์เพื่อวดัความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงาน 

 

ประชากร 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
โดยเป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีเร่ิมต้นตั้ งแต่วนัท่ี 1 มกราคม ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม  
ระหว่างปี พ.ศ. 2556-2559 และมีการส่งงบการเงินครบทุกปี ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  
ซ่ึงประกอบด้วย ธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต 
และกลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์และไม่รวมบริษทั 
ท่ีอยู่ในหมวดฟ้ืนฟูกิจการ เน่ืองจากลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทัเหล่าน้ีมีความแตกต่างจาก 
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กลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซ่ึงอาจมีผลต่อผลการศึกษา 
คงเหลือบริษทัท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นตามเกณฑท่ี์ก าหนดจ านวน 58 บริษทั และมีขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา
ทั้งส้ิน 174 ตวัอยา่ง 
 

ขั้นตอนการด าเนินการศึกษา 

ผูศึ้กษาไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยมีขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 

1.  ศึกษางานวิจยัในประเทศและต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงานเพื่อใหเ้กิดความเขา้ใจในการศึกษา 

2.  ศึกษาลักษณะทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)  
เพื่อใหเ้ลือกบริษทัท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นตามท่ีก าหนดท่ีจะใชใ้นการศึกษาไดอ้ยา่งเหมาะสม 

3.  เก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1)  
ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2556-2559 โดยเก็บจากฐานขอ้มูลออนไลน์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(www.sec.or.th) 

4.  ท าการวิ เคราะห์ข้อมูลทุติยภูมิ ท่ีได้จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยท าการหาค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) น าเสนอขอ้มูลในรูปแบบ
ตารางควบคู่กบัการบรรยาย จากนั้นท าการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรดว้ยการตรวจสอบ
ภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity Check) และทดสอบระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ
กบัตวัแปรตามดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

5.  สรุปผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อตอบสมมติฐานการศึกษา 
 

เคร่ืองมือการศึกษา 

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีใชแ้บบบนัทึกขอ้มูล โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ 
จากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) แลว้น ามาวิเคราะห์งบการเงิน 
โดยท าการค านวณค่าตวัแปรดงัน้ี  

1.  ตวัแปรอิสระ จ านวน 5 ตวัแปร ซ่ึงไดร้วบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2559 ดงัน้ี 
1.1  สัดส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนั (% Institutional Investor: %II) 

ค  านวณไดจ้ากจ านวนหุน้สามญัท่ีถือโดยนกัลงทุนสถาบนัหารดว้ยจ านวนหุน้ทั้งหมด  
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%II = จ านวนหุน้ของบริษทัจดทะเบียนท่ีถือโดยนกัลงทุนสถาบนั x 100 
            จ  านวนหุน้ทั้งหมดท่ีซ้ือขายในตลาดรอง 

1.2  สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของนักลงทุนรายย่อย (% Free Float: %FF) 
ค านวณไดจ้ากจ านวนหุ้นสามญัท่ีถือโดยนกัลงทุนรายย่อยหารดว้ยจ านวนหุ้นทั้งหมด ซ่ึงสามารถ
ค านวณจากปริมาณหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในส่วนท่ีไม่ไดถื้อโดย Strategic Shareholder และ
ไม่ไดเ้ป็นหุน้ซ้ือคืน โดยท่ี Strategic Shareholder หมายถึง ผูล้งทุนท่ีถือหุน้เพื่อการมีส่วนร่วมในการบริหาร
หรือเพื่อเชิงกลยุทธ์ทางธุรกิจ ทั้งน้ีรวมผูถื้อหุ้นกลุ่ม 1) รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และหน่วยงานของรัฐ  
2) กรรมการ ผูจ้ดัการ และผูบ้ริหาร 4 อนัดบัแรกนบัต่อจากผูจ้ดัการลงมา รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้งและ
บุคคลท่ีมีความสัมพนัธ์ 3) ผูถื้อหุ้นท่ีถือหุ้น > 5% โดยนับรวมผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ทั้งน้ียกเวน้ผูถื้อหุ้น 
กลุ่มดังต่อไปน้ี ได้แก่ บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกันชีวิต บริษทัประกันภยั กองทุนรวม และ
กองทุนท่ีออมแบบมีภาระผูกพนั 4) ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม และ 5) ผูถื้อหุ้นท่ีมีขอ้ตกลงในการ
หา้มขายหุน้ภายในเวลาท่ีก าหนด  

 %FF = จ านวนหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในส่วนท่ีไม่ไดถื้อโดย Strategic Shareholder x 100 
             จ  านวนหุน้ทั้งหมดท่ีซ้ือขายในตลาดรอง 

1.3  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E Ratio :DE) ค  านวณไดจ้ากหน้ีสินรวม 
หารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้  

