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บทที ่ 1 
บทน า 

 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

       หัวใจสําคญัในการลงทุนให้ประสบความสําเร็จ คือ การตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากการตดัสินใจท่ี
ถูกตอ้งและมีขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ จะสามารถช่วยใหน้กัลงทุนสามารถลดความเส่ียงต่าง ๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึน 
เช่น  ความเส่ียงในด้านของเงินปันผล นกัลงทุนอาจเกิดความเส่ียงของเงินปันผลเม่ือตดัสินใจลงทุนใน
ธุรกิจแลว้ อาจไม่ไดรั้บเงินปันผลตามท่ีคาดหวงั เน่ืองจากบริษทัดาํเนินงานเขา้สู่สภาวะผลขาดทุน ดงันั้น
จึงถือเป็นความเส่ียงท่ีสําคญัของนกัลงทุนท่ีคาดหวงัเงินปันผลเป็นผลตอบแทนจากการลงทุน และการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นนกัลงทุนควรมีความรู้ทั้งในดา้นธุรกิจ ดา้นกลุ่มอุตสาหกรรม พื้นฐานขอ้มูล
ต่างๆ ของหุ้นแต่ละประเภท แนวโนม้ทางเศรษฐกิจในอนาคต เพื่อให้เกิดความมัน่ใจและนอกจากนั้นยงั
สามารถช่วยสนับสนุนส่งเสริมเศรษฐกิจในระดบัประเทศ เพื่อให้เกิดความมัง่คงและเติบโตอย่างย ัง่ยืน 
เพื่อส่งเสริมการออมและสนบัสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วม ในการเป็นเจา้ของธุรกิจและอุตสาหกรรมใน
ประเทศ ให้ความคุ้มครองผลประโยชน์ต่อทุกฝ่ายท่ีมีความเก่ียวข้องในตลาด จดัการควบคุมซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ใหมี้ความเป็นระเบียบมีสภาพคล่อง และมีความยุติธรรมซ่ึงจะพิจารณาไดเ้ป็นสามกลุ่มหลกัๆ 
ตามหนา้ท่ีของสถาบนัการเงินท่ีมีความเสถียรภาพทัว่ไป ก็คือการเสริมสร้างสถานะภาพ สภาพคล่องการ
กระจายความเส่ียง หรือการลดความผนัผวน และการให้ขอ้มูลข่าวสารอยา่งมีประสิทธิภาพ อนัหมายถึง
การมีตน้ทุนทางการเงินหรือมีตน้ทุนในการทาํธุรกรรมท่ีตํ่า ปัจจุบนันักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุน
หลายแห่งหลายช่องทาง ซ่ึงแต่ละแห่งจะมีผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั และผูว้ิจยัได้ให้
ความสาํคญัแก่สถาบนัการเงิน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงมีความสาํคญัต่อพฒันาการ และการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ อนัจะส่งผลต่อระดบัรายไดแ้ละความเป็นอยูข่องประชาชน ซ่ึงเป็นผล
มาจากการเพิ่มข้ึนของการลงทุน จะส่งผลต่อการเพิ่มผลผลิตทางสภาวะการจา้งงาน และตวัแปลอ่ืนทาง
เศรษฐกิจมหภาพ นอกเหนือไปจากนั้นนกัลงทุนส่วนใหญ่จะใหค้วามสําคญักบัผลตอบแทนจากการลงทุน
เกป็นอย่างมาก ซ่ึงนักลงทุนจาํนวนไม่น้อยมีความสนใจทางด้านอุตสาหกรรมการเงินเช่น ธนาคาร 
เน่ืองจากมีอตัราดอกเบ้ียเป็นผลตอบแทนซ่ึงเป็นผลตอบแทนในอนัดบัตน้ๆ ท่ีทาํให้นกัลงทุนเลือกในการ
ตดัสินใจแต่การตัดสินใจลงทุนก็จะมีความเส่ียงเกิดข้ึนจึงจาํเป็นจะต้องมีการศึกษาวิเคราะห์ผลการ
ดาํเนินงานของธุรกิจเพื่อเพิ่มความมัน่ใจในการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงตลาดการเงินเป็นแหล่งเงินทุนทั้งใน
ดา้นการระดมทุนของผูท่ี้ตอ้งการลงทุนและเป็นแหล่งการปล่อยเงินลงทุนของผูท่ี้ตอ้งการการปล่อยเงิน
ลงทุน ส่วนเกินของตนท่ีมีอยูต่ลอดจน เป็นแหล่งอาํนวยความสะดวก แก่บุคคลทั้งสองฝ่าย ให้สามารถทาํ
ธุรกรรมทางการเงินไดอ้ย่างสะดวก ซ่ึงมีอุตสาหกรรมทางการเงินเป็นส่ือกลางในการระดมเงินทุนจาก
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ประชาชนภาคธุรกิจ และภาครัฐบาลจึงมีบทบาทท่ีสําคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศซ่ึงในอดีตมี
นกัลงทุนจาํนวนมากไม่ได้มีการคาํนึงถึงขอ้มูลและแนวโน้มของการลงทุนอย่างครบถว้น ซ่ึงก่อให้เกิด
ปัญหาต่างๆ เช่น เกิดการลงทุนผดิพลาด การลม้ละลาย ฯลฯ และการเกิดปัญหาดงักล่าวทาํให้นาํไปสู่ความ
ลม้เหลวทางการลงทุน และทาํใหส้ภาพเศรษฐกิจเกิดสภาวะฟองสบู่แตก 
       ประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนแก่นกัลงทุนและเศรษฐกิจในประเทศรวมถึงโอกาสในการระดมเงินทุนระยะยาว
ของธุรกิจนั้นทาํใหผู้บ้ริหารกิจการตอ้งมีสาํนึกในการจดัทาํขอ้มูลและรายการท่ีเก่ียวขอ้งให้มีความครบถว้น 
ถูกตอ้งและการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีความสาํคญัต่อการตดัสินใจอยา่งเพียงพอและเหมาะสม เพราะนกัลงทุนมกั
ให้ความสําคญักับขอ้มูลพื้นฐานของกิจการ รวมทั้งขอ้มูลการเงินท่ีถือเป็นข้อมูลท่ีมีความสําคญัในการ
ตดัสินใจของนกัลงทุน ซ่ึงสามารถทาํโดยการใชเ้คร่ืองมือทางการเงินหรือนกับริหารท่ีวิเคราะห์งบการเงิน 
โดยการใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน ท่ีเป็นเคร่ืองช่วยในการเปรียบเทียบรายการต่างๆ ทางการเงินต่ออตัราส่วน
ทางการเงินของบริษทัในบริษทัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และในปัจจุบนันกัลงทุนสถาบนัต่างๆ ทั้ง
ในและต่างประเทศ ต่างให้ความสําคญักบับริษทัจดทะเบียนท่ีมีรายงานการกาํกบัดูแลกิจการบริษทัจด
ทะเบียน (Corporate Governance : CG) กนัมากข้ึน เพราะนอกจากจะพิจารณาตวัแทนของบริษทัและ
ความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัท่ีจะเลือกลงทุนแลว้ ยงัพิจารณาความสามารถในการเติบโต หรือ
ความย ัง่ยืนในการทาํธุรกิจระยะยาวกนัมากข้ึนอีกดว้ย เน่ืองจากบริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีกบัมอง
ประโยชน์ระยะยาวของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกบัธุรกิจของบริษทัจะสามารถเติบโตไดอ้ยา่งย ัง่ยืนโดยการยึดผล
การประเมินคุณภาพระดบัการกาํกบัดูแลกิจการ (CG Score) ของบริษทัจดทะเบียนของไทยนั้นนกัลงทุน
สถาบนัจะพิจารณาจากเกณฑ์ท่ีจดัทาํโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thailand Institute of 
Directors :IOD) และการเขา้ Company visit บริษทัเพราะเร่ืองการวดัคุณภาพค่อนขา้งเป็นนามธรรมจึงวดั
ยาก ตอ้งใชป้ระสบการณ์ประเมินมาประกอบการวดั Track record ของตวัเลขทางการเงิน เช่น การเติบโต
ของกาํไร หรือกระแสเงินสดดว้ย  
       ดังนั้ นผู ้วิจ ัย จึงได้นําข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีเป็นงบการเงินของบริษัท
อุตสาหกรรมการเงินจาํนวน  65 บริษทัเพื่อนาํมาวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของธุรกิจและขอ้มูลการกาํกบั
ดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนจากการจดัทาํรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies  (CGR) ภายใตก้ารดูแลและจดัทาํข้ึนจากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย หรือ IOD 
โดยไดรั้บการสนบัสนุนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  เพื่อนาํ
ขอ้มูลทั้งหมดมาทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เน่ืองจากอตัราส่วนทางการเงินเป็นผลทาํให้ผูล้งทุนทราบผลการดาํเนินงานของอุตสาหกรรมการเงิน  
นกัลงทุนจึงมีทางเลือกในการตดัสินใจลงทุนและเพื่อช่วยให้สามารถคาดการณ์แนวโน้มการเติบโตของ
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ธุรกิจได้ในส่วนหน่ึง นักลงทุนควรนําค่าต่างๆของอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัไปเปรียบเทียบกับ
ระยะเวลาเดียวกนัของปีก่อนๆ ไม่วา่จะเป็นเปรียบเทียบแบบไตรมาส หรือแบบปี หรือเปรียบเทียบในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกนัดว้ย ทั้งน้ีเพื่อใหก้ารตดัสินใจเป็นไปอยา่งรอบคอบ นอกจากนกัลงทุนจะใชอ้ตัราส่วน
ทางการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณแลว้ ควรนาํขอ้มูลเชิงคุณภาพมาพิจารณาประกอบการลงทุนดว้ย 

 

ค าถามวจัิย 
       1. อตัราส่วนทางการเงินมีความผนัแปรกบัราคาหุ้น การจ่ายเงินปันผลและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของ
กลุ่มหลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 
       2. อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์ต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยข์อง
ธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 

 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
       1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มหลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
       2. เพื่อเป็นแนวทางให้กับนักลงทุนในการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มหลักทรัพย์ของธุรกิจ
อุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

สมมุติฐานการวจัิย 
       ผูว้ิจยัไดต้ั้งสมมุติฐานเก่ียวกบัทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ของธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงอัตราส่วนทางการเงินได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ  
อตัราส่วนตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้และอตัราหมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขาย ผูว้ิจยัไดน้าํมาเป็นตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงานของบริษทัซ่ึงผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัท่ีดีจะส่งผลให้ราคาหุ้นมีการผนัเปล่ียนท่ีดีข้ึน เม่ือมีผลกาํไรมากข้ึนจะมีการจ่ายเงิน
ปันผลแก่ผูถื้อหุน้ไดม้ากข้ึนและระดบัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจะทาํใหผู้ล้งทุนการความมัน่ใจใน
การร่วมลงทุนมากข้ึนดงันั้นผูว้จิยัจึงไดก้าํหนดสมมุติฐานดงัน้ี 
       สมมุติฐานท่ี 1 อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นของธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 
       สมมุติฐานท่ี 2 อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจอุตสาหกรรม
การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไปในทิศทางเดียวกนั 
       สมมุติฐานท่ี 3 อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กับระดับการกํากับดูแลกิจการของธุรกิจ
อุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไปในทิศทางเดียวกนั 
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       สมมุติฐานท่ี 4 อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัการตดัสินใจลงทุนในธุรกิจอุตสาหกรรม
การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ขอบเขตของการวจัิย 
       1. การศึกษาคร้ังน้ีเป็น การศึกษาความสัมพนัธ์อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยโ์ดยใช้ตวัอย่างกลุ่มหลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยซ่ึงประกอบดว้ย อตัราส่วนผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิ  อตัราส่วนตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นและอตัราหมุนเวียนปริมาณ
การซ้ือขายซ่ึงไดม้าจากขอ้มูลงบการเงินของ พ .ศ.2555 - พ.ศ.2559 และขอ้มูลการจดัทาํรายงาน Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
(IOD) ยอ้นหลงัเป็นระยะเวลา 5 ปี 
       2. การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลของตลาดหลกัทรัพยธุ์รกิจการเงินทั้งของ SET และ MAI บริษทัเฉพาะใน
กลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินจาํนวน 65 แห่ง 
       3. การศึกษาคร้ังน้ีเพื่อเป็นแนวทางใหแ้ก่นกัลงทุนท่ีมีความสนใจจะลงทุนในธุรกิจอุตสาหกรรมการเงิน
และให้นกัลงทุนไดใ้ชเ้ป็นประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนในธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
        ผลการศึกษาน้ี สามารถไปใชเ้พื่อเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาถึงอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ย
อตัราผลตอบแทนกาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อตัรา
หน้ีสินส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราการหมุนเวียนปริมาณซ้ือขาย ต่อ
ราคาหุ้น การจ่ายเงินปันผล และการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี นักลงทุนสามารถนาํอตัราการเงิน ของธุรกิจ
การเงินไปใชใ้นการพยากรณ์การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยใ์นอนาคตเพื่อทาํการ
ตดัสินใจลงทุนในระยะยาว ในอนาคตเป็นไปไดอ้ยา่งถูกตอ้งและมีประโยชน์สูงสุดแก่นกัลงทุน 
 

