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บทคดัย่อ 

การศึกษาวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือศึกษาการประเมินหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดี

และความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยวิเคราะห์งบ

การเงินในแง่ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) ทาํให้ผู้ลงทุนทราบถึงผลการดาํเนินงาน

ของบริษัทในอดีตและช่วยคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต เพ่ือหาความสมัพันธ์

ระหว่างการประเมินหลักการกาํกบัดูแลกจิการที่ดีกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผู้วิจัยทาํการเลือกกลุ่มตัวอย่างจากประชากรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยใน SET50 จาํนวน 50 บริษัท ที่ยังคงเปิดดาํเนินกจิการอยู่ในปี พ.ศ.2556 โดย

ใช้คะแนนประเมินหลักการกาํกบัดูแลกจิการที่ดีเป็นตัวแปรอสิระ  และตัวแปรตาม 2 ตัวแปร คือ 

อตัราส่วนกาํไรก่อนดอกเบี้ ยจ่ายและภาษีต่อสนิทรัพย์รวม  และอตัราส่วนกาํไรสทุธิต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น  โดยมีตัวแปรควบคุม 4  ตัวแปร ได้แก่  ขนาดของกจิการ  อตัราการเจริญเติบโต  อายุ

ของกจิการ  และประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม  โดยวิเคราะห์หาความสมัพันธโ์ดยการวิเคราะห์

ถดถอยเชิงพหุคูณในการพิจารณาถงึความสมัพันธข์องตัวแปรตามและตัวแปรอสิระ  
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1. บทนาํ 

 หลังจากเกดิวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปี 2540 เป็นต้นมาทาํให้ระบบตลาดทุนทั้ง

ในประเทศและต่างประเทศเกิดความเสียหายเป็นอย่างมาก ซ่ึงสาเหตุหน่ึงของวิกฤตคือการขาด

การกาํกับดูแลกิจการที่ดี  จึงทาํให้ผู้ที่เกี่ยวข้องทั้งภาครัฐและเอกชนให้ความสนใจต่อการสร้าง

การกาํกับดูแลกิจการที่ดีในตลาดทุนและเป็นมาตรการหน่ึงของแผนแม่บทการพัฒนาตลาดทุน

ไทย  สาํหรับในต่างประเทศมีกรณีบริษัทเอนรอน(Enron Corp) ซ่ึงเป็นบริษัทขนาดใหญ่ในธุรกจิ

พลังงานของประเทศสหรัฐอเมริกาประกาศล้มละลายเม่ือปลายปี 2544  เน่ืองจากการปกปิดและ

ตกแต่งตัวเลขบัญชี ทาํให้สาธารณชนเข้าใจผิดฐานะการเงินที่แท้จริงบริษัททาํให้ราคาหุ้นของ

บริษัทเพ่ิมสงูขึ้น  ผู้บริหารได้รับกาํไรจากขายหุ้น นอกจากน้ีงบการเงินของบริษัทที่ได้รับรองจาก

สาํนักงานสอบบัญชีที่มีช่ือเสยีงระดับโลกจงใจร่วมกนับิดเบือนงบการเงิน 

ปัญหาการล้มละลายของบริษัท เอนรอน มีสาเหตุจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ของ

ฝ่ายต่างๆในองค์กรธุรกิจที่คํานึงถึงผลประโยชน์ตนเป็นหลัก  ทาํให้มูลค่าตอบแทนของฝ่าย

เจ้าของมีค่าลดลงและปัญหาความไม่เท่าเทยีมของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetric Information) ของ

ฝ่ายบริหารและส่วนของเจ้าของ  ตามทฤษฎีตัวแทน(Agency Problem) จึงทาํให้ส่งผลกระทบต่อ

ความเช่ือม่ันของนักลงทุนทั้งด้านความโปร่งใส (Transparency)  ความน่าเช่ือถือ (Credibility) 

ความรับผิดชอบต่อหน้าที่ (Responsibility) และความรับผิดชอบต่อการตัดสินใจ 

(Accountability) ปัญหาเหล่าน้ีจะถูกบรรเทาลงได้ถ้าบริษัทหรือองค์กรน้ันมีการนาํหลักการกาํกบั

ดูแลกิจการ(Corporate Governance) “บรรษัทภิบาล” มาใช้ในระบบตลาดทุนหรือสถาบัน

การเงินในประเทศของตนรวมถงึประเทศไทย 

 ประเทศไทยได้เร่ิมโครงการสาํรวจการกาํกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในปี 2544 

โดยใช้ช่ือในคร้ังแรกว่า Baseling Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies 

มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้ผลสาํรวจเป็นพ้ืนฐานในการติดตามและวัดผลการพัฒนาการกาํกับดูแล

กจิการในประเทศไทยเปรียบเทยีบกบัหลักการกาํกบัดูแลกจิการที่ดีตามมาตรฐานสากล เพ่ือเป็น