DE =   หน้ีสินรวม 
                  ส่วนของผูถื้อหุน้ 

1.4  สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด (% Outside Directors: %OD) 
ค านวณได้จากจ านวนกรรมการอิสระหรือกรรมการภายนอก ( Independent Director) หารด้วย
จ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดให้บริษทัจดทะเบียนแต่ละแห่งตอ้งมี
กรรมการอิสระไม่นอ้ยกวา่ 3 คน  

%OD =   จ  านวนกรรมการอิสระ x 100 
                       จ  านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด 

1.5  จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัท  (Board Size: BS) ค  านวณได้จาก 
การนบัจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั  

BS =   จ  านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด 

2.  ตวัแปรตาม จ านวน 2 ตวัแปร ซ่ึงไดร้วบรวมขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556-2559 ดงัน้ี 
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2.1  อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) ค านวณไดจ้ากยอดขายในปีท่ีตอ้งการวดั
ลบดว้ยยอดขายของปีก่อนหนา้ โดยใชย้อดขายปีก่อนหนา้เป็นปีฐาน  

SG =   ยอดขายในปีท่ีตอ้งการวดั – ยอดขายของปีก่อนหนา้     x 100 
                    ยอดขายของปีก่อนหนา้ 

2.2  อตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ (Net Income Growth: NIG) ค านวณไดจ้าก 
ก าไรสุทธิในปีท่ีตอ้งการวดัลบดว้ยก าไรสุทธิของปีก่อนหนา้ โดยใชก้ าไรสุทธิปีก่อนหนา้เป็นปีฐาน  

NIG =   ก าไรสุทธิในปีท่ีตอ้งการวดั – ก าไรสุทธิของปีก่อนหนา้     x 100 
           ก าไรสุทธิของปีก่อนหนา้ 
เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ตามสมมติฐานท่ีก าหนดไว ้ผูศึ้กษาไดใ้ชแ้บบจ าลองสมการ 

ดงัน้ี 
แบบจ าลองท่ี 1  

𝑆𝐺   = 𝛽0 + 𝛽1(%𝐼𝐼) + 𝛽2(%𝐹𝐹) + 𝛽3(𝐷𝐸) + 𝛽4(%𝑂𝐷) + 𝛽5(𝐵𝑆) + e 

แบบจ าลองท่ี 2 

𝑁𝐼𝐺  = 𝛽0 + 𝛽1(%𝐼𝐼) + 𝛽2(%𝐹𝐹) + 𝛽3(𝐷𝐸) + 𝛽4(%𝑂𝐷) + 𝛽5(𝐵𝑆) + e 
โดยท่ี 

𝑆𝐺 หมายถึง     อตัราการเติบโตของยอดขาย 
𝑁𝐼𝐺 หมายถึง     อตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ 
%𝐼𝐼 หมายถึง     สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนั 
%𝐹𝐹 หมายถึง     สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ย 
𝐷𝐸 หมายถึง     อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
%𝑂𝐷  หมายถึง     สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด 
𝐵𝑆 หมายถึง     จ  านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั  
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมขอ้มูลจาก 
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) งบการเงินประจ าปี และระบบบริการข้อมูลตลาด
หลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ (SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART) ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556-2559 
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สถติทิีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงานของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) เพื่อให้สามารถสรุปผลการศึกษาในคร้ังน้ี  
ผูศึ้กษาไดน้ าขอ้มูลจากการรวบรวมมาวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ โดยใชส้ถิติ  
ในการวิเคราะห์เพื่อใหส้ามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลขั้นตน้ มีวตัถุประสงค ์
เพื่ออธิบายให้ทราบลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมได ้โดยน าเสนอขอ้มูลในรูปแบบร้อยละ 
ค่าเฉล่ีย ความถ่ี และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

2.  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการสรุปถึงลกัษณะของประชากรโดยใช้
ขอ้มูลตวัอย่าง ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ีจะใช้การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรด้วยการ
ตรวจสอบภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ (Multicollinearity Check) และทดสอบระดบัความสมัพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

    
 



บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

จากการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) ผูศึ้กษาจึงน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล
ตามล าดบัดงัต่อไปน้ี 

 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถติเิชิงพรรณนา  

ตารางที่ 1  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาส าหรับตวัแปรอิสระ 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

สดัส่วนการถือครองหุน้สามญั 
ของนกัลงทุนสถาบนั 

0.00 83.26 17.59 23.52 

สดัส่วนการถือครองหุน้สามญั 
ของนกัลงทุนรายยอ่ย 

13.69 100.00 45.80 20.21 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.06 199.54 2.24 15.09 
สดัส่วนกรรมการอิสระต่อ 
จ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด 

18.18 71.43 40.53 10.30 

จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 5 13 8.86 1.68 

จากตารางท่ี 1 สรุปได้ว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบันของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ร้อยละ 17.59 มีสดัส่วนการถือครอง 
หุ้นสามญัของนักลงทุนสถาบนัต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 0.00 และมีสัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของ 
นกัลงทุนสถาบนัสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 83.26 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 23.52

สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ยของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ร้อยละ 45.80 มีสดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ย
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ต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 13.69 และมีสัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนรายย่อยสูงสุดอยู่ท่ี 
ร้อยละ 100.00 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 20.21 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 2.24 เท่า มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต ่าสุดอยูท่ี่ 0.06 เท่า และ
มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูงสุดอยูท่ี่ 199.54 เท่า โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั
ร้อยละ 15.09 

สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัททั้ งหมดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ีร้อยละ 40.53 มีสัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการบริษทัทั้งหมดต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 18.18 และมีสัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั
ทั้งหมดสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 71.43 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 10.30 

จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 8.86 คน มีจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัต ่าสุดอยูท่ี่ 5 คน และ
มีจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัทสูงสุดอยู่ท่ี 13 คน โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
ร้อยละ 1.68 

ตารางที่ 2  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาส าหรับตวัแปรตาม 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อตัราการเติบโตของยอดขาย -56.33 772.67 13.19 88.98 
อตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ -80,072.76 1,618.23 -476.65 6,079.66 

จากตารางท่ี 2 สรุปไดว้่า อตัราการเติบโตของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ร้อยละ 13.19 มีอตัราการเติบโตของยอดขายต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ -56.33 
และมีอตัราการเติบโตของยอดขายสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 772.67 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
ร้อยละ 88.98 

อตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI)  
โดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ีร้อยละ -476.65 มีอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ -80,072.76  
และมีอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 1,618.23 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบัร้อยละ 6,079.66 
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ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถติเิชิงอนุมาน  

การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ 
ภาวะร่วมเส้นตรงพหุ หมายถึง ภาวะท่ีตวัแปรในการศึกษาท่ีเป็นตวัแปรอิสระนั้นมีความสัมพนัธ์

กนัสูงมากและส่งผลต่อการวิเคราะห์ถดถอยท าให้ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลคลาดเคล่ือนไปจากความเป็นจริง 
วิธีการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุท าไดโ้ดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติวิเคราะห์ตรวจสอบ
ค่าสถิติ 2 ตวั คือ Tolerance และ Variance Inflation  Factor (VIF)  

ค่าสถิติ Tolerance หมายถึง สัดส่วนความแปรปรวนในตวัแปรท่ีอธิบายไม่ไดด้ว้ยตวัแปร 
ตวัอ่ืน ๆ ถา้ Tolerance มีค่าใกล ้0 แสดงว่าตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน ๆ  สูง ส่วนค่าท่ีใกล ้1 
แสดงว่าตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืน ๆ ต ่า ในการวิเคราะห์ขอ้มูลส าหรับค่าสถิติ VIF  
มีค่าเท่ากบัส่วนกลบัของค่า Tolerance จึงแปลความหมายตรงกนัขา้ม กล่าวคือ ค่า VIF ท่ีสูงมาก  
(มีค่าสูงสุดเท่ากบั 10.0) แสดงว่ามีภาวะร่วมเส้นตรงพหุสูงมากในกลุ่มตวัแปรอิสระ (นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 
2542, หนา้ 17-18) 

ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่เกณฑใ์นการวดัวา่ตวัแปรอิสระแต่ละคู่มีภาวะร่วมเสน้ตรงพหุหรือไม่  
ใหดู้ท่ีค่า Tolerance ซ่ึงควรมีค่ามากกวา่ 0.1 ส่วนค่า VIF ควรมีค่านอ้ยกวา่ 10  

ตารางที่ 3  การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ โดยการวิเคราะห์ถดถอยพหุเม่ืออตัราการเติบโต 
     ของยอดขายเป็นตวัแปรตาม 

ตัวแปร Tolerance VIF 

สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนั 0.74 1.36 
สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ย 0.80 1.25 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.96 1.04 
สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั 0.71 1.40 
จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 0.72 1.39 

ผลการตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ เม่ืออตัราการเติบโตของยอดขายเป็นตวัแปรตาม 
พบวา่ผา่นเกณฑ ์โดยมีค่า VIF  จาก 1.04 ถึง 1.40 และ Tolerance  จาก 0.71 ถึง 0.96 กล่าวไดว้า่ ตวัแปรอิสระ
แต่ละคู่ไม่มีภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ 

 



41 
 

ตารางที่ 4  การตรวจสอบภาวะร่วมเส้นตรงพหุ โดยการวิเคราะห์ถดถอยพหุเม่ืออตัราการเปล่ียนแปลง 
   ของก าไรสุทธิเป็นตวัแปรตาม 

ตัวแปร Tolerance VIF 

สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนั 0.74 1.36 
สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ย 0.80 1.25 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.96 1.04 
สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั 0.71 1.40 
จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั 0.72 1.39 

 ผลการตรวจสอบภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิเป็นตวัแปรตาม 
พบวา่ผา่นเกณฑ ์โดยมีค่า VIF  จาก 1.04 ถึง 1.40 และ Tolerance  จาก 0.71 ถึง 0.96 กล่าวไดว้า่ ตวัแปรอิสระ
แต่ละคู่ไม่มีภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ 
 การทดสอบสมมติฐานโดยการวเิคราะห์ถดถอยพหุ 