ค านิยามศัพท์เฉพาะ  
       การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) หมายถึง หลกัของการบริหารจดัการ องคก์รท่ี
มุ่งเนน้ใหทุ้กคนทุกฝ่ายท่ีมีส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) พึงใชสิ้ทธิความเป็นเจา้ของ (Ownership Rights) เพื่อ
ปกป้องผลประโยชน์ของตนเองผา่นกลไกการบริหารงานซ่ึงผูมี้ส่วนไดเ้สีย  
       มูลค่าราคาหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)  เป็นค่าท่ีคาํนวณจากการนาํราคาปิดของ
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนคูณกบัจาํนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั ซ่ึงมูลค่าดงักล่าวจะสะทอ้นให้ผูล้งทุน
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เห็นถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาดหลกัทรัพย์นั้นๆ ทั้งในแง่ของสภาพคล่องปริมาณและ
ประเภทสินคา้ท่ีจะเลือกลงทุน 
       อตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) หมายถึง การนาํตวัเลขท่ีอยูใ่นงบการเงินมาหาอตัราส่วนเพื่อใช ้
ในการวเิคราะห์เปรียบเทียบกบักิจการอ่ืน หรือ เปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานในอดีต ช่วยให้ผูว้ิเคราะห์
ประเมิน ผลการดาํเนินงาน แนวโนม้ และความเส่ียงของกิจการไดดี้ยิง่ข้ึน 
       มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ( Economic Value Added) หมายถึง การวดัผลการดาํเนินงานขององคก์รท่ี
คาํนวณจากส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนผลตอบแทนเงินลงทุนกลบัตน้ทุนของเงินลงทุน คูณดว้ยปีลงทุน
ในตน้ปี 
       มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (market value added) หมายถึง ผลต่างราคาตลาดของหุ้นท่ีอยูใ่นมือ ณ วนัส้ินปี
กบัมูลค่าทางการบญัชี ของส่วนของผูถื้อหุน้สามญั 
       อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (Price/Book Value Ratio: P/BV) หมายถึงอตัราส่วนเปรียบเทียบ
ราคาตลาด ของหุน้สามญักบักาํไรสุทธิ ต่อหุน้สามญั 
       อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น  (Price to Earnings Ratio : P/E Ratio) หมายถึง ผลลพัธ์แสดงเพื่อให้ได้
กาํไร 1 บาทต่อหุน้ นกัลงทุนจะตอ้งลงทุนเท่าไหร่ หน่ึงราคากาํไรเป็นก่ีเท่าของราคาต่อหุน้ 
       อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น  (Earning per Share) หมายถึง ส่วนของกาํไรสุทธิจากผลการดาํเนินงาน ท่ีแบ่ง
เฉล่ียใหแ้ก่นกัลงทุนหุน้สามญั 
       อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Payout) หมายถึง นโยบายการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจนัก
ลงทุนสามารถนํามูลค่าของอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลท่ีคาํนวณได้ เป็นส่วนเผื่อเพื่อความปลอดภัย 
(Margin of Safety) สาํหรับเงินปันผลท่ีนกัลงทุนควรท่ีจะไดรั้บในกรณีท่ีกาํไรสุทธิของบริษทันั้นลดลง 
       อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return On Equity or ROE) หมายถึง เป็นอตัราท่ีแสดงให้ผูถื้อหุ้นทราบวา่
จะไดรั้บผลตอบแทนมากนอ้ยเท่าไหร่ 
       หุ้นสามญั (Common Stock)  เป็นตราสารทุน ท่ีบ่งช้ีถึงการมีส่วนความเป็นเจา้ของในกิจการนั้นการถือ
หุ้นสามญัเป็นการมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของบริษทั มีสิทธิในการออกเสียงในท่ีประชุม มีสิทธิในการไดรั้บเงิน
ปันผล หรือประโยชน์ในรูปแบบอ่ืนๆ ตามท่ีประชุมของผูถื้อหุ้นอนุมติั ผูถื้อหุ้นสามญัจะเป็นผูมี้สิทธ์ิใน
ลาํดบัสุดทา้ยในการไดรั้บส่วนท่ีเหลือจากการลงทุน หากบริษทัลม้ละลายหรือเลิกกิจการ 
       การตดัสินใจในการลงทุน (Investment decision) หมายถึง การลงทุนในสินทรัพยล์งทุน หรือโครงการ
ลงทุนท่ีก่อให้เกิดประโยชน์หรือผลตอบแทนในระยะยาวท่ีกิจการจะได้รับจากโครงการลงทุนหรือการ
ลงทุนในสินทรัพยล์งทุน 
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎแีละผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
       การศึกษาวิจยัเร่ืองความสัมพนัธ์การศึกษาความสัมพนัธ์อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยผูศึ้กษาไดร้วบรวมขอ้มูลจากการสืบคน้ แนวคิด ทฤษฎี งานคน้ควา้อิสระท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
       อัตราส่วนทางการเงิน  (Financial Ratios) คือตวัเลขท่ีวดัฐานะการเงินและเป็นตวับ่งบอกจุดอ่อนจุด 
แขง็ในการสร้างผลกาํไรใหก้บัธุรกิจ ตลอดทั้งเป็นตวัช้ีวดัความสามารถในการบริหารงานวา่มีประสิทธิภาพ
เพียงใด โดย การนาํตวัเลขท่ีมีอยูใ่นงบการเงินมาหาอตัราส่วนเพื่อใชใ้นการวเิคราะห์เปรียบเทียบ 
      การวิเคราะห์งบการเงิน (Analysis of Financial Statements) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ( 2548: 308-309) การวิเคราะห์งบการเงินจะเป็นเคร่ืองมือสะทอ้นถึงความสามารถในการทาํกาํไร 
หรือความเส่ียงของบริษทั รวมทั้งโอกาสท่ีบริษทัจะสามารถดาํเนินกิจการต่อไปไดใ้นอนาคต เคร่ืองมือ
สําหรับวิเคราะห์งบการเงินมีหลายเคร่ืองมือ เช่น การย่อยส่วนตามแนวด่ิง การวิเคราะห์แนวโน้ม การ
วเิคราะห์งบแสดงการเคล่ือนไหวของเงินทุน และการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน เป็นตน้ การวิเคราะห์
การวิเคราะห์งบการเงินด้วยอตัราส่วนทางการเงิน เป็นเคร่ืองมือประเภทหน่ึงท่ีช่วยให้สามารถประเมิน
ฐานะทางการเงิน และความสามารถในการทาํกาํไรของธุรกิจไดดี้กว่าตวัเลขขอ้มูลดิบท่ีแสดงไวใ้นงบ
การเงิน โดยอตัราส่วนทางการเงินเป็นการนาํรายการในงบดุล งบกาํไรขาดทุนท่ีมีส่วนสัมพนัธ์กนั มาทาํ
เป็นสัดส่วนเปรียบเทียบกัน แล้วทําให้สามารถตีความหมายของงบการเงินนั้ นได้มากข้ึน ข้อมูล
เปรียบเทียบทางการเงินท่ีสาํคญัมีหลายวธีิ  
       การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินด้วยอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis)  

นุชจรี พิเชฐกุล (2556) อตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือประเภทหน่ึงท่ีช่วยประเมินฐานะการเงินและผล
การดาํเนินงานของธุรกิจไดดี้กว่าการใชต้วัเลขท่ีแสดงในงบการเงิน โดยอตัราส่วนทางการเงินคือ การนาํ
รายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบกาํไรขาดทุนท่ีมีส่วนสัมพนัธ์กนั มาทาํเป็นสัดส่วนเปรียบเทียบ
กนั โดยการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินสามารถจาํแบ่งไดเ้ป็น 5 ประเภทหลกั ดงัต่อไปน้ี  

 

       1. อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
       สภาพคล่องเป็นความสามารถของบริษทัในการปฏิบติัตามสัญญาชาํระหน้ีสินท่ีถึงกาํหนดในระยะสั้ น 
ยิ่งบริษทัมีสภาพคล่องมากจะมีความสามารถในการจ่ายเงินให้กบัพนักงานบริษทัผูจ้าํหน่ายสินคา้หรือ
วตัถุดิบ และผูถื้อหุน้ไดม้าก บริษทัท่ีมีความสามารถชาํระหน้ีสินระยะยาวอยา่งดีสามารถลม้เหลวได ้เพราะ
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อาจจะถูกฟ้องร้องให้ล้มละลายถา้ไม่สามารถชาํระหน้ีระยะสั้ นได ้ดงันั้น ในขณะท่ีสภาพคล่องเป็นส่ิงท่ี
สาํคญัสาํหรับเจา้หน้ีในระยะสั้น แต่ก็ยงัเป็นส่ิงท่ีตอ้งสนใจสาํหรับเจา้หน้ีในระยะยาวและผูถื้อหุน้อีกดว้ย 
              1.1 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current ratio) 
 

=  สินทรัพยห์มุนเวยีน 
      หน้ีสินหมุนเวยีน 
 

       อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีนิยมใชก้นัมากท่ีสุด และใชเ้ป็นเคร่ืองช้ีฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ
นั้นช่วยตอบในเร่ืองความสามารถในการชาํระหน้ีระยะสั้นหรือสภาพคล่องของกิจการ ณ เวลานั้น ไดร้ะดบั
หน่ึง และยงัช่วยช้ีถึงระดบัความปลอดภยัของเจา้หน้ี อตัราส่วนทุนหมุนเวียนท่ีตํ่า แสดงว่ากิจการอาจ ไม่
ชาํระหน้ีสินระยะสั้นไดเ้ม่ือครบกาํหนด แต่ถา้อตัราส่วนทุนหมุนเวียนสูงยอ่มแสดงถึงความสามารถในการ
ชาํระหน้ีระยะสั้นไดสู้ง 
 

              1.2 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick ratio or Acid test ratio) 
 

=  สินทรัพยห์มุนเวยีนเร็ว 
        หน้ีสินหมุนเวยีน 
 

       สินทรัพยห์มุนเวยีนเร็ว = (เงินสดและเงินฝากธนาคาร + เงินลงทุนระยะสั้น +ลูกหน้ีและตัว๋เงินรับ
การคา้สุทธิ) 
       อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีคลา้ยกบัอตัราส่วนทุนหมุนเวียน คือ ใชสิ้นทรัพยห์มุนเวียนเปรียบเทียบกบั
หน้ีสินหมุนเวียน แต่อัตราส่วนน้ีจะให้ข้อมูลเก่ียวกับสภาพคล่องทางการเงินได้ดีกว่าอัตราส่วนทุน
หมุนเวยีน เน่ืองจากจะใชแ้ต่เฉพาะสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสด ไดง่้ายและเร็ว เช่น เงิน
สดและเงินฝากธนาคาร เงินลงทุนระยะสั้ น ลูกหน้ีระยะสั้ นสุทธิ และดอกเบ้ียค้างรับสุทธิ ในการ
เปรียบเทียบอตัราส่วนน้ี จะตดัสินทรัพยห์มุนเวียนบางรายการ ซ่ึงเป็นปัญหาในการเปล่ียนเป็นเงินสดออก 
เช่น สินคา้คงเหลือ ค่าใชจ่้ายล่วงหนา้ หรือสินทรัพยห์มุนเวยีนซ่ึงตอ้งใชเ้วลานานในการท่ีจะเปล่ียนเป็นเงิน
สด จะพิจารณาเพียงสินทรัพยท่ี์สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็วเท่านั้น 
              1.3 ความสามารถในการจ่ายหน้ีสินหมุนเวยีน (Current Cash Debt Coverage Ratio) 

 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 
    หน้ีสินหมุนเวยีน 
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       อตัราส่วนน้ีเป็นเคร่ืองมือวดัสภาพคล่อง โดยเป็นการเปรียบเทียบระหว่าง กระแสเงินสด 
จากกิจกรรม ดาํเนินงานกบัภาระผกูพนัท่ีจะใกลค้รบกาํหนด หากในเหตุการณ์ท่ีบริษทัไม่สามารถมีเงินสด
จากการดาํเนินงานอย่างเพียงพอกบัการชาํระหน้ี บริษทัจาํเป็นต้องหาแหล่งเงินกู้ระยะสั้ นเพิ่มเติม ซ่ึงมี
ตน้ทุน (อตัราดอกเบ้ีย) ท่ีสูงกวา่เดิม นัน่หมายถึง ความเส่ียงต่อการลม้ละลายก็สูงข้ึน 
 

            1.4 อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายเงินปันผล 
 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน 
        เงินปันผลจ่าย 
 

       อตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถในการทาํกาํไรเพื่อจ่ายเงินปันผลของกิจการอตัราส่วนน้ียิง่สูง แสดง
วา่กิจการมีความสามารถในการทาํกาํไรไดดี้และสามารถจ่ายเงินปันผลไดม้าก 

 

              1.5 อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อการลงทุนในสินทรัพยฝ่์ายทุน (Capital 
Expenditure Ratio) 
 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน-เงินปันผล 
       จ่ายซ้ือสินทรัพยฝ่์ายทุน 

 
       อตัราส่วนน้ีจะใช้เพื่อวดัความสามารถนาํไปใช้เพื่อการจดัหาสินทรัพยฝ่์ายทุน(Capital Expenditure) 
รายจ่ายฝ่ายทุน จึงควรครอบคลุมทั้งการเปล่ียนทดแทน ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ หรือซ้ือเพิ่มระหวา่งปีเพื่อ
ขยายดาํเนินงาน และสินทรัพยฝ่์ายทุนบางรายการใหญ่ มกัอาศยัการจดัหาเงินจากแหล่งภายนอก เช่น จาก
การกูย้ืมเงิน หรือทาํสัญญาเช่าระยะยาว ทาํให้กระแสเงินสดมีความผนัผวนข้ึนลงจากปีหน่ึงไปสู่อีกปีหน่ึง 
เน่ืองจากมีกระแสเงินสดไหลออกเพื่อจ่ายชาํระคืนหน้ี 
 