เคร่ืองมือในการติดตามพัฒนาการของบริษัทไทย โดยได้รับการสนับสนุนเป็นอย่างดีจากตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและสาํนักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย   การกาํกบัดูแลกจิการหรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance: CG) จะทาํ

ให้กจิการมีระบบการบริหารและการจัดการที่มีคุณภาพ  รวมทั้งมีการเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใสและ

มีผลการปฏบิัติงานที่เป็นมาตรฐานเพ่ือส่งเสริมประสทิธภิาพสร้างความสามารถในการแข่งขันและ

เพ่ิมมูลค่าแก่กิจการ  ซ่ึงจะสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย ผลการประเมิน

การกาํกบัดูแลกจิการบริษัทจดทะเบียนมีการเผยแพร่ในรายงาน Corporate Governance Report 

of Thai Listed Companies  โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of 

Directors : IOD) ที่จัดทาํขึ้นเป็นประจาํทุกปี  รวมทั้งหลักการกาํกบัดูแลกจิการที่ดี  สาํหรับ

บริษัทจดทะเบียน ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกรอบในการพิจารณา โดยแบ่ง
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ออกเป็น 5 หมวด 1.) สิทธิของผู้ถือหุ้น 2.) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 3.) การ

คาํนึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสยี 4.) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 5.) ความรับผิดชอบ

ของคณะกรรมการ  

 นอกจากน้ีสาํหรับนักลงทุนสิ่งที่จูงใจให้ผู้ลงทุนเลือกลงทุนคือ ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะ

ได้รับซ่ึงอยู่ในรูปของเงินปันผล(Dividend) หรือกาํไรจากการขายหลักทรัพย์(Capital Gain) ซ่ึง

ผลตอบแทนจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กบัราคาหลักทรัพย์ของบริษัทน้ัน ๆ และผลการดาํเนินงานของ

บริษัทโดยเฉพาะฐานะทางการเงินและผลประกอบการที่ส่งผลต่อมูลค่าของหลักทรัพย์  ผู้ลงทุนจึง

ต้องวิเคราะห์งบการเงินที่ให้ข้อมูลเกี่ยวกับการดําเนินของบริษัทที่ให้ข้อมูลเกี่ยวกับผลการ

ดาํเนินงานของบริษัทในช่วงระยะเวลาหน่ึง   การวิเคราะห์งบการเงินส่วนใหญ่เป็นการวิเคราะห์ถึง

แง่มุมหน่ึงของความสามารถในการทาํกาํไร(Profitability Analysis)  หรือความเสี่ยงของบริษัท

(Risk  Analysis) โดยการประเมินความสามารถในการทาํกาํไรทาํให้ผู้ลงทุนทราบถึงผลการ

ดาํเนินงานของบริษัทในอดีตและช่วยคาดการณค์วามสามารถในการทาํไรในอนาคต   

 ซ่ึงปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการจัดอับ 50 หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตาม

ราคาตลาด (Market Capitalization) สงู  มีการซ้ือขายมีสภาพคล่องสงูอย่างสมํ่าเสมอและมี

สดัส่วนผู้ถอืหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑท์ี่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกาํหนด เพ่ือใช้คาํนวณดัชนี 

SET 50  โดยจะมีการพิจารณาและจัดอนัดับใหม่ทุกๆ 6 เดือน  หลักทรัพย์ที่ถูกคัดเลือกเข้าน้ัน

ถือได้ว่าเป็นตัวแทนของมูลค่าหุ้นสามัญส่วนใหญ่ในตลาดและเป็นตัวแทนของปริมาณการซ้ือขาย

ทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์  ทาํให้การเคล่ือนไหวของหลักทรัพย์กลุ่มน้ีส่งผลต่อตลาดโดยรวม

อย่างมาก 

 ดังน้ันในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดีกับ

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน SET 

50   

เพ่ือศึกษาถึงผลการประเมินการกาํกบัดูแลกจิการที่ดีทาํให้ให้บริษัทจดทะเบียน มีการดาํเนินงาน

ของกจิการเกดิผลกาํไรอย่างย่ังยืนซ่ึงเป็นเป้าหมายของผู้ถอืหุ้นและนักลงทุน  

 

2. วตัถุประสงคก์ารวิจยั 

 1.) เพ่ือศึกษาการประเมินหลักการกาํกบัดูแลกจิการที่ดี และ  

2.) เพ่ือศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใน 

SET 50 

 

3. วิธีดาํเนนิการวิจยั   

  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง การศึกษาวิจัยในคร้ังน้ีจาํนวนประชากร คือ บริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาวิจัยเลือกกลุ่มตัวอย่างSET จาํนวน 50 
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บริษัท ที่มีการประกาศจากตลาดหลักทรัพย์ เม่ือวันที่ 16 มิถุนายน 2557 และที่ยังคงเปิดดาํเนิน