ผูศึ้กษาท าการทดสอบสมมติฐานตามแบบจ าลองท่ีสร้างจากกรอบแนวคิดในการศึกษา
ดงัน้ี 

สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 1 

𝑆𝐺   = 𝛽0 + 𝛽1(%𝐼𝐼) + 𝛽2(%𝐹𝐹) + 𝛽3(𝐷𝐸) + 𝛽4(%𝑂𝐷) + 𝛽5(𝐵𝑆) + e 

ผู ้ศึกษาใช้การวิ เคราะห์การถดถอยพหุ  (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบ
สมมติฐานตามแบบจ าลองการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 1 ซ่ึงการวิเคราะห์การถดถอยพหุเป็นการทดสอบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระมากกวา่ 1 ตวัแปรและตวัแปรตาม 1 ตวัแปร  

ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการเติบโตของยอดขาย 

ตัวแปร Standardized 
Coefficients 

t- value p 

สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนั 0.103 1.184     0.238 
สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ย 0.228 2.739     0.007** 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ -0.052 -0.688     0.492 
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ตารางที่ 5 (ต่อ)  ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการเติบโตของยอดขาย 

ตัวแปร Standardized 
Coefficients 

t- value p 

สดัส่วนกรรมการอิสระต่อ 
จ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด 

-0.037 -0.422     0.674 

จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั -0.216 -2.464     0.015* 

หมายเหตุ: n = 174,  R2 = 0.068 , F= 2.464, Sig = 0.035 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

SG = 75.73+0.39(%II)+1.01(%FF)-0.31(DE)-0.32(%OD)-11.48(BS) 
ผลการวิเคราะห์พบวา่ R2 มีค่าเท่ากบั 0.068 หมายถึง ตวัแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบาย 

อตัราการเติบโตของยอดขายได ้6.8% จากแบบจ าลองการทดสอบสมมติฐานพบว่า สมมติฐานท่ี H1b 
และ H1e ไดรั้บการสนบัสนุนทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญั (p < 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั) ส่วนสมมติฐาน 
ท่ี H1a, H1c และ H1d ไม่มีนยัส าคญั (p > 0.05) 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนรายย่อย 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการเติบโตของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
เอม็ เอ ไอ (MAI) ส่วนจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการเติบโต 
ของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 2 

𝑁𝐼𝐺= 𝛽0 + 𝛽1(%𝐼𝐼) + 𝛽2(%𝐹𝐹) + 𝛽3(𝐷𝐸) + 𝛽4(%𝑂𝐷) + 𝛽5(𝐵𝑆) + e 

ผู ้ศึกษาใช้การวิ เคราะห์การถดถอยพหุ  (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบ 
สมมติฐานตามแบบจ าลองการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 2 ซ่ึงการวิเคราะห์การถดถอยพหุเป็นการทดสอบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระมากกวา่ 1 ตวัแปรและตวัแปรตาม 1 ตวัแปร  
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ตารางที่ 6  ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ 

ตัวแปร Standardized 
Coefficients 

t- value p 

สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนั 0.008 0.093     0.926 
สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ย -0.138 -1.650     0.101 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 0.061 0.800     0.425 
สดัส่วนกรรมการอิสระต่อ 
จ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด 

-0.015 -0.169     0.866 

จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั -0.192 -2.175     0.031* 

หมายเหตุ: n = 174,  R2 = 0.057 , F= 2.035, Sig = 0.076 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

NIG = 7,871.01+2.09(%II)-41.65(%FF)+24.59(DE)-8.82(%OD)-696.70(BS) 
ผลการวิเคราะห์พบวา่ R2 มีค่าเท่ากบั 0.057 หมายถึง ตวัแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบาย 

อัตราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิได้ 5.7% จากแบบจ าลองการทดสอบสมมติฐานพบว่า  
มีเพียงสมมติฐานท่ี H2e ท่ีไดรั้บการสนบัสนุนทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญั (p < 0.05) ส่วนสมมติฐาน 
ท่ี H2a, H2b, H2c และ H2d ไม่มีนยัส าคญั (p > 0.05) 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ 
เชิงลบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) 
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สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน  
ตารางที่ 7  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานวิเคราะห์ถดถอยพหุ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการเติบโต 
       ของยอดขาย 

ตัวแปร ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนั ปฏิเสธสมมติฐาน H1a 
สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ย ยอมรับสมมติฐาน H1b 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ปฏิเสธสมมติฐาน H1c 
สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด ปฏิเสธสมมติฐาน H1d 
จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั ยอมรับสมมติฐาน H1e 

ตารางที่ 8  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานวิเคราะห์ถดถอยพหุ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการเปล่ียนแปลง 
      ของก าไรสุทธิ 