       2. อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (Activity Ratio) 
 

              2.1 อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivables Turnover) 
 

  = ยอดขายเช่ือสุทธิ 
     ลูกหน้ีสุทธิถวัเฉล่ีย 
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       อตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถท่ีจะเปล่ียนลูกหน้ีมาเป็นเงินสดได้รวดเร็วเป็นก่ีคร้ังเม่ือเทียบกบั
ยอดขายเช่ือ (ขายสุทธิ) ของธุรกิจในรอบระยะเวลาการดาํเนินงาน 1 รอบธุรกิจสามารถเรียกเก็บเงินจาก
ลูกหน้ีไดบ้่อยคร้ังแค่ไหน 
              2.2 ระยะเวลาเก็บหน้ี (Receivables Collection Period) 

   

=             365         
อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 

 

       จินดา ขนัทอง (2540: 6-7)  อตัราส่วนน้ีบอกให้ทราบว่ากิจการไดรั้บชาํระหน้ีจากลูกหน้ีแต่ละคร้ัง ใช้
เวลาวนันบัตั้งแต่ขายสินคา้เป็นเงินเช่ือจนกระทัง่เก็บหน้ีไดห้ากกิจการมีระยะเวลาเก็บลูกหน้ีเร็วก็อาจชดเชย
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนท่ีตํ่าได้โดยท่ีการเก็บเงินเร็วจากลูกหน้ี ทาํให้มีเงินสดไวใ้ช้ชาํระหน้ีได้เร็วและ
สามารถวิเคราะห์อายุลูกหน้ีไดด้ว้ยจากบญัชีรายตวัลูกหน้ีการมีลูกหน้ีคา้งอยู่เป็นเวลานาน อาจจะทาํให้มี
ค่าใชจ่้ายในการติดตามเก็บเงินเพิ่มข้ึนดว้ย  
              2.3 อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ (Inventory Turnover) 
 

=      ตน้ทุนสินคา้ขาย   
                  สินคา้คงเหลือถวัเฉล่ีย 
 

       สินค้าคงเหลือมักเป็นรายการท่ีมีมูลค่าสูง และความเส่ียงสูงกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนประเภทอ่ืน 
โดยเฉพาะในเร่ืองของราคา การเส่ือมคุณภาพ และความลา้สมยัอตัราหมุนของสินคา้จึงเป็นเคร่ืองบ่งช้ีความ
เพียงพอของสินคา้และการจดัการสินคา้คงเหลือว่ามีประสิทธิภาพเพียงใด ตลอดจนบ่งช้ีความสามารถของ
กิจการในการเปล่ียนสินคา้เป็นเงินสด โดยวดัในรูปของจาํนวนคร้ัง ท่ีสินคา้ไดถู้กขายออกไป และซ้ือมา
ทดแทนในระหวา่งปี 
 
              2.4 ระยะเวลาขายสินคา้ (Inventory Outstanding Period) 

    
=            365   

             อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้ 
 

       อตัราส่วนน้ีเป็นส่ิงท่ีบ่งบอกว่ากิจการจะตอ้งใช้เวลาก่ีวนัจึงจะสามารถขาย สินคา้คงเหลือนั้นได ้ถ้า
จาํนวนวนันอ้ยก็จะเป็นผลดีต่อกิจการ แสดงวา่มีความสามารถในการเปล่ียนสินคา้เป็นเงินสดไดเ้ร็ว ในทาง
ตรงกนัขา้มถา้จาํนวนวนัมาก แสดงวา่ มีเงินทุนจมใหสิ้นคา้จาํนวนนั้นมากเกินไป 
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              2.5 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน (Non-current Asset Turnover) 
 

=  ยอดขายสุทธิ 
 สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนถวัเฉล่ีย 
 

จุฑามาศ จรัญญาพร (2545: 22)  อตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถในการใชสิ้นทรัพยไ์ม่หมุนเวียน
โดยสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีมีอยูก่่อให้เกิดยอดขายมากนอ้ยเพียงใด แต่อตัราส่วนน้ีอาจจะใชใ้นการตีความ
ไดไ้ม่ดีนกั เน่ืองจากสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนส่วนมากบนัทึกอยู่ในราคาทุน ณ วนัท่ีซ้ือสินทรัพยม์า ซ่ึงมูลค่า
มกัจะเปล่ียนไปเม่ือเวลาผา่นไป  
              2.6 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) 

 

=     ขายสุทธิ 
                     สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 
 

       อตัราส่วนน้ีเป็นการวดัประสิทธิภาพการลงทุนในสินทรัพยว์่า กิจการได้ใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์
เหล่านั้นให้เกิดประโยชน์ สามารถสร้างยอดขาย/บริการไดเ้ต็มท่ีหรือไม่ บ่งบอกความสามารถของกิจการ 
ในการใช้สินทรัพยท์ั้งหมดท่ีอยู่ว่า ก่อให้เกิดรายไดจ้ากการขาย/บริการมากน้อยหรือมีประสิทธิภาพเต็มท่ี
หรือไม่ เพียงใด หรือเป็นการวดัวา่ การลงทุนในสินทรัพยส์อดคลอ้งกบัยอดขายหรือไม่ ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่า
สูง แสดงวา่กิจการมีความสามารถในการใชสิ้นทรัพยท่ี์มีอยูเ่พื่อก่อให้เกิดรายไดจ้ากการขาย/บริการสูง และ
มีการบริหารงานอยา่งมีประสิทธิภาพ หากอตัราส่วนน้ีมีค่านอ้ยแสดงวา่กิจการอาจมีการลงทุนในสินทรัพย์
มากเกินไป หรือกิจการอาจใช้ประโยชน์จากสินทรัพยต่์าง ๆ ไดไ้ม่เต็มประสิทธิภาพควรพิจารณาตดัทอน
สินทรัพยท่ี์ไม่จาํเป็นตอ้งใชล้ง หรือหาแนวทางใชป้ระโยชน์จากทรัพยสิ์นใหม้ากข้ึน 
       3.อตัราส่วนวดัความสามารถในการบริหารหน้ีสิน (Debt Management Ratios) 
              3.1 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt Ratio) 
 

                                                              =    หน้ีสินรวม 
                                                     สินทรัพยร์วม 

 

       อตัราส่วนน้ีทาํให้ทราบว่ากิจการมีการกู้ยืมเงินมาลงทุนเป็นอตัราร้อยละเท่าไรของสินทรัพยร์วมฝ่าย
เจา้หน้ีจะพอใจในอตัราส่วนท่ีปานกลางจนถึงตํ่า แสดงว่ากิจการมีสินทรัพยร์วมมากกว่าหน้ีสินรวมฝ่าย
เจา้ของกิจการ จะพอใจในอตัราส่วนท่ีสูงเน่ืองจาก    
       1. เจา้ของกิจการหลีกเล่ียงการเพิ่มทุนของกิจการ   
       2. เป็นการนาํเงินของเจา้หน้ีมาลงทุนซ่ึงมีตน้ทุนตํ่า   
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       3. เป็นการลดความเส่ียงในเงินลงทุนของเจา้ของกิจการ 
              3.2 อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Time Interest Earned or Interest Coverage 
Ratio) 

 

=   กาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้    
                                                    ดอกเบ้ียจ่าย                  
  

       อตัราส่วนน้ีทาํให้ทราบว่า กิจการมีผลกาํไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีเงินได้เป็นก่ีเท่าของดอกเบ้ียจ่าย 
แสดงถึงความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียและแสดงให้เห็นวา่กิจการจะตอ้งทาํกาํไรเท่าใด จึงจะเพียงพอต่อ
การจ่ายดอกเบ้ีย 

              3.3 อตัราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสด (Cash Flow Adequacy ratio) 
 

              =   เงินปันผลจ่าย + ซ้ือสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน + ชาํระคืนหน้ีสินไม่หมุนเวยีน 
 

       อตัราส่วนน้ีบอกความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อการจ่ายชาํระคืน
หน้ีสิน การจ่ายเงินปันผล และการลงทุนใหม่ ๆ ค่าท่ีเกินกวา่ 1 ข้ึนไปติดต่อกนัหลาย ๆ งวดจะสะทอ้นถึง
ความสามารถของกิจการท่ีน่าพึงพอใจในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานท่ีเพียงพอต่อการ
จ่ายชาํระภาระผูกพนัของกิจการท่ีจะสามารถนาํไปชาํระคืนหน้ีสิน นาํไปลงทุนกลบัไปในสินทรัพย ์และ
นาํไปจ่ายเงินปันผล 
 
              3.4 อตัราส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวยีนต่อสินทรัพยร์วม (Mortgage Debt to Property Value Ratio) 
 

   = หน้ีสินไม่หมุนเวยีน 
     สินทรัพยร์วม 
 

       Jaffe and Sirmans (1989: 260)  อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ิเคราะห์การลงทุนสําหรับธุรกิจพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์โดยเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงสัดส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวยีนกบัสินทรัพยร์วม ผูล้งทุนในธุรกิจ
พฒันาอสังหาริมทรัพยส์ามารถใชป้ระเมินระดบัความเส่ียงของภาระผกูพนัท่ีจะตอ้งจ่ายชาํระหน้ีในอนาคต 
และใชว้เิคราะห์ความเส่ียงของผูใ้หกู้ย้ืมวา่มีความเส่ียงท่ีจะไดรั้บรับชาํระหน้ีในอนาคตทนัตามกาํหนดเวลา
หรือไม่  
              3.5 อตัราส่วนหน้ีสินรวมกบัส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) 
 

=   หน้ีสินรวม 
               ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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       อตัราส่วนน้ีเป็นการวดัความสัมพนัธ์ของเงินทุนของกิจการท่ีจดัหามาในรูปของหน้ีพิจารณาวา่เจา้หน้ีมี
เกราะคุม้กนัความปลอดภยัสาํหรับผลขาดทุนท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตจากส่วนของผูถื้อหุน้ไดเ้ป็นจาํนวนมาก
นอ้ยเพียงใด 
              3.6 อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานรวมกบัหน้ีสินรวมต่อยอดขาย (Default Ratio) 

 

= ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน+หน้ีสินรวม 
ขาย 

 

       Jaffe and Sirmans (1989: 260)  อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ิเคราะห์การลงทุนสําหรับธุรกิจพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์โดยเป็นอตัราส่วนท่ีใช้วิเคราะห์ความเป็นไปไดท้างการเงินท่ีเกิดจากการลงทุนของผูใ้ห้
กูย้มื ผูล้งทุนสามารถใชว้เิคราะห์ความสามารถของกิจการในการสร้างยอดขายใหค้รอบคลุมค่าใชจ่้ายในการ
ดาํเนินงานและภาระหน้ีสินท่ีมีอยูท่ ั้งหมดไดห้รือไม่  
              3.7 จาํนวนเท่าของกาํไรต่อดอกเบ้ียจ่าย (Times Interest Earned Ratio) 
 

                                           =  กาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 
      ดอกเบ้ียจ่าย 

 

       อตัราส่วนน้ีช้ีให้เห็นความสามารถของกิจการในการจ่ายดอกเบ้ียแก่เจา้หน้ีเม่ือถึงกาํหนดชาํระ จะได้
ทราบว่ากาํไรตวัน้ีจะสามารถจ่ายดอกเบ้ียไดก่ี้เท่า สําหรับการท่ีใช้กาํไรก่อนภาษีก็เพราะดอกเบ้ียจ่ายเป็น
ค่าใช้จ่ายท่ีนาํไปหักออกจากกาํไรก่อนท่ีจะไปคาํนวณเสียภาษีเงินไดโ้ดยเจา้หน้ีหรือผูใ้ห้กูจ้ะพิจารณาเพื่อ
ตดัสินใจวา่จะใหธุ้รกิจกูย้มืเงินหรือไม่ 
 

       4. อตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratios) 
              อตัราส่วนน้ีใชใ้นการวเิคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรน้ีจะวดัความสามารถของกิจการในการ
ทาํกาํไรอนัหมายถึงความสาํเร็จของกิจการในการดาํเนินธุรกิจในช่วงระยะเวลาหน่ึง โดยกิจการมีกาํไรหรือ
ขาดทุนนั้น ก็จะสามารถแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการชาํระหน้ีสินรวมทั้งการจดัสรรผลตอบแทน
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
              4.1 อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ (Gross Margin) 

 

=   กาํไรขั้นตน้ x 100 
                   ขายสุทธิ 
 

โดยท่ีกาํไรขั้นตน้ = กาํไรขั้นตน้ของขายสุทธิ 
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       อตัราส่วนน้ีเป็นการวดัความสามารถในการทาํกาํไรแบบหน่ึง โดยพิจารณาจากส่วนต่างของยอดขาย/
บริการกบัตน้ทุนขาย/บริการ เพื่อใหท้ราบถึงประสิทธิภาพในการหากาํไร 
              4.2 อตัราส่วนกาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีต่อยอดขาย (Earning before Interest and Tax to Sales 
Ratio) 
 

=   กาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี x 100 
              ขาย 
 

อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการทาํกาํไรเทียบกบัยอดขาย หรือเป็น
ผลตอบแทนจากการขาย ซ่ึงเป็นการพิจารณาวา่ยอดขายของกิจการสามารถก่อให้เกิดกาํไรกิจการมากนอ้ย
เพียงใด 
              4.3 อตัราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
 

 