กิจการอยู่ในปี พ.ศ. 2556 ที่มีข้อมูลระหว่างปี พ.ศ.2554-2556 โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ใน

การศึกษาคร้ังน้ีไม่รวมถงึบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบทั้ง 3 ปี 

   การสร้างเคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย ผู้วิจัยใช้การเกบ็จากแบบแสดงรายการข้อมูล

ประจําปี (แบบ 56-1) หรืองบการเงินประจําปี ระหว่างปี พ.ศ.2554-2556 จากเว็บไซด์ 

www.setsmart.comและรายช่ือของบริษัทที่เข้าร่วมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยประจาํปี 2556 โดยใช้สตูรการวิเคราะห์งบการเงินในเร่ืองความสามารถในการ

ทาํกาํไร (Profitability Analysis) ซ่ึงจะทาํให้ผู้ลงทุนทราบถึงผลการดาํเนินงานของบริษัทในอดีต

และช่วยคาดการณ์ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต โดยผู้วิจัยได้สตูรที่นาํมาวิเคราะห์งบ

การเงิน 2 สูตร คือ 1.) อัตราส่วนกาํไรก่อนดอกเบี้ ยจ่ายและภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Earning 

Before Interest and Tax: EBIT) และ 2.)อตัราส่วนกาํไรสทุธต่ิอส่วนของผู้ถือหุ้น(Return on 

Equity :ROE)  

 การศึกษาน้ีมีการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาในการหาค่าเฉล่ีย (Mean) 

ค่ามัธยฐาน (Medium) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของ ตัวแปรอสิระและ

ตัวแปรตาม   และใช้สถิติเชิงอนุมานในการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยนาํข้อมูลที่ได้มา

วิเคราะห์หาความสัมพันธ์โดยการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือวิเคราะห์หาความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปร 2 ตัวขึ้ นไป ซ่ึงตัวแปรในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบด้วยตัวแปรตาม 2 ตัว คือ 

อตัราส่วนกาํไรก่อนดอกเบี้ ยจ่ายและภาษีต่อสนิทรัพย์รวม และอตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น  ซ่ึงมีตัวแปรควบคุม 4 ตัวแปร ได้แก่ ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม ขนาดของกจิการ อตัรา

การเจริญเติบโต อายุของกิจการ ซ่ึงตัวแปรดังกล่าวเป็นตัวแปรที่ ใ ช้ในการพิจารณาถึง

ความสมัพันธ์ของตัวแปรแต่ละตัวจากค่าสมัประสทิธิ์สหสมัพันธ์(Coefficient)และ (t-test) ว่ามี

ความสมัพันธก์นัอย่างมีนัยสาํคัญหรือไม่  

จากการทบทวนวรรณกรรม และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ในการศึกษาคร้ังน้ีผู้วิจัยบูรณา

การกรอบแนวคิดที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดีกับ

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  รุจิรา  

จันทรักษ์ (2551)  ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกบัการเข้าร่วมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยรวบรวมข้อมูลในรายงานการกาํกบัดูแล

กจิการบริษัทจดทะเบียนประจาํปี 2549 ช่วงปี พ.ศ.2548-2550 โดยการศึกษาน้ีใช้สมการถดถอย 2 

สมการใช้ตัวแบบในการทดสอบ คือ 1.) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ 2.)อัตราการ

เปล่ียนแปลงของหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรอสิระที่ใช้ใช้ในการทดสอบของทั้งสองสมการ คือ 

การเข้าร่วมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี ซ่ึงผู้วิจัยได้ใช้คะแนนการประเมินการกาํกบัดูแลกจิการที่ดีมา

พิจารณาด้วยไม่เพียงพิจารณาแค่เข้าร่วมหรือไม่เข้าร่วมเท่าน้ัน เพ่ือหาความสมัพันธร์ะหว่างเป้าหมาย
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สงูสดุขององค์กร คือ ความสามารถในการทาํกาํไรและคะแนนการประเมินการกาํกบัดูแลกจิการที่ดีได้

ดีย่ิงขึ้น ผู้วิจัยจึงนาํมาสรปุเป็นกรอบแนวคิดการวิจัยดังน้ี 

 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variables)  ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 

ผลการสํารวจการกํากบัดูแลกิจการทีดี่ 

(CG Score) 

 

1. สทิธขิองผู้ถอืหุ้น 

2. การปฏบิัตต่ิอผู้ถอืหุ้น 

3. การคาํนึงถงึบทบาทของผู้มีส่วนได้
เสยี 

4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 

5. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 

  

 ความสามารถในการทาํกาํไร 
-อัตราส่วนกําไรก่อนดอกเบี้ ย

จ่ายและ 

ภาษีต่อสนิทรัพย์รวม 

-อตัราส่วนกาํไรสทุธต่ิอ 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคดิการวิจัย 
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