ตัวแปร ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนั ปฏิเสธสมมติฐาน H2a 
สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ย ปฏิเสธสมมติฐาน H2b 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ปฏิเสธสมมติฐาน H2c 
สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด ปฏิเสธสมมติฐาน H2d 
จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทั ยอมรับสมมติฐาน H2e 

  



บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา อภปิราย และข้อเสนอแนะ 

การน าเสนอในบทน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อสรุปผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยน าเสนอ
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
 

สรุปผลการศึกษา 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีดีกับอัตราการเติบโตของ
ยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) (H1) พบวา่ 

สมมติฐานท่ี H1a สัดส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนัไม่มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราการเติบโตของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

สมมติฐานท่ี H1b สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนรายย่อยมีความสัมพนัธ์ 
กับอัตราการเติบโตของยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)  
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราการเติบโตของ
ยอดขาย ซ่ึงมีค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.228 

สมมติฐานท่ี H1c อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราการเติบโต
ของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

สมมติฐานท่ี H1d สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมดไม่มีความสมัพนัธ์
กบัอตัราการเติบโตของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

สมมติฐานท่ี H1e จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโต
ของยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ท่ีระดับ 0.05 โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับอัตราการเติบโตของยอดขาย ซ่ึงมีค่า
สมัประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.216 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัอตัราการเปล่ียนแปลง 
ของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) (H2) พบวา่ 



46 
 

สมมติฐานท่ี H2a สัดส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนสถาบนัไม่มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

สมมติฐานท่ี H2b สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ยไม่มีความสมัพนัธ์
กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

สมมติฐานท่ี H2c อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตรา 
การเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

สมมติฐานท่ี H2d สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัททั้ งหมดไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ (MAI) 

สมมติฐานท่ี H2e จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์กับอตัรา 
การเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของ
ก าไรสุทธิ ซ่ึงมีค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.192   

 

อภปิรายผล 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) สามารถอภิปรายผลดงัน้ี 

สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนกัลงทุนสถาบนัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโต
ของยอดขายและอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ แมโ้ดยทัว่ไปนกัลงทุนสถาบนัจะแสดงใหเ้ห็นถึง
แนวโนม้ท่ีจะเขา้ไปเก่ียวขอ้งกบัการใชสิ้ทธิความเป็นผูถื้อหุ้นในการก าหนดกลยทุธ์การบริหารจดัการ
และร่วมตัดสินใจในเร่ืองส าคัญของบริษัทมากกว่านักลงทุนประเภทอ่ืน แต่ผลการทดสอบ 
กลบัไม่แสดงนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ Grossman & Hart (1980) ท่ีพบว่า 
นกัลงทุนสถาบนัมีบทบาทเป็นเพียงผูค้วบคุมและตรวจสอบผลการด าเนินงานของผูบ้ริหาร ซ่ึงเป็น
การแกไ้ขปัญหาการเพิกเฉยของผูมี้หนา้ท่ี (Free-rider Problem) เท่านั้น แต่การเขา้ไปก าหนดทิศทาง 
การประกอบธุรกิจท่ีจะเพิ่มอตัราผลตอบแทนหรือมูลค่าใหแ้ก่กิจการยงัคงถูกจ ากดัอยู ่

 สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของนกัลงทุนรายยอ่ยมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการเติบโต
ของยอดขายอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ทั้ งน้ีอาจเป็นเพราะการกระจายการถือหุ้น 
โดยผูถื้อหุ้นรายย่อยเป็นส่วนส าคัญของการมีสภาพคล่องในการซ้ือขายหุ้นของบริษัท ซ่ึงเป็น
ประโยชน์ต่อผูถื้อหุน้ของบริษทัและผูล้งทุนท่ีจะซ้ือขายหุน้ไดอ้ยา่งคล่องตวัและไดร้าคาท่ีเหมาะสม 
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ท าให้เกิดความน่าสนใจลงทุนในหุ้นของบริษทั อนัส่งผลให้บริษทัสามารถระดมทุนผ่านตลาด
หลักทรัพย์ฯ ได้โดยสะดวก ทั้ งน้ี ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดให้ Free Float  
เป็นคุณสมบติัประการหน่ึงในการเขา้จดทะเบียนและด ารงสถานะในการเป็นบริษทัจดทะเบียน  
โดยก าหนดใหต้ลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) มีสัดส่วนการกระจายหุน้ใหมี้จ านวนผูถื้อหุน้รายยอ่ย
ท่ีนอ้ยกว่า (SET จ านวนผูถื้อหุ้นรายยอ่ย > 1,000 ราย ส่วน MAI จ านวนผูถื้อหุ้นรายย่อย > 300 ราย) 
ซ่ึงท าให้ผูถื้อหุ้นรายย่อยมีจ านวนไม่มากเกินไป จึงสร้างแรงจูงใจในการลงทุนได้ในระดับ 
ท่ีเหมาะสม ส าหรับสัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของนักลงทุนรายย่อยไม่พบความสัมพนัธ์กบั
อตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานท่ีก าหนดไว ้สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 
ศรายทุธ เรืองสุวรรณ และคณะ (2552) ท่ีพบว่า ยิง่ %Free Float มากข้ึนจะท าให้มูลค่าของบริษทัลดลง 
โดยอธิบายว่าสัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายย่อยในระดับสูงนั้ น อาจท าให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 
ขาดเสถียรภาพได ้เน่ืองจากการซ้ือขายหมุนเวียนเปล่ียนมือค่อนขา้งรวดเร็วของนักลงทุนรายย่อย
จ านวนมาก จึงลดแรงจูงใจในการลงทุนจากนกัลงทุนสถาบนัและนกัลงทุนรายใหญ่ จึงส่งผลต่อมูลค่า
ของบริษทัในทางลบ  