= กาํไรสุทธิ x 100 
     ยอดขายสุทธิ 
 

       อตัราส่วนน้ีแสดงให้ทราบวา่รายไดจ้ากการดาํเนินงานทุก ๆ 100 บาท จะมีกาํไรสุทธิเกิดข้ึนเท่าใด ถา้
อตัราส่วนท่ีคาํนวณไดมี้ค่าสูง แสดงวา่กิจการมีความสามารถในการหากาํไรจากการดาํเนินงานสูง (ภายหลงั
จากท่ีคิดตน้ทุนและค่าใชจ่้ายทั้งหมด) 
              4.4 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้สามญั (Return on Common Stockholders’ Equity : 
ROE) 
 

= กาํไรสุทธิ x 100 
    ส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัถวัเฉล่ีย 
 

       อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนระหว่างกาํไรท่ีเกิดข้ึนทั้งหมดของกิจการ เปรียบเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้น
สามญั เป็นการวดัความสามารถในการหาผลตอบแทนของกิจการจากเงินลงทุนเฉพาะ ส่วนของผูถื้อหุ้น
สามญั วา่มีมากนอ้ยเพียงใด หรือวดัประสิทธิภาพในการทาํกาํไรเม่ือเปรียบเทียบกบั ส่วนของผูถื้อหุน้สามญั 
              4.5 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Total Assets Ratio : ROA) 

 

= กาํไรจากการดาํเนินงาน x 100 
         สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 
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       อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนทั้งส้ินหรือการใชสิ้นทรัพยว์า่ไดผ้ลตอบแทน
เพียงพอหรือไม่ และเป็นอตัราส่วนท่ีฝ่ายบริหารใช้ควบคุมการดาํเนินการ เพราะเป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดั
ความสามารถของฝ่ายบริหารในการใชสิ้นทรัพยข์องกิจการในอนัท่ีก่อใหเ้กิดกาํไรกลบัคืนมาสู่กิจการ 
 

       5. อตัราส่วนทางการตลาดของหุน้ (Market Value Ratios) 
              อตัราส่วนน้ีใชว้ดัระหวา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัเปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัในรูปของกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนน้ีจึงเป็นท่ีน่าสนใจของผูถื้อหุ้นเพราะนักลงทุนจะตอ้ง
ลงทุนซ้ือหุน้ในราคาตลาด 
              5.1 อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้ (Price - Earnings Ratio : P/E Ratio) 
 

=   ราคาตลาดต่อหุน้ 
     กาํไรสุทธิต่อหุน้ 
 

       อตัราส่วนน้ีจะช้ีให้เห็นวา่หุ้นแต่ละหุ้นแต่ละตวันั้นมีราคาเหมาะสมหรือไม่อยา่งไรเน่ืองจากการนาํแต่
เพียงราคาตลาดของหุ้นมาพิจารณาเปรียบเทียบวา่หุ้นตวัใดราคาสูงกวา่กนันั้นไม่เป็นการยุติธรรม ดงันั้นใน
การเปรียบเทียบวา่หุน้ตวัใดมีราคาสูงกวา่กนันั้นราคาของหุ้นควรจะสัมพนัธ์กบักาํไรต่อหุ้นดว้ย 
              5.2 อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend yield) 

 

=   เงินปันผลต่อหุน้ของหุน้สามญั 
    ราคาตลาดต่อหุ้นของหุน้สามญั 
 

       อตัราส่วนน้ีเป็นการเปรียบเทียบเงินปันผลท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บเป็นก่ีเปอร์เซ็นตข์องราคาหุน้ตามราคา
ตลาด แสดงถึงผลตอบแทนเงินลงทุนในหุน้ จึงเป็นอตัราส่วนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ 
 

งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
       สุนนทรี ปุษยกุล (2548) ไดศึ้กษากลยุทธ์การลงทุนโดยใชเ้กณฑ์อตัราส่วนราคาต่อกาํไรหุ้น(P/E Ratio) 
ราคาตลาด ต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (P/BV Ratio) ราคาต่อกระแสเงินสดต่อหุ้น (P/CF Ratio) และราคาต่อย 
อดขายต่อหุ้น (P/S Ratio) โดยเปรียบเทียบระหวา่งกลยุทธ์การลงทุนในหุ้นท่ีมีอตัราส่วนท่ีศึกษาตํ่า (Value 
stocks) กบักลยุทธ์การลงทุนในหุ้นท่ีมีอตัราส่วนท่ีศึกษาสูง (Growth stocks) และเปรียบเทียบกบัการลงทุน
ของตลาด (SET Index) ในกรณีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงมีนาคม 2543 – กุมภาพนัธ์ 
2548 โดยใชห้ลกัทรัพยใ์น กลุ่ม SET100 เป็นตวัแทนในการศึกษา และวดัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในรูปของอตัราผลตอบแทนท่ีปรับตวั ดว้ยความเส่ียง (Risk-adjusted return) โดยผลการศึกษาแสดงให้เห็น
ว่ากลยุทธ์อตัราส่วนตํ่าทุกกลยุทธ์ท่ีศึกษา สามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่าอตัราส่วนสูงทุกกลยุทธ์ท่ี
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ศึกษา โดยอตัราส่วนตํ่าทุกกลยุทธ์สามารถสร้างผล ตอบแทนไดสู้งกวา่ตลาดในขณะท่ีอตัราส่วนสูงทุกกล
ยุทธ์สามารถสร้างผลตอบแทนไดต้ํ่ากว่าตลาด ทั้งน้ีกลยุทธ์การ ลงทุนตามเกณฑ์อตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้นตํ่าในอตัราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบักลยุทธ์ อ่ืนๆ นอกจากน้ีเม่ือนาํปัจจยั
ดา้นขนาดมาพิจารณาพบวา่ ผลการศึกษายงัคงเป็นเช่นเดิมทั้งในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่า ตามราคาตลาดสูง 
และในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาดตํ่า  
       ชาญณรงค ์ชยัพฒัน์ (2549) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง SET Index กบั SET 50 Index และใช ้เป็น
เคร่ืองมือในการวิเคราะห์หรือพยากรณ์แนวโน้มของ SET 50 Index Futures ไดส้รุปความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
SET Index และ SET 50 Index ไวว้า่เม่ือใชส้ถิติ “สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียรสัน” ในการทดสอบ ผล
การทดสอบ ปรากฏวา่ตวัแปร SET Index และ SET 50 Index มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนัสูงมาก
อยา่งมีนยัสําคญัทาง สถิติ 0.01 โดยมี “ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียรสัน” เท่ากบั 0.991 หมายความ
วา่ ตวัแปร SET Index และ SET 50 Index มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัสูงมาก กล่าวคือ ถา้ SET Index 
เพิ่มข้ึน SET 50 Index เพิ่มข้ึน ดว้ย หรือถา้ SET Index ลดลง SET 50 Index ลดลงดว้ย  
       นฏัฐิณีศรี โชคชยัเสรีกุล (2551) ไดท้าํการศึกษาและเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ของ
กองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีเน้นการลงทุนในบริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกับกองทุนอ่ืน โดยมี
วตัถุประสงค์ เพื่อวิเคราะห์การลงทุนในบริษัทท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีส่งผลอย่างไรต่ออัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกอง ทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีเนน้การลงทุนในบริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการ
ท่ีดีกบักองทุนอ่ืน พบวา่การลงทุนในบริษทัท่ีมี การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีทาํให้กองทุนมีอตัราผลตอบแทน
ต่อความเส่ียงสูงกวา่กองทุนอ่ืน ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว การลงทุนในบริษทัท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัดา้น
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีส่วนผสมระหว่างบริษทัท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั ในระดบัดีดีมาก ดีเลิศ ให้อตัรา
ผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงกว่าการลงทุนในบริษทัท่ีได้รับการจดัอนัดบัในระดบัดี เลิศเพียงอย่างเดียว 
นอกจากน้ีเพื่อให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีสูงข้ึนผูล้งทุนควรจะพิจารณาหลกัทรัพยท่ี์ได ้รับการ
จดัอนัดบัผลการดาํเนินงานท่ีดีมาช่วยเสริมอตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงของกลุ่มการลงทุน  
       ณฐักานต ์กูว้งศบ์ณัฑิต (2551) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหลกัทรัพยก์บั มูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดของหลกัทรัพยก์บัมูลค่าเพิ่ม 
เชิงเศรษฐศาสตร์และศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดของหลกัทรัพยก์บักาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี
เงินไดค้่า เส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย เป็นแบบรายไตรมาสของ 2 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มพลงังาน และ
กลุ่มส่ือสาร การ ศึกษาน้ีไดใ้ชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2545-2547 รวม 12 บริษทั ผลของการศึกษาพบวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์จะสามารถอธิบายราคาตลาด
ของหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นเดียวกบักาํไร ก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินไดค้่าเส่ือมราคา และค่าตดัจาํหน่าย โดยผลท่ี
ไดจ้ากการทดสอบปรากฏว่า กาํไรก่อน ดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินไดค้่าเส่ือมราคา และค่าตดัจาํหน่ายสามารถ
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อธิบายราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่ามูลค่าเพิ่ม เชิงเศรษฐศาสตร์แต่เม่ือมองภาพรวมของทั้ง 2 กลุ่ม
อุตสาหกรรมตามจาํนวนบริษทัแยกตามสัญลกัษณ์ของมูลค่าเพิ่ม เชิงเศรษฐศาสตร์บริษทัท่ีมีผลกาํไรก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินไดค้่าเส่ือมราคา และค่าตดัจาํหน่ายเป็นบวก แต่มีมูลค่า เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นลบ 
เป็นจาํนวนร้อยละ 74.31 ซ่ึงหมายถึงกิจการมีผลการดาํเนินงานแสดงผลกาํไร แต่ไม่ สามารถท่ีจะสร้าง
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานให้เหนือกวา่ตน้ทุนเงินทุนทั้งหมดของธุรกิจไดคิ้ดเป็นร้อยละ 74.31 ของ
กลุ่มตวัอยา่งท่ีทาํการศึกษา จึงสะทอ้นใหเ้ห็นวา่การท่ีกาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินไดค้่าเส่ือมราคา และค่า
ตดัจาํหน่าย เป็นบวกไม่อาจสะทอ้นผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการไดด้งันั้นหากตอ้งการใชข้อ้มูลเพื่อ
มา ตดัสินใจลงทุนในตลาดทุน กาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินไดค้่าเส่ือมราคา และค่าตดัจาํหน่ายยงัสามารถ
จะอธิบาย ราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ดดี้อยูแ่ต่เพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดจากการลงทุนในตลาดทุน จึงควร
พิจารณามูลค่าเพิ่ม เชิงเศรษฐศาสตร์ควบคู่ไปดว้ย เพราะจะทาํให้ทราบถึงกาํไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ ซ่ึงกาํไร
ดงักล่าวก็มีความสัมพนัธ์กบั ราคาตลาดของหลกัทรัพยเ์ช่นกนั 
        เขมณฐัสิตา โชตินลินทิพย ์(2554) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัการจ่าย เงินปัน
ผลสาํหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 จากขอ้มูลรายปีของปี พ.ศ. 
2549 ถึง พ.ศ. 2553 จาํนวน 61 หลกัทรัพยอ์ตัราส่วนทางการเงินท่ีสําคญัท่ีใชใ้นการศึกษา มีจาํนวน 5 
อตัราส่วน ได้แก่ความสามารถในการทาํกาํไร โอกาสในการลงทุน ความเส่ียง กระแสเงินสด อตัราส่วน
หน้ีสินต่อทุน โดยใช้การ ทดสอบสมมติฐานด้วยวิธีสหสัมพนัธ์ )Correlation) และวิเคราะห์การถดถอย 
)Regression Analysis) ในการวดั ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลกบัอตัราส่วนทางการ
เงิน ผลจากการศึกษาสรุปได้ว่าความเส่ียง และ ความสามารถในการทาํกําไร ซ่ึงประกอบด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ หุ้น เป็นตวัแปรงท่ีสามารถนาํมาใชใ้นการ
พยากรณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100ไดอ้ยา่งมีนยัสําคญั โดยอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล ใน ขณะท่ีอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และความเส่ียง มีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกบัการจ่ายเงินปันผล  
       แกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน กบัผลตอบแทนท่ีคาด หมาย
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีจาก
ขอ้มูล รายปีช่วงปี พ.ศ. 2553 – 2555 โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินจาํนวน 20 อตัราส่วน สถิติท่ีใชใ้นการวิจยั
ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา  (Description statistics) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ และสถิติเชิง
อนุมาน ผลจากการวจิยัสรุป วา่ผลตอบแทนท่ีคาดหมาย (HPR) กบัอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อตัราส่วน มี
ความสัมพนัธ์ทั้งทางลบและทางบวก กบัอตัราแผลตอบแทนจากการลงทุน (HPR) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ
และไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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       Prober , Larry M.(2000:2543) ศึกษาพบวา่ EVA เป็นเคร่ืองมือในการรายงานทางการเงินท่ีดีท่ีสุดในท่ี
ถูกใชใ้น USA เพราะใชห้ลกัการท่ีมุ่งเนน้ความสาํเร็จขององคก์รเป็นหลกั (Successful Firm) และบริษทัควร 
ตอ้งไดรั้บผลตอบแทนอยา่งนอ้ยเท่ากบัตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital) และการปรับปรุงของ EVA นั้น
พยายาม ท่ีจะแปลงกาํไรทางบญัชี รายได ้(หกัค่าใชจ่้าย)ไปใหใ้กลเ้คียงกบักาํไรทางเศรษฐศาสตร์(Economic 
Income) มาก ท่ีสุดและการปรับปรุงเพื่อกาํจดับิดเบือนของเกณฑค์งคา้ง ซ่ึงจะไดเ้ป็นกระแสเงินสดส่วนเกิน
จากภาเสียโอกาสใน ตน้ทุนเงินทุน ท่ีการคิดเงินทุนของบริษทันั้นจะตอ้งคิดทั้งส่วนของหน้ีสินและส่วนของ
เจา้ของ  
       Degner Julia (2000:2543) ได้ศึกษาเร่ืองมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) และผลตอบแทน 
หลกัทรัพยไ์ดใ้ห้ความสําคญัต่อการเปล่ียนแปลงของค่า EVA โดยการเพิ่มข้ึนของ EVA จะถูกมองวา่เป็น
สาเหตุท่ี ทาํให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน การวิเคราะห์น้ีจึงมุ่งท่ีประเด็นของ EVA และผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยโ์ดยเลือก ตวัอยา่งเพื่อทาํการวิเคราะห์ความถดถอยทั้งแบบ Multiple และ Simple จาก 3 กลุ่ม
ตวัอยา่ง ตวัอยา่งแรกมาจาก 367 บริษทัใน S&P500 ใชข้อ้มูล EVA ปี 1998 และผลตอบแทนรวมปี 1998-
1999 กลุ่มท่ี 2 มาจาก 30 บริษทัใน DJIA ใชข้อ้มูล EVA ปี 1998 และนาํผลตอบแทนรวมของปี 1998-1999 
กลุ่มท่ี 3 มาจาก 55 บริษทัซ่ึงสุ่มจาก S&P500 โดยใชข้อ้มูล EVA และผลตอบแทนรวมของปี 1994-1998 ผล
ท่ีไดรั้บคือ ความสัมพนัธ์เป็นทิศทางตรงกนั ขา้ม โดยตวัอยา่งท่ี 1 เกิดจากหลกัทรัพย ์“New Economy” ใน 
S&P 500 ซ่ึงอาจบิดเบือนผลลพัธ์ทาํให้ความ สัมพนัธ์เป็นทิศทางตรงกนัขา้มมากข้ึนหรือทาํให้ EVA มีค่า
ตํ่าลงแต่ผลตอบแทนรวมกลบัมีค่าสูงข้ึนมาก กรณีตวัอยา่ง ท่ี 2 การเติบโตของ EVA ไม่มีผลต่อผลตอบแทน
รวมท่ีส่งผลในปีถดัไป จึงจะสนบัสนุนสมมติฐานของตลาด ประสิทธิภาพวา่ถา้ความสัมพนัธ์ระหวา่ง EVA 
และผลตอบแทนรวมเป็นทิศทางเดียวกนัแสดงว่า ขอ้มูลของ EVA ถูก เผยแพร่ในปีเดียวกนัแลว้ สําหรับ
ตวัอยา่งท่ี 3 ผลลพัธ์คือ ไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลยระหวา่ง EVA และผลตอบแทนรวม ในระยะสั้นดงันั้นแม ้
EVA จะเป็นเคร่ืองมือท่ีถูกยอมรับในการวดัผลการดาํเนินงานของบริษทั แต่สามารถสะทอ้น ความสัมพนัธ์
ไดเ้พียงในระยะสั้นเท่านั้นและไม่อาจหานาํค่า EVA ใชใ้นการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้
        Young และ O' Byrne (2001:2544) พบวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์)Economic Value Added) หรือ 
EVA เป็นการวดัผลกาํไรแทจ้ริงส่ิงท่ีนกัเศรษฐศาสตร์เรียกวา่กาํไรท่ีเหลืออยู ่)Residual Income) เป็นมาตร 
วดัผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีแตกต่างจากมาตรวดัชนิดอ่ืนเน่ืองจากไดค้าํนึงถึงค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัเงินทุน
ทั้งหมดของบริษทั โดยคาํนวณจากกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัภาษีลบดว้ยตน้ทุนเงินทุนของบริษทัทั้งดา้น
เจา้หน้ีและเจา้ของ  
       Francis, Schipper และ Vincent (2003:2546) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมารตวดัผลการดาํเนินงานซ่ึง
ไดแ้ก่กาํไรก่อนรายการพิเศษ (Earnuing before Extraordinary Items) กาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่า
เส่ือมราคา และค่าตดัจาํหน่าย (EBITDA) และเงินสดจากการดาํเนินงาน (Cash from Operations) กบัผล 
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ตอบแทนจากการลงทุนและคุณค่าของขอ้มูลหากแยกมาตรวดัการดาํเนินงานแต่ละประเภทสําหรับกลุ่ม
อุตสาหกรรม ไดผ้ลว่าหากใช้ EBITDA เป็นมาตรวดัผลการดาํเนินงาน วดัความสัมพนัธ์กบัสําหรับกลุ่ม
อุตสาหกรรมโรงพยาบาล ส่ือสาร และพลงังานกบัผลตอบแทนจากหุ้นจะให้คุณค่าของขอ้มูลมากกว่าใช ้
EBITDA กบัอุตสาหกรรมอ่ืน เน่ืองจาก โครงสร้างการดาํเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมโรงพยาบาล 
พลงังาน และส่ือสารประกอบดว้ยสินทรัพยถ์าวรจาํนวน มาก ทาํให้เกิดค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย
จาํนวนมากตามไปดว้ย เพื่อขจดัความบิดเบือนทางบญัชีท่ีเกิดข้ึนจาก นโยบายการบญัชีในการคาํนวณค่า
เส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย EBITDA จึงสะทอ้นผลการดาํเนินงานสําหรับกลุ่ม อุตสาหกรรมดงักล่าวได้
ดีกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
       Johannes de Wet และ John Henry Hall (2004:2546) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่ง EVA, MVA 
และอตัราร้อยละการเปล่ียนแปลงโดยวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์จากการคาํนวณแบบจาํลอง  5 แบบซ่ึงมี 
ยอดขายเท่ากัน แต่กําหนดให้ต้นทุนคงท่ีต้นทุนผนัแปร หน้ีสิน และทุนมีสัดส่วนต่างกัน แล้วนํามา
คาํนวณหากาํไร, EVA และ MVA ปรากฏว่าทั้ง 3 รายการน้ีมีจาํนวนไม่แตกต่างกนั แต่เม่ือไดน้าํตวัเลข
ดงักล่าวของทั้ง 5 แบบจาํลองมา คาํนวณหาอตัราการเปล่ียนแปลงของการดาํเนินงาน (Degree of operating 
leverage: DOL)  ทางการเงิน (Degree of financial leverage: DFL) และ EVA (EVA leverage factor) ปรากฏ
วา่ อตัราการเปล่ียนแปลงของการดาํเนิน งาน (DOL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตน้ทุนคงท่ีอตัราการ
เปล่ียนแปลงของทางการเงิน (DFL) มีความ สัมพนัธ์ทิศทางในทางเดียวกบัสัดส่วนหน้ีสิน แต่อตัราการ
เปล่ียนแปลงของ EVA (EVA leverage factor) กลบัมีความ สัมพนัธ์ทิศทางตรงขา้มกบัสัดส่วนหน้ีสิน แต่
เม่ือนาํมาคาํนวณหาอตัราการเปล่ียนแปลงทั้งหมดซ่ึงรวม EVA เขา้ไปดว้ย (Total leverage including EVA) 
กลบัมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกบัตน้ทุนคงท่ีแสดงให้เห็นว่าการบริหารการเงิน สามารถใช้อตัราการ
เปล่ียนแปลงในต้นทุนคงท่ีและต้นทุนส่วนของเจ้าของ เพื่อให้มีกําไรมากท่ีสุดได้และผลของการ 
เปล่ียนแปลงในปัจจยัผนัแปรอ่ืน เช่น ยอดขายหรือตน้ทุน ทาํใหเ้กิดมูลค่าแก่ผูมี้ส่วน ไดเ้สีย  
       Otavio Ribeiro de Medeiros (2005:2548) ไดศึ้กษาเร่ืองการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง EVA และ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัในประเทศบราซิลการศึกษาน้ีได้ใช้ขอ้มูลจากบริษทัมหาชนใน ตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศบราซิล แต่เน่ืองจากขอ้มูลในการคาํนวณ EVA นั้นไม่เพียงพอ จึงทาํให้ไดบ้ริษทั
สาํหรับ การวเิคราะห์เพียง 6 บริษทั โดยมีขอ้มูล EVA ในช่วงเวลา 4 ปี (1996-1999) ผลตอบแทนหลกัทรัพย์
มาจากการ คาํนวณ logs ของค่าเฉล่ียของราคาหุ้นรายปีสําหรับแหล่งขอ้มูล EVA มาจากนิตยสารธุรกิจ 
Brizilian และเวบ็ไซต์ ของ Stern & Stewart แหล่งขอ้มูลราคาหุ้นมาจากฐานขอ้มูลของ Economatica แลว้
นาํมาหาความสัมพนัธ์โดย t statistics ผลของการศึกษาพบวา่ EVA มีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย์
แต่ไม่มีความสัมพันธ์กันโดยตรง โดยผล ตอบแทนหลักทรัพย์มีอิทธิพลอย่างมีสาระสําคัญต่อการ
เปล่ียนแปลงใน EVA ท่ีผ่านไปแลว้ 1 ปีผลลพัธ์ท่ีไดส้อดคลอ้ง กบัสมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าผลตอบแทน
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หลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อ EVA ในอดีต แต่ขอ้บกพร่องในการศึกษาคร้ังน้ีคือ ขนาด ของตวัอยา่งท่ีใชมี้ขนาด
เล็กเกินไป   
       รังสิมนัตุ ์อริยะมงคล (2547) ไดท้าํการศึกษาปัจจยัท่ีกาํหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2535-2545 โดยไม่รวมบริษทัในกลุ่มธุรกิจ
การเงิน จากการศึกษาพบวา่โครงสร้างเงินทุนจะถูกกาํหนดและผนัแปรไปตามการเปล่ียนแปลงของมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด มากกว่าท่ีจะพยายามเพิ่มมูลค่าสูงสุดให้กิจการ นอกจากน้ีจากการศึกษาพบว่า
บริษทัในกลุ่มท่ีทาํการศึกษาไม่ไดใ้หค้วามสาํคญักบัโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม และไม่ไดป้รับโครงสร้าง
เงินทุนไปยงัโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย 
       อธิกา แรมวิโรจน์ (2549) ได้ทาํการศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และอตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ
กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาบริษทัในหมวด
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ขอ้มูลท่ีศึกษาอยูใ่นระหวา่งไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี 3 
ปีพ.ศ. 2549 จากการศึกษาพบว่าถึงแมอ้ตัราส่วนทั้งสามจะมีความสัมพนัธ์ต่อการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพย ์แต่อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติกบัการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลกัทรัพย ์กล่าวอีกนยัหน่ึงคืออตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุด และสามารถเป็นตวัแทนของอตัราส่วนอ่ืน ๆ ไดเ้น่ืองจากอตัราส่วนทั้งสามมา
จากสมการบญัชีเดียวกนั 
       ภณิดา สัจจะเดชาชยั (2550) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (Return on Asset:ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity:ROE) 
และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ(Dept to equity ratio:D/E Ratio) กบัการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่มีเพียงอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ท่ีส่งผลต่อ
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นหมวดอุตสาหกรรมพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 
       จรรยวรรณ จิตวรพนัธ์ (2546) ไดท้าํการศึกษามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ มูลค่าตลาดเพิ่ม อตัราส่วน
ทางบญัชีและผลตอบแทนของหุ้นสามญั โดยใช้ข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2542 - 2544 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหุ้นสามญั กับ
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ มูลค่าตลาดเพิ่ม อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อทรัพยสิ์นรวมอตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อยอดขาย และศึกษาการเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ภายใต้แนวคิด
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าตลาดเพิ่ม เปรียบเทียบกลยุทธ์เพื่อการเติบโต กลยุทธ์สร้างมูลค่า กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์แบ่งตามอตัราการจ่ายปันผล ผลการศึกษาพบวา่อตัราส่วนทางบญัชีสามารถอธิบายผลตอบแทน
หุ้น ไดม้ากกวา่มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าตลาดเพิ่ม โดยอตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อ
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หุ้นสามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้น ณ เวลาเดียวกนัได้มากท่ีสุด เม่ือแยกทดสอบเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม 
พบว่าผลลพัธ์ท่ีได้สอดคลอ้งกนักบัการทดสอบขา้งตน้ สําหรับการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยภ์ายใตก้ลยุทธ์ท่ี
แตกต่างกนั พบวา่ กลยทุธ์ท่ีสร้างจากมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าตลาดเพิ่ม ให้อตัราผลตอบแทน
ท่ีตํ่ากว่ากลยุทธ์สร้างมูลค่า โดยท่ีกลยุทธ์สร้างมูลค่าท่ีแบ่งตามกาํไรสุทธิต่อราคาตลาดของหุ้นให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด และยงัไดส้ะทอ้นให้เห็นว่า นกัลงทุนในประเทศไทยอาจไม่ได้ให้ความสนใจกบั
มาตราวดัท่ีนาํความมัง่คัง่ไปสู่ผูถื้อหุน้ ซ่ึงไดแ้ก่ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าตลาดเพิ่มมากไปกวา่
อตัราส่วนทางบญัชี 
       ประพาฬ ยคุุนธรธรรม (2541) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินปันผลกบักาํไรสุทธิของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินปันผลกบักาํไร
สุทธิท่ีมีอิทธิพลต่อกาํไรสุทธิท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต และการพยากรณ์กาํไรสุทธิไดอ้ยา่งมีเหตุผลในขณะท่ี
ปัจจยัอ่ืนๆคงท่ี การศึกษาน้ี เร่ิมจากการเลือกตวัแปรอิสระท่ีเหมาะสมสําหรับสมการถดถอยเชิงซ้อนใชว้ิธี 
All Possible Regression ไดต้วัแปรอิสระส่ีตวัประกอบดว้ย กาํไรสุทธิปีปัจจุบนั กาํไรสุทธิหน่ึงปียอ้นหลงั 
เงินปันผลต่อหุ้นปีปัจจุบนั และเงินปันผลต่อหุ้นหน่ึงปียอ้นหลงัส่วนกาํไรสุทธิในอนาคตเป็นตวัแปรตาม
หน่ึงตวั เพื่อวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) โดยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS และ
พิจารณาสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจเชิงซ้อน (Multiple Coefficient of Determination, R2) การทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกาํไรสุทธิในอนาคต กบัตวัแปรอิสระทุกตวั ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกาํไรสุทธิ
ในอนาคตกบัตวัแปรอิสระแต่ละตวั และทดสอบความเป็นอิสระกนัของค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือใช้การ
ทดสอบของ Durbin-Watson ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ผลการศึกษาพบวา่ การประกาศจ่ายเงินปันผล
กาํไรสุทธิในปีปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์ต่อกาํไรสุทธิในอนาคต การท่ีบริษทัจดทะเบียนมีการประกาศจ่ายเงิน
ปันผลสูงและกาํไรสุทธิมากในปีปัจจุบนั ทาํใหน้กัลงทุนเกิดแรงจูงใจส่วนหน่ึงเป็นผลจากดา้นจิตวิทยาท่ีจะ
ซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัเพราะเช่ือในความสามารถของการทาํกาํไรในอนาคต 
       นนัทนา สุนทรบุรุษ (2545) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหุ้นและอตัราส่วนทางการเงิน
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมการส่ือสารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากขอ้มูล
รายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปีพ.ศ. 2542 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปีพ.ศ. 2543 โดยอตัราส่วนทางการเงิน
รายไตรมาสท่ีนาํมาพิจารณาทั้ง 6 ตวั ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้นอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม เปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหุ้น ณ วนัท่ีประกาศผลการ
ดาํเนินงานรายไตรมาสโดยใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์อยา่งง่าย (Simple Correlation) และสหสัมพนัธ์
เชิงพหุคูณ (Multiple Correlation) ซ่ึงในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ี
มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหุ้นมี 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น และอตัราส่วน
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กาํไรสุทธิต่อหุน้ สาํหรับอตัราส่วนทางการเงินตวัอ่ืนไม่พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาตลาด
ของหุ้น และผลจากการศึกษาสหสัมพนัธ์เชิงพหุคูณท่ีได้นั้นไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินทั้ง 6 ตวักบัราคาตลาดของหุน้ 
  
         ทฤษฎมูีลค่าของกจิการ (Firm Value) 
              โกศลดีศีลธรรม (2009)  มูลค่าของกิจการ (Firm Value) คือมูลค่าปัจจุบนัสุทธิรวมของกระแสเงิน
สดในอนาคต สาํหรับมูลค่าผูถื้อหุน้ ซ่ึงเป็นมูลค่าสุทธิกิจการในอนาคตท่ีคิดจากกระแสเงินสดหกัดว้ยมูลค่า
ตลาด (ทั้งหน้ีสินระยะสั้ นและระยะยาว) โดยมูลค่าของกิจการ (Firm Value) เป็นส่ิงสําคญัท่ีผูบ้ริหารของ
กิจการตอ้งให้ความสนใจเป็นอย่างยิ่ง เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่ตอ้งการเงินทุนเพื่อขยายการเติบโตของ
บริษทั ซ่ึงหนา้ท่ีของผูบ้ริหารคือการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น และพยายามสร้างผลตอบแทนจากการ
ลงทุนให้สูงเพื่อดึงดูดนกัลงทุนแต่ปัจจุบนัการลงทุนสามารถทาํกนัไดง่้ายทาํให้นกัลงทุนสามารถโยกยา้ย
การลงทุนไปยงับริษทัท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ไดอ้ยา่งรวดเร็ว เพราะฉะนั้นมูลค่าของกิจการจึงเป็น
ปัจจยัท่ีผูบ้ริหารตอ้งใหค้วามสาํคญัเพิ่มมากข้ึน  
              มนวกิา ผดุงสิทธ์ิ (2548)  การบริหารงานเพื่อสร้างมูลค่าให้แก่กิจการจะตอ้งบริหารงานท่ีเกิดข้ึนใน
ส่วนงานทั้งหมดทุกส่วนตามโครงสร้างของกิจการ โดยใหมี้ส่วนประกอบสาํคญัครบถว้นทั้ง 3 ประการดงัน้ี 

1. มาตรวดัมูลค่าเพิ่ม (Value Measurement) ตอ้งตระหนกัถึงวตัถุประสงคข์องกิจการในการสร้าง
มูลค่าและความเขา้ใจในมาตรวดัมูลค่าเพิ่ม 

2.ระบบบริหารงานเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่ม (Management System) ไดแ้ก่ การพฒันากลยทุธ์ การนาํกล
ยทุธ์ไปลงมือปฏิบติังานโดยการประสานวตัถุประสงคเ์พื่อสร้างมูลค่าเพิ่มกบัระบบบริหารงานใหค้รบถว้น
ในแต่ละมุมมองของผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการ 

3. จิตวิญญาณเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่ม (Value Mindset) ไดแ้ก่ การท่ีทุกคนในกิจการยดึมัน่ต่อการสร้าง
มูลค่าเพิ่ม ทุกคนในกิจการใชภ้าษา “การสร้างมูลค่าเพิ่ม” สาํหรับการส่ือสารทุกระดบั โดยการปรับเปล่ียน
วฒันธรรมองคก์รท่ีมีอยูด่ ัง่เดิมใหเ้ป็นวฒันธรรมเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่ม 
       ศรายุทธ เรืองสุวรร (2548) กาํไร (Earnings) และกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Operating Cash 
Flow) ถือว่าไดเ้ป็นตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงานนของบริษทัท่ีผลกัดนัมูลค่าของกิจการให้สูงข้ึน นอกจากน้ี
กิจการสามารถใชต้วัเลขจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment :ROI) มาเป็นตวัช้ีวดั
มูลค่าของกิจการไดอี้กดว้ย (มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ,2548) และอาจจะใชมู้ลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic 
Value Added:EVA) มาใชใ้นการวดัประสิทธิภาพในการดาํเนินงานซ่ึงเป็นท่ียอมรับและนาํมาใชโ้ดยทัว่กนั 
แต่นกัวจิยัจาํนวนมากมกัจะประเมินผลการปฏิบติังานหรือวดัมูลค่าของบริษทัโดยการใชค้่า Tobin’s Q โดย
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ตวัเลขจะอยูใ่นรูปของ Ratio ซ่ึงจะคาํนวณจากการหารราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพยข์ององคก์ร
ดว้ยราคาเปล่ียนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยน์ั้น 
       โดยสรุป วรพงศ ์แกว้คาํ (2557) มูลค่าของกิจการ (Firm Value) เป็นส่ิงสําคญัท่ีผูบ้ริหารของกิจการตอ้ง
ให้ความสนใจอย่างมาก เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่ตอ้งการเงินทุนจากนักลงทุนเพื่อขยายการเติบโตของ
บริษทั ซ่ึงหนา้ท่ีของผูบ้ริหารคือการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยคาํนึงถึงผลประโยชน์
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ และสังคมเป็นสําคญั แต่ในปัจจุบนัการลงทุนนั้นสามารถทาํกนัได้ง่ายทาํให้นัก
ลงทุนสามารถโยกยา้ยการลงทุนไปยงับริษทัท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ ฉะนั้นมูลค่าของบริษทัจึงเป็น
ปัจจยัท่ีผูบ้ริหารตอ้งใหค้วามสาํคญัมากข้ึน ซ่ึงนอกจากการแข่งขนัในเร่ืองของผลตอบแทนแลว้ หากกิจการ
มีกลุ่มผูบ้ริหารท่ีมีพฤติกรรมไม่พึงประสงค์ จะสามารถทาํให้มูลค่าของกิจการลดน้อยลงแต่สําหรับ
พฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงคข์องผูบ้ริหารสามารถจดัการไดด้ว้ยกลไกต่างๆ เช่น การออกสัญญาค่าตอบแทน 
ความรุนแรงของการแข่งขนั การเข้าครอบงําโดยปรปักษ์ และการกํากับดูแลกิจการ ซ่ึงเม่ือผูบ้ริหาร
ปรับเปล่ียนพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์แล้วย่อมจะทาํให้เกิดการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ นอกจากตัว
ผูบ้ริหารแล้วนั้นในการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการจะตอ้งคาํนึงถึงสภาพแวดล้อมแลสังคมด้วย เพราะเป็น
ทรัพยากรในการสนบัสนุนการดาํเนินงานของกิจการและการตอบแทนแก่สภาพแวดลอ้มและสังคมเป็น
หนทางหน่ึงท่ีสามารถสร้างมูลค่าให้แก่กิจการได้ ซ่ึงมูลค่าของกิจการสามารถวดัได้จากหลายๆ ตวัเช่น 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจากเงินลงทุน  กาํไร
ทางเศรษฐศาสตร์ และ Tobin’s Q 

 

       สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  
              ประวตัิความเป็นมา 
              สถาบนัส่งเสริมกรรมการบริษทัไท (2559)  สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ( IOD) 
เป็นองค์กรท่ีมีบทบาทสําคญัในการพฒันาความเป็นมืออาชีพของกรรมการ และส่งเสริมให้เกิดการกาํกบั
ดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทย IOD ก่อตั้งข้ึนเม่ือปี พ.ศ.2542 เป็นเวลา 2 ปีหลงัจากวิกฤตเศรษฐกิจในเอเซีย
เม่ือปีพ.ศ. 2540 นบัตั้งแต่ก่อตั้ง IOD ไดเ้ป็นหวัหอกสําคญัในการส่งเสริมการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีในบริษทั
ไทย กิจกรรมต่างๆ ท่ี IOD จดัข้ึน ไดมี้ส่วนช่วยยกระดบัมาตรฐานการเป็นกรรมการ รวมทั้งก่อให้เกิดแนว
ปฏิบติัท่ีดีสาํหรับกรรมการในการปฏิบติัหนา้ท่ีอยา่งมีประสิทธิภาพทดัเทียมกบัมาตรฐานสากล ซ่ึง IOD เช่ือ
วา่ดว้ยการมีกรรมการท่ีสามารถปฏิบติัหนา้ท่ีไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล จะทาํให้บริษทัไดรั้บการดูแลให้มีการ
จดัการและดาํเนินงานอยา่งมีประสิทธิผล สามารถสร้างผลประโยชน์ให้กบัผูถื้อหุ้น และทาํให้เศรษฐกิจไทย
เจริญเติบโตอยา่งมัน่คงถาวร 
              สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยเป็นองค์กรไม่แสวงหากําไร ก่อตั้ งข้ึนโดยการ
สนบัสนุนของหน่วยงานหลกัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาดทุน ไดแ้ก่ สํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
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ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย มูลนิธิกองทุนพฒันา
ระบบตลาดทุน รวมทั้งองค์การระหว่างประเทศคือธนาคารโลก (World Bank) ปัจจุบนั IOD ไดรั้บการ
ยอมรับทั้งในประเทศและต่างประเทศในฐานะองคก์รท่ีมีบทบาทสาํคญัในการพฒันาการกาํกบัดูแลกิจการท่ี
ดี และไดรั้บการยกยอ่งใหเ้ป็นตวัอยา่งหน่ึงขององคก์รวิชาชีพท่ีประสบความสําเร็จทั้งในเวทีระดบัประเทศ
และระดบันานาชาติ 
              กิจกรรมหลกันั้นสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย กระทาํการเพื่อบรรลุผลจุดประสงค ์
และเป้าหมายในการพฒันา และสนบัสนุน กรรมการในการกาํกบัดูแลกิจการที่ดี โดยจดักิจกรรมหลกัๆ 
4 ประเภทดงัน้ี 

1. พฒันาความรู้ และทกัษะต่างๆ เพื่อช่วยเพิ่มขีดความสามารถของกรรมการ 
2. กระตุน้ความคิดริเร่ิมสร้างสรรคข์องกรรมการผา่นการปรึกษาหารือ และแลกเปล่ียนความคิด ซ่ึง

สามารถนาํไปประยกุตใ์ชไ้ดจ้ริง 
3. ส่งเสริมสัมพันธภาพและเครือข่ายระหว่างสมาชิกในการแลกเปล่ียนทักษะความรู้และ

ประสบการณ์ 
4. สาํรวจ และคน้ควา้ประเด็นและปัญหาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเป็นกรรมการบริษทัภิบาล และเผยแพร่

ผลสู่สมาชิกเพื่อเป็นการแนะแนวทางในการพฒันาการประกอบกิจการท่ีดีในองคก์รอยา่งต่อเน่ือง 
 

       ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
              ประวตัิความเป็นมา 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558)  ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเร่ิมตน้จากการประกาศใช้
แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริม
ความมัน่คงทางเศรษฐกิจและพฒันาคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ไดเ้สนอให้มีการจดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ัง
แรก โดยเน้นให้มีบทบาทสําคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนับสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่นั้น สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ยุค เร่ิม
จาก "ตลาดหุ้นกรุงเทพ"(Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเป็นองคก์รเอกชน และต่อมาเป็น "ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย" ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษวา่ "The Securities Exchange of Thailand"  
              การจดัตั้งตลาดหุน้กรุงเทพ การจดัตั้งตลาดหุ้นของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูป
ห้างหุ้นส่วนจาํกดั โดยในปีต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษทัจาํกดัและเปล่ียนช่ือเป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" 
(Bangkok Stock Exchange) ถึงแมว้า่จะมีพื้นฐานในการจดัตั้งท่ีดีการซ้ือขายหุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ได้
รับความสนใจมากนัก มูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ล้านบาทในปีพ.ศ. 2511 และ 114 ลา้นบาทในปีพ.ศ. 
2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 



24 

 

2514 การซ้ือขายหุ้นกูมี้มูลค่าถึง 87 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2515 แต่การซ้ือขายหุ้นก็ยงัคงไม่เป็นท่ีสนใจ โดย
มูลค่าการซ้ือขายหุน้ท่ีตํ่าสุดมีเพียง 26 ลา้นบาทเท่านั้น และในท่ีสุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ตอ้งปิดกิจการลงเป็น
ท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปวา่ตลาดหุ้นกรุงเทพไม่ประสบความสําเร็จเท่าท่ีควร เน่ืองจากขาดการสนบัสนุนจาก
ภาครัฐ ประกอการจัดตั้ งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถึงแม้ว่าตลาดหุ้นกรุงเทพจะไม่ประสบ
ความสําเร็จ แต่แนวความคิดเก่ียวกบัการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบและไดรั้บการสนบัสนุน
อย่างเป็นทางการนั้นไดรั้บความสนใจจากประชาชนเป็นอย่างมาก ดงันั้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ ฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) จึงไดเ้สนอแผนการจดัตั้งตลาดทุนดงักล่าวข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยให้มี
เคร่ืองมืออาํนวยความสะดวกและมาตรการสาํหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาล
ไดท้าํการว่าจา้งศาสตราจารยซิ์ดนีย ์เอ็ม รอบบิ้นส์ ศาสตราจารยป์ระจาํภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลยั
โคลมัเบีย สหรัฐอเมริกา เพื่อมาทาํการศึกษาช่องทางการพฒันาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมา 
              ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลได้เขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข "ประกาศคณะปฏิวติั ท่ี 58 เก่ียวกบัการ
ควบคุมธุรกิจ การคา้ ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยู่ของประชาชน" การแกไ้ขดงักล่าว
ส่งผลใหรั้ฐบาลสามารถกาํกบัดูแล การดาํเนินงานของบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์ซ่ึงทาํให้การดาํเนินงาน
เป็นไปอยา่งมีระเบียบและยุติธรรม หลงัจาก นั้นในปี พ.ศ. 2517 ไดมี้การประกาศใช้พระราชบญัญติัตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถุประสงค์ เพื่อจะจดัให้มีแหล่งกลางสําหรับการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาดว้ยการแก้ไขบทบญัญติั
เก่ียวกบัรายไดเ้พื่อใหส้ามารถนาํเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได ้ในปี พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายต่างๆ
ได้รับการปรับแก้จนลงตวั และในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง ประเทศไทย (ช่ือ
ภาษาองักฤษในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of Thailand) ไดเ้ปิดทาํการซ้ือขายข้ึนอย่างเป็น 
ทางการคร้ังแรกและไดท้าํการเปล่ียนช่ือภาษาองักฤษเป็น "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือ
วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 
 

       โครงสร้างการก ากบัดูแลตลาดทุน 
             ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558)  พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 
2535 กําหนดให้การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อยู่ภายใต้การกํากับดูแลของ
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และกาํหนดอาํนาจหน้าท่ีให้คณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นผูก้าํหนดนโยบายและควบคุมการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  
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       ตลาดแรก  
             คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ทาํหน้าท่ีกาํกบัและดูแลตลาดแรก 
โดยบริษทัใดท่ีตอ้งการออกหลกัทรัพยใ์หม่เสนอขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรก (Initial Public Offering) 
หรือเสนอขายหลกัทรัพยอ่ื์นๆ แก่ประชาชน ตอ้งขออนุมติัจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และดาํเนินการตามเกณฑ์ท่ีกาํหนด จากนั้นคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยจ์ะตอ้งตรวจสอบสถานะทางการเงินและการดาํเนินงานของบริษทันั้นก่อนท่ีจะอนุมติัให้บริษทั
ทาํการออกหลกัทรัพยข์ายแก่ประชาชนได ้
      ตลาดรอง  
              หลงัจากการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนคร้ังแรก หลกัทรัพยจ์ะสามารถทาํการซ้ือขายในตลาดรองได้
ก็ต่อเม่ือผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้นไดย้ืน่คาํขอและไดรั้บอนุมติัจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ 
 

       ลกัษณะการด าเนินงาน 
              ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558)  เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้ งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ท่ีทาํหนา้ท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการ
พฒันาเศรษฐกิจของประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไม่
นําผลกําไรมาแบ่งปันกัน สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและ
อุตสาหกรรมภายในประเทศเร่ิมเปิดทาํการซ้ือขายหลักทรัพย์เป็นคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 
ปัจจุบนัดาํเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ในดา้นการดาํเนินงาน
หลกั ได้แก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยข้อมูลของบริษทัจดทะเบียน การซ้ือขาย
หลกัทรัพยแ์ละการกาํกบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การกาํกบัดูแลบริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและการส่งเสริมความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน  

 

       กลุ่มตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
              ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2558  )ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange 
of Thailand: SET) เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 
ทาํหนา้ท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาว เพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ  

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: mai)  จดัตั้งภายใตพ้ระราชบญัญติั
หลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุน ของธุรกิจท่ีมีศกัยภาพในการ
เติบโตโดยไดเ้ปิดดาํเนินการ อยา่งเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542 

ตลาดตราสารหน้ี (Bond Electronic Exchange: BEX) จดัตั้งข้ึนโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และเปิดให้บริการการซ้ือขายแก่นกัลงทุนทัว่ไป ตั้งแต่วนัท่ี 26 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 โดยให้บริการ
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ผ่านระบบการซ้ือขายแบบเรียลไทม์ มีขอ้มูลท่ีโปร่งใส ตลอดจนถึงกระบวนการส่งมอบและชาํระราคาท่ี
เช่ือถือได ้เพื่อท่ีจะพฒันาตลาดตราสารหน้ีให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน ทั้งในดา้นปริมาณการซ้ือขาย คุณภาพ
ของตราสารหน้ี ตวักลางการซ้ือขาย และแหล่งขอ้มูลอา้งอิง โดยมีเป้าหมายในการดาํเนินการตลาดรองตรา
สารหน้ีท่ีสมบูรณ์แบบของประเทศไทย ใหบ้ริการครอบคลุมผูล้งทุนและผูค้า้ตราสารหน้ีทั้งหมด 
              บริษัท ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) หรือ Thailand Futures 
Exchange PCL: TFEX เป็นบริษทัย่อยของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จดัตั้ งข้ึนเม่ือวนัท่ี 17 
พฤษภาคม 2547 เพื่อเป็นศูนยซ้ื์อขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ตามพระราชบญัญติัสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ พ.ศ. 
2546 โดยมีความมุ่งมัน่ท่ีจะพฒันาตลาดการซ้ือขายอนุพนัธ์แห่งน้ีให้มีสภาพคล่อง มีความหลากหลายของ
สินค้า ประเภทของสมาชิกและจํานวนผู ้ซ้ือขาย และมีการดําเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้
ผูป้ระกอบการและผูล้งทุนสามารถใช้บริการไดอ้ย่างมีความเช่ือมัน่และมีความน่าเช่ือถือ โดยการพฒันา
ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในประเทศไทยจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อผูล้งทุนในตลาดทุนไทย และมีส่วน
ช่วยพฒันาระบบเศรษฐกิจโดยรวม ตลอดจนเพิ่มศกัยภาพการแข่งขนัของประเทศในระดบัสากล 
              บริษทั ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จาํกัด (TSD)  เป็นศูนย์กลางในการให้บริการท่ี
ต่อเน่ืองจากการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยา่งครบวงจร โดยมีบริการ 3 ประเภทหลกั ไดแ้ก่  
              1.  ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์เป็นศูนยก์ลางในการรับฝากหลกัทรัพยไ์วใ้นระบบไร้ใบหลกัทรัพยท์ั้ง
ตราสารทุนและตราสารหน้ีท่ีปลอดภยัและมีประสิทธิภาพ  
               2.  นายทะเบียนหลกัทรัพย ์ทาํหน้าท่ีในการดูแลและรักษาขอ้มูลหลกัทรัพย ์และจดัทาํทะเบียนผู ้
ถือหลกัทรัพยใ์ห้มีความถูกตอ้ง ครบถว้น เป็นปัจจุบนัอยู่เสมอ โดยใช้ระบบคอมพิวเตอร์ท่ีทนัสมยัและมี
ประสิทธิภาพเช่ือมโยงกบัระบบงานรับฝากหลกัทรัพย ์ 
               3.  งานทะเบียนสมาชิกกองทุนสาํรองเล้ียงชีพ ใหบ้ริการงานทะเบียนสมาชิกแบบครบวงจร ทั้งการ
ติดตามนายจา้งเพื่อส่งเงินสะสม และเงินสมทบเขา้กองทุน จดัทาํบญัชีทะเบียนรายช่ือสมาชิก การบนัทึก
จาํนวนเงินและจาํนวนหน่วยของเงินสะสม เงินสมทบ เป็นตน้ 
       บริษทั สาํนกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จาํกดั เป็นศูนยก์ลางในการชาํระราคาและส่งมอบตราสารการเงิน
ในตลาดทุนไทย โดยเขา้แทนท่ีเป็นคู่สัญญา (central counterparty) และรับประกนัการชาํระราคาและส่ง
มอบในทุก ๆ รายการซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ (mai) ตลาดตราสารหน้ี (BEX) รวมถึง ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (TFEX) ลดความเส่ียงโดยรวม 
เสริมสร้างความเช่ือมัน่ในการซ้ือขายให้แก่ผูร่้วมตลาดทุกฝ่าย รวมทั้งส่งเสริมการพฒันาตลาดทุนไทยใน
ระยะยาว 
       บริษทั เซ็ทเทรด ดอท คอม จาํกดั จดัตั้งข้ึนโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อทาํ
หน้าท่ีให้บริการระบบซ้ือขายหลกัทรัพยผ์่านอินเทอร์เน็ต และเทคโนโลยีการลงทุนแก่บริษทัหลกัทรัพย ์
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เพื่อเพิ่มช่องทางการส่งคาํสั่งซ้ือขายหลักทรัพย์และอาํนวยความสะดวกแก่ผูล้งทุน รวมทั้งการพฒันา
ระบบงานคอมพิวเตอร์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจหลกัทรัพย ์ตลอดจนเป็นตวัแทนขายและดูแลงานการตลาดขอ้มูล
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหเ้ผยแพร่อยา่งมีประสิทธิภาพไปยงัผูล้งทุนและหน่วยงานต่าง ๆ ใน
ตลาดทุนไทย 
       ตลาดทีม่ีประสิทธิภาพ   
              Eugene F. Fama (1970) กล่าวว่าตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis : EMH) 
หมายถึงตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพยท่ี์มีอยูใ่นตลาดสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งไดท้ั้งหมดและเป็นไป
อย่างรวดเร็ว (Fully Reflect) ซ่ึงหมายความว่าราคาหลกัทรัพย์ท่ีซ้ือขายในขณะใดขณะหน่ึงเป็นราคา
หลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง เน่ืองจากเปนราคาหลกัทรัพยท่ี์ไดร้วมผลกระทบของขอ้มูลต่างๆแลว้ 
       ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์ 
              Eugene F. Fama (1970) ยงัไดก้ล่าวถึงประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยต์ามระดบัของขอ้มูล
ข่าวสารท่ีสะทอ้นอยูใ่นราคาของหลกัทรัพยส์ามารถจาํแนกออกเป็น 3 ระดบั ดงัน้ี 
              1. Weak Form Efficient Market หมายถึงตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยไ์ดป้รับตวัอยา่งเต็มท่ี ต่อข่าวสารท่ี
เป็นขอ้มูลเก่ียวกบัการซ้ือขายหลกัทรัพยในอดีต (Historical Price or History Return Information) ดงันั้น นกั
ลงทุนจะไม่สามารถหาผลตอบแทนส่วนเพิ่ม (Excess Return) ไดจ้ากการอาศยัขอ้มูลเก่ียวกบัการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นอดีตไดเ้น่ืองจากขอ้มูลเก่ียวกบัการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีตดงักล่าวไดร้วมเขา้เป็นส่วนหน่ึง
ของราคาหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในปัจจุบนัแลว้  
              2. Semi Strong Form Efficient Market หมายถึงตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยไ์ด้ปรับตวัอยา่งเต็มท่ีต่อ
ข่าวสารท่ีเป็นขอ้มูลสาธารณะ (Public Information) ขอ้มูลสาธารณะอาจจะเผยแพร่โดยตลาดเอง เช่น ราคา
ซ้ือขายหลกัทรัพยป์ริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นตน้ หรือขอ้มูลอ่ืนๆ เช่น รายงานประจาํปีของกิจการ
ต่างๆ บทวิเคราะห์ท่ีปรึกษาการลงทุน เป็นตน้ ดังนั้นนักลงทุนจะไม่สามารถหาผลตอบแทนส่วนเพิ่ม 
(Excess Return) จากการอาศยัขอ้มูลสาธารณะได ้
             3. Strong Form Efficient Market หมายถึงตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยไ์ดป้รับตวัอยา่งเต็มท่ี ต่อข่าวสาร
ขอ้มูลทั้งหมด (All Information) ของตลาด ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะหรือยงัไม่เผยแพร์ต่อ
สาธารณะก็ตาม ดงันั้น นักลงทุนจะไม่สามารถหาผลตอบแทนส่วนเพิ่ม (Excess Return) จากการอาศยั
ขอ้มูลใดๆท่ีมีอยูไ่ด ้เน่ืองจากการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการนาํขอ้มูลเก่ียวกบัข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลและ
การประกาศผลประกอบการด้านรายได้มาทาํการศึกษา ซ่ึงข่าวดังกล่าวถือเป็นข้อมูลสาธารณะท่ีต้อง
ประกาศใหป้ระชาชนทราบ ดงันั้น จึงเป็นการทดสอบประสิทธิภาพตลาดในระดบักลาง (Semi Strong Form 
Efficient Market) 
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       ทฤษฏีการระดมทุนกบัระบบเศรษฐกจิ  
               ศุภชัย ศรีสุชาติ (2547: 9-11)  การระดมทุนท่ีมีความเขม้แข็งย่อมส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจใน
ภาพรวมผลทางตรงคือ การนาํเงินทุนนั้นไปพฒันาระบบเศรษฐกิจและประเทศ สร้างความเจริญเติบโตและ
ความมัง่คัง่ทางเศรษฐกิจให้แก่ประเทศ นอกจากน้ี เม่ือตลาดทุนมีการพฒันา จะทาํให้ภาพรวมของการ
พฒันาทางเศรษฐกิจมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน ทั้ งน้ี ในแง่ตลาดการเงินทาํหน้าท่ีในการชําระเงินและ
เคล่ือนยา้ยทุนการมีเคร่ืองมือเพื่อกระจายความเส่ียงให้แก่ระบบเศรษฐกิจ และการให้ขอ้มูลข่าวสารเพื่อการ
ตดัสินใจบุคคลทุกฝ่าย ซ่ึงแนวทางดงักล่าว มีดงัน้ี 
              1. การขยายตวัของการระดมทุนและผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศการระดมทุนหรือการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนในระบบการเงิน ย่อมมีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจในหลายแนวทาง กล่าวคือ การไหลเวียนของ
เงินทุนเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจได ้คือ เป็นทั้งปัจจยัสนบัสนุนให้เกิดการเจริญเติบโต
ของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Growth Rate of GDP) และอาจเป็นปัจจยัรบกวนความเสถียรภาพ 
(Stability) ของระบบเศรษฐกิจ 
              2. การคาดการดา้นอุปทานและอุปสงค ์(Expectation of Supply and Demand Side) ในดา้นอุปทาน 
การท่ีระบบเศรษฐกิจเติบโตอยา่งต่อเน่ืองจะทาํให้กิจการต่างๆ มีการคาดการณ์ถึงโอกาสในการสร้างรายได้
ในอนาคตอนัมาจากกาํลงัการซ้ือท่ีขยายตวั หน่วยธุรกิจจึงขยายกิจการเพื่อให้ทนัต่อโอกาสในการไดม้าซ่ึง
กระแสรายรับในอนาคต การระดมทุนจึงเพิ่มสูงข้ึนในภาวะเศรษฐกิจท่ีเติบโตสูง สําหรับด้านอุปสงค์ ผู ้
ลงทุนย่อมคาดการณ์ถึงการเติบโตของกิจการในอนาคต จึงคาดการณ์วา่หากนาํเงินส่วนเกินในปัจจุบนัไป
ลงทุนในกิจการแลว้ จะทาํให้ไดม้าซ่ึงกระแสเงินท่ีคุม้ค่าในอนาคต ซ่ึงการคาดการณ์ท่ีสอดคลอ้งกนัน้ีเอง 
ทาํให้ตลาดมีการเติบโตและมีมูลค่าการซ้ือขายท่ีสูงข้ึน ทาํให้หน่วยธุรกิจมีเงินทุนเพื่อเพิ่มการผลิตสินคา้
และบริการได้มากข้ึนก่อให้เกิดรายได้และการจา้งงานท่ีมากข้ึน ระบบเศรษฐกิจย่อมขยายตวัข้ึนเช่นกนั 
ดงันั้น ทั้งตลาดและระบบเศรษฐกิจจึงสร้างการขยายตวัซ่ึงกนัและกนั และในทางกลบักนัเม่ือเศรษฐกิจตกตํ่า 
ปัจจยัทั้งสองจะปรับตวัลดลงอยา่งมากเช่นกนั 
 