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของยอดขาย
และอัตราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ ทั้ งน้ี อาจเป็นผลมาจากการท่ีขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา 
ไม่มีความแตกต่างกันมากนัก บริษัทส่วนใหญ่ได้ปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี เพื่อให ้
บริษัทของตนได้ช่ือว่ามีหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเป็นท่ีน่าสนใจและน่าเช่ือถือของนักลงทุน 
จึงไม่ส่งผลให้เกิดความแตกต่างกนัในผลการด าเนินงานของกิจการ สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2559) ท่ีพบว่าภายหลงัการน าแนวคิดด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมาใช ้
เป็นระยะเวลานาน ไม่วา่จะมีลกัษณะของการก ากบัดูแลกิจการในรูปแบบใด บริษทัจะมีเสถียรภาพ
ของก าไรไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ หรืออาจเกิดจากการท่ีบริษัทมีหน้ีสูง จึงถูกจ ากัด 
การเขา้ถึงแหล่งเงินทุน ผลการศึกษาจึงไม่แสดงนยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ  
ศศิวิมล มีอ าพล และศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553) ท่ีพบว่าหากบริษทัยิ่งก่อภาระหน้ีสินสูงเท่าใด 
บริษัทก็ยิ่งมีภาระผูกพันท่ีจะต้องจ่ายมากข้ึน (Debt burden) รวมไปถึงการผูกพันกับเง่ือนไข 
การก่อหน้ี (Debt covenant) ท่ีบริษทัจ าเป็นตอ้งปฏิบติัตาม จึงท าให้บริษทัถูกจ ากัดความสามารถ 
ท่ีจะเขา้ไปแสวงหาโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงและความเส่ียงสูงได ้ดว้ยเหตุน้ีบริษทัจึงไม่สามารถ
สร้างอตัราผลตอบแทนในระดบัสูงตามท่ีตอ้งการได ้ 

สัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัททั้ งหมดไม่มีความสัมพันธ์กับ 
อตัราการเติบโตของยอดขายและอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ ทั้งน้ี อาจเป็นผลจากความไม่แน่ใจ
ว่ากรรมการอิสระท่ีมีในระดบัสูงนั้นจะเป็นกรรมการท่ีมีความเป็นอิสระจริงหรือไม่ หรือเป็นเพียง
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ความอิสระตามเกณฑ์ท่ีถูกก าหนดข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ  
Jensen & Meckling (1976) ท่ีอธิบายไว้ว่า ตามทฤษฎีตัวแทนกิจการได้แยกความเป็นเจ้าของ 
กับการควบคุมกิจการออกจากกัน (Separation ownership and control) หากผลประโยชน์และ
วตัถุประสงค์ของผูถื้อหุ้นกบัคณะกรรมการไม่สอดคลอ้งกัน จะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตวัแทน 
(Agency Problem) ข้ึน โดยปัญหาท่ีพบ คือ Moral Hazard เป็นปัญหาท่ีเกิดจากตวัการหรือเจา้ของกิจการ
ไม่สามารถแน่ใจได้ว่าตัวแทนหรือคณะกรรมการท่ีเลือกเข้ามานั้ นได้ใช้ความพยายามสูงสุด 
ในการท างานหรือท างานอย่างเต็มประสิทธิภาพหรือไม่ และปัญหา Adverse Selection เป็นปัญหา 
ท่ีเกิดข้ึนเม่ือตัวการหรือเจ้าของกิจการไม่สามารถแน่ใจได้ว่าตัวแทนหรือคณะกรรมการ 
ท่ีเลือกเขา้มานั้น มีความสามารถในการบริหารงานสอดคลอ้งกับผลตอบแทนท่ีได้รับหรือไม่  
ซ่ึงจะท าให้มูลค่าของกิจการลดลงจากระดับท่ีควรจะเป็น และสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ 
Bhagat & Black (2002) ท่ีพบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการท่ีมากกว่าไม่ได้ท าให ้
ผลการด าเนินงานของกิจการสูงกวา่บริษทัอ่ืนแต่อยา่งใด 

จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัราการเติบโต 
ของยอดขายและอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิ แมบ้ริษทัจะมีขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
ท่ีใหญ่ข้ึน แต่ผลการด าเนินงานกลบัมีประสิทธิภาพด้อยกว่าบริษทัท่ีมีขนาดของคณะกรรมการ 
ท่ีเลก็กวา่ เน่ืองจากขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่นั้นจะส่งผลใหก้ารตดัสินใจต่าง ๆ  ใชเ้วลาท่ีค่อนขา้งนาน  
ซ่ึงอาจท าใหบ้ริษทัเสียโอกาสทางธุรกิจ อีกทั้งเกิดปัญหาความขดัแยง้ของตวัแทน ปัญหา free-riders  
ท่ีเพิ่มข้ึนตามมา ดว้ยเหตุน้ีบริษทัจึงไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนในระดบัท่ีสูงตามท่ีตอ้งการได ้
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ วรกมล เกษมทรัพย ์(2553) ท่ีพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานของบริษทั โดยอธิบายว่าแต่ละบริษทัมีลกัษณะของธุรกิจ 
ท่ีแตกต่างกัน หากขนาดของคณะกรรมการใหญ่เกินไป จะส่งผลให้การตดัสินใจมีความล่าช้า  
ส่งผลต่อความสูญเสียทางโอกาสในการลงทุนของบริษัท ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท 
ไม่ดีเท่าท่ีควร และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Mark & Kusnadi (2005) ท่ีพบว่ายิ่งบริษัท 
มีจ านวนกรรมการมากเท่าใด อตัราผลตอบแทนทางการเงินจะยิ่งน้อยลงเท่านั้น ทั้งน้ี เน่ืองจาก
จ านวนกรรมการท่ีมากเกินไปจะท าให้เป็นการยากท่ีจะประสานความร่วมมืออย่างมีประสิทธิผล 
ส่งผลให้การอภิปรายในประเด็นส าคญัต่าง ๆ ของการบริหารจดัการท่ามกลางบรรดากรรมการ
เป็นไปดว้ยความล าบาก อาจกล่าวไดว้่า การมีจ านวนกรรมการท่ีไม่มากนกัแต่ท าหนา้ท่ีของตนเอง
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพจะส่งผลใหบ้ริษทัสามารถสร้างผลการด าเนินงานไดมี้ประสิทธิผลมากกวา่ 
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ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะเพ่ือการน าไปใช้ 
1.  ผูท่ี้มีหนา้ท่ีในการก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 

สามารถน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการพิจาณาก าหนดขนาดของคณะกรรมการใหมี้จ านวน 
ท่ีเหมาะสม เพื่อสร้างผลการด าเนินงานในระดบัท่ีสูงข้ึน 

2.  อตัราการเติบโตของยอดขายและอตัราการเปล่ียนแปลงของก าไรสุทธิเป็นตวัช้ีวดั 
ผลการด าเนินงานทางการเงิน ซ่ึงไม่สามารถอธิบายการใชต้น้ทุนรวมท่ีกิจการใชไ้ปในการด าเนินงาน 
ไดท้ั้งหมด 

3.  ปัจจุบนัคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้อกหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี หรือ Corporate Governance Code (CG Code) ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2560 เพื่อเป็น
หลักปฏิบัติให้แก่คณะกรรมการบริษัทส าหรับรายงานท่ีต้องจัดส่งในปี พ.ศ. 2561 เป็นต้นไป  
ซ่ึงผลการศึกษาคร้ังน้ีไม่ไดค้  านึงถึงผลกระทบดงักล่าว 

ข้อเสนอแนะเพ่ือการศึกษาคร้ังต่อไป 
1.  ตวัแปรท่ีใช้แทนระดับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีแต่ละด้านจ ากัดอยู่เพียง 1 ตวัแปร  

ซ่ึงอาจไม่ใช่ตัวแปรท่ีดีท่ีสุดและครบถว้นทุกลักษณะของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีด้านนั้ น ๆ  
ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเพิ่มตวัแปรของระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในแต่ละดา้น  

2.  ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงานนั้น 
ในอดีตมีตวัแบบท่ีสามารถใชเ้พื่อระบุค่าผลการด าเนินงานไดห้ลากหลายตวัแบบ หากมีการศึกษา 
ในอนาคตท่ีตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัผลการด าเนินงาน  
อาจศึกษาโดยเปล่ียนตัวแบบท่ีใช้ในการวิ เคราะห์ผลการด าเนินงาน เพื่อเป็นการยืนยัน 
ผลความสมัพนัธ์ท่ีเกิดข้ึน 

3.  ผูท่ี้ตอ้งการศึกษาต่อเน่ืองอาจจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ เน่ืองจากลกัษณะเฉพาะของกลุ่ม
ธุรกิจอาจส่งผลต่อผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั 
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รายช่ือบริษทัทีม่ีคุณสมบัตติามเกณฑ์ทีก่ าหนด 
ตารางที่ 9  รายช่ือบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามเกณฑท่ี์ก าหนด 

ล าดับที ่ หลกัทรัพย์ บริษัท 
1 2S บริษทั 2 เอส เมทลั จ ากดั (มหาชน) 
2 AGE บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากดั (มหาชน) 
3 APCO บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จ ากดั (มหาชน) 
4 ARIP บริษทั เออาร์ไอพี จ  ากดั (มหาชน) 
5 ARROW บริษทั แอร์โรว ์ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 
6 BGT บริษทั บีจีที คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
7 BOL บริษทั บิซิเนส ออนไลน์ จ  ากดั (มหาชน) 
8 BSM บริษทั บิวเดอสมาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
9 CHOW บริษทั เชาว ์สตีล อินดสัทร้ี จ  ากดั (มหาชน) 
10 CIG บริษทั ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
11 CMO บริษทั ซีเอม็โอ จ ากดั (มหาชน) 
12 COLOR บริษทั สาล่ี คลัเล่อร์ จ  ากดั (มหาชน) 
13 CPR บริษทั ซีพีอาร์ โกมุ อินดสัเตรียล จ ากดั (มหาชน) 
14 DCORP บริษทั ดีมีเตอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
15 DNA บริษทั ดีเอน็เอ 2002 จ ากดั (มหาชน) 
16 EFORL บริษทั อี ฟอร์ แอล เอม จ ากดั (มหาชน) 
17 FC บริษทั ฟู้ด แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
18 FOCUS บริษทั โฟคสั ดีเวลลอปเมน้ท ์แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
19 FPI บริษทั ฟอร์จูน พาร์ท อินดสัตร้ี จ  ากดั (มหาชน) 
20 HOTPOT บริษทั ฮอท พอท จ ากดั (มหาชน) 
21 HYDRO บริษทั ไฮโดรเทค็ จ ากดั (มหาชน) 
22 IRCP บริษทั อินเตอร์เนชัน่แนล รีเสริช คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
23 JUBILE บริษทั ยบิูลล่ี เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 
24 KASET บริษทั ไทยฮา จ ากดั (มหาชน) 
25 KIAT บริษทั เกียรติธนา ขนส่ง จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางที่ 9 (ต่อ)  รายช่ือบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามเกณฑท่ี์ก าหนด 

ล าดับที ่ หลกัทรัพย์ บริษัท 
26 MBAX บริษทั มลัติแบกซ์ จ ากดั (มหาชน) 
27 MOONG บริษทั มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
28 NBC บริษทั เนชัน่ บรอดแคสต้ิง คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
29 NEWS บริษทั นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
30 NINE บริษทั เนชัน่ อินเตอร์เนชัน่แนล เอด็ดูเทนเมนท ์จ ากดั 

(มหาชน) 
31 NPK บริษทั นิวพลสันิตต้ิง จ ากดั (มหาชน) 
32 PHOL บริษทั ผลธญัญะ จ ากดั (มหาชน) 
33 PJW บริษทั ปัญจวฒันาพลาสติก จ ากดั (มหาชน) 
34 PPM บริษทั พรพรหมเมท็ทอล จ ากดั (มหาชน) 
35 PPS บริษทั โปรเจค แพลนน่ิง เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
36 QLT บริษทั ควอลลีเทค จ ากดั (มหาชน) 
37 QTC บริษทั คิวทีซี เอนเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
38 SALEE บริษทั สาล่ีอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
39 SIMAT บริษทั ไซแมท เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
40 SWC บริษทั เชอร์วูด้ เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
41 T บริษทั ที เอน็จิเนียร์ร่ิง คอร์เปอร์เรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
42 THANA บริษทั ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
43 TMC บริษทั ที.เอม็.ซี. อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
44 TMI บริษทั ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
45 TMILL บริษทั ที เอส ฟลาวมิลล ์จ ากดั (มหาชน) 
46 TNDT บริษทั ไทย เอน็ ดี ที จ  ากดั (มหาชน) 
47 TPAC บริษทั พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากดั (มหาชน) 
48 TRT บริษทั ถิรไทย จ ากดั (มหาชน) 
49 TSF บริษทั ทรีซิกต้ีไฟว ์จ ากดั (มหาชน) 
50 TVD บริษทั ทีวี ไดเร็ค จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางที่ 9 (ต่อ)  รายช่ือบริษทัท่ีมีคุณสมบติัตามเกณฑท่ี์ก าหนด 

ล าดับที ่ หลกัทรัพย์ บริษัท 
51 UAC บริษทั ยเูอซี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) 
52 UBIS บริษทั ยบิูส (เอเชีย) จ ากดั (มหาชน) 
53 UEC บริษทั ยนิูมิต เอนจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
54 UKEM บริษทั ยเูน่ียน ปิโตรเคมีคอล จ ากดั (มหาชน) 
55 UPA บริษทั ยไูนเตด็ เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ ากดั (มหาชน) 
56 UWC บริษทั เอ้ือวิทยา จ ากดั (มหาชน) 
57 VTE บริษทั วินเทจ วิศวกรรม จ ากดั (มหาชน) 
58 YUASA บริษทั ยวัซ่าแบตเตอร่ี ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
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