        ทฤษฏีตลาดทุนทีเ่ป็นตลาดรอง และลกัษณะการเคลื่อนไหวของตลาด 
              ตลาดทุนทีเ่ป็นตลาดรอง 

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เป็นตลาดทุนท่ีเป็นตลาดรอง (Secondary Market) ถือวา่มีความสําคญั
อยา่งยิ่งและมีบทบาทท่ีทาํให้ตลาดทุนแบบตลาดแรกมีความน่าสนใจในมุมมองของนกัลงทุนและท่ีสําคญั 
คุณภาพของตลาดรองจะเป็นผลโดยตรงทาํใหก้ารกระจายหุน้ในตลาดแรกประสบผลสําเร็จ เพราะตลาดรอง
คือตลาดท่ีนกัลงทุนสามารถนาํหุ้นของกิจการท่ีนกัลงทุนซ้ือจากขบวนการของตลาดแรกนั้น นาํมาซ้ือขาย
เปล่ียนมือได ้ 
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              ณัฐพงศ์ พนัธเกียรติไฟศาล (2548: 42) จาํนวนของนักลงทุนมีมากและหลากหลายทั้งในและ
ต่างประเทศ ทาํให้เกิดความคล่องตวัในการเปล่ียนมือ (Liquidity) และลกัษณะของตลาดหุ้นท่ีสามารถทาํ
กาํไรระยะสั้นจากราคาหุน้ท่ีสูงข้ึนหรือลดตํ่าลงตามสภาวะตลาด (Capital Gain) ปัจจยัเหล่าน้ีทาํให้เป็นท่ีช่ืน
ชอบของนกัลงทุนจาํนวนมากการเปล่ียนมือในการถือครองหุน้จากการซ้ือขายตลาดรองน้ี จะไม่มีความเก่ียว
โยงถึงกระแสเงินลงทุนของกิจการแต่อยา่งใด เพราะกิจการจะไดเ้งินลงทุนจากตลาดไปเรียบร้อยแลว้ในการ
ดาํเนินการผ่านตลาดแรก แต่ความเป็นเจา้ของหุ้นและกระแสเงินสดในตลาดรองจะเก่ียวพนักบัผูซ้ื้อและ
ผูข้ายหุน้เท่านั้น อยา่งไรก็ตามในตลาดหุ้นท่ีมีการพฒันาอยา่งเต็มท่ี และผูล้งทุนมีความรู้ดา้นการลงทุนมาก
พอ คือตดัสินใจลงทุนโดยอาศยัขอ้มูลพื้นฐานของกิจการเป็นหลักนั้น ราคาหุ้นท่ีเกิดจากการซ้ือขายยงั
สามารถสะทอ้นถึงประสิทธิภาพของการบริหารจดัการของฝ่ายบริหารของบริษัทไดอี้กดว้ยโดยทางทฤษฏี 
หากผูถื้อหุน้ปัจจุบนัของกิจการเห็นวา่การดาํเนินงานของฝ่ายบริหารไม่ถูกตอ้งหรือไม่พอใจผลประกอบการ
ของกิจการ ผูถื้อหุน้เดิมก็จะทาํการขายหุ้นออกมาจาํนวนมาก ซ่ึงตามหลกัการของอุปสงค ์อุปทาน ราคาหุ้น
ของกิจการก็จะมีแนวโนม้ลดลง ราคาหุ้นท่ีลดลงน้ีก็จะสามารถสะทอ้นความรู้สึกของผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่ต่อ
ประสิทธิภาพของฝ่ายบริหารได ้ในทางกลบักนั หากฝายบริหารสามารถสร้างผลประกอบการท่ีดีให้ธุรกิจ 
หุน้ของกิจการก็จะเป็นท่ีตอ้งการของนกัลงทุน และราคาหุ้นก็จะเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงคุณลกัษณะน้ีเป็นส่ิงท่ีสําคญั
ท่ีจะทาํให้กิจการท่ีมีอยู่ในตลาดตอ้งสร้างประสิทธิภาพในการบริหารจดัการตลอดเวลา และสร้างผลกาํไร
ใหเ้ป็นไปตามความหวงัของนกัลงทุน 
              การพิจารณาขอ้มูลเก่ียวกบัหุ้นรายตวัเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน นกัลงทุนจะทราบวา่หุ้นตวั
ใดน่าลงทุนไดจ้ากราคาตลาดและการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น ซ่ึงสะทอ้นแรงซ้ือขายท่ีมีต่อหุ้นนั้นๆ และ
เม่ือตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปิดทาํการ ผูล้งทุนมกัดูราคาปิดของหุ้นท่ีสนใจวา่เพิ่มข้ึน ลดลงหรือเปล่ียนแปลงไป
อยา่งไร เหมาะท่ีจะซ้ือขาย หรือถือหุน้นั้นต่อไปหรือไม่ อยา่งไรก็ดี ในการวิเคราะห์คุณภาพหุ้น ผูล้งทุนควร
พิจารณาถึงตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงานอ่ืนๆ ของหุ้นนั้นดว้ย ไดแ้ก่อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น อตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าตามบญัชี หรือขอ้มูลอ่ืนๆ เพราะตวัเลขดงักล่าว แสดงถึงฐานะท่ีแทจ้ริงของบริษทั ท่ีไดส้รุป
ในรูปแบบท่ีง่ายต่อการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงาน ตลอดจนถึงปัจจยัพื้นฐานของบริษทันั้นๆ ดงันั้น ราคา
ตลาดของหุน้จึงเป็นเพียงปัจจยัเบ้ืองตน้ปัจจยัหน่ึง ซ่ึงใชป้ระกอบการพิจารณาลงทุนต่อไป 
              1. การประเมินราคาหุน้ดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน 
              การพิจารณาผลการดาํเนินงานด้วยอตัราส่วนทางการเงิน เป็นเคร่ืองมือประเภทหน่ึงท่ีช่วยให้
สามารถประเมินฐานะทางการเงิน และความสามารถในการทาํกาํไรของธุรกิจไดดี้กว่าตวัเลขขอ้มูลดิบท่ี
แสดงไวใ้นงบการเงิน โดยอตัราส่วนทางการเงินเป็นการนํารายการในงบดุล งบกาํไรขาดทุนท่ีมีส่วน
สัมพนัธ์กนั มาทาํเป็นสัดส่วนเปรียบเทียบกนั แลว้ทาํให้สามารถตีความหมายของงบการเงินนั้นไดม้ากข้ึน 
ขอ้มูลเปรียบเทียบทางการเงินท่ีสาํคญัมีหลายวธีิ ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ี จะศึกษาอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมด  
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4 อตัราส่วนไดแ้ก่ 
                     1. อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price/Earnings Ratio; P/E Ratio) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (2549) P/E เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ (Market Price; 
P) กบักาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share; E) ซ่ึงค่า P/E ของหุ้นจะแสดงให้เห็นวา่หากบริษทัมีกาํไรต่อ
หุ้น 1 บาท ผูล้งทุนโดยทัว่ไปจะยินดีซ้ือหุ้นของบริษทัในราคาเท่าใด หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ ดว้ยราคาต่อ
หุน้ท่ีผูล้งทุนจ่ายไปเพื่อใหไ้ดก้าํไรต่อปี จะตอ้งใชเ้วลาก่ีปีจึงจะคืนทุน ดงัสูตร 

P/E = ราคาตลาดของหุน้ 
                    กาํไรสุทธิต่อหุน้ 

                     โดยอตัราส่วนน้ีมีค่าท่ีสูงจะแสดงถึงราคาของหลกัทรัพยท่ี์มีค่าสูงเม่ือเทียบกบัผลกาํไรท่ีไดรั้บ 
ผูท่ี้มีหลกัทรัพยอ์ยูอ่าจพึงพอใจและอยากขายหลกัทรัพยน้ี์ ในขณะท่ีผูจ้ะซ้ืออาจพิจารณาไดว้า่หลกัทรัพยน้ี์
ราคาสูงเกินไปเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนคือกาํไรต่อหุ้นท่ีจะไดรั้บการคาํนวณอตัราส่วนน้ี อาจจะใชผ้ลกาํไร
สุทธิต่อหุ้นประจาํงวด 12 เดือนล่าสุดในการคาํนวณ ซ่ึงค่าอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้นท่ีไดจ้ะเป็น P/E 
จากกาํไรท่ีผา่นมา หุน้ท่ีมีค่า P/Eระดบัสูง แสดงวา่ผูล้งทุนในตลาดยินดีท่ีจะจ่ายเงินลงทุนซ้ือหุ้นดงักล่าวใน
ราคาสูง เน่ืองจากคาดหมายวา่ผลกาํไรของบริษทัดงักล่าวจะขยายตวัในอตัราท่ีสูง ในขณะเดียวกนัค่า P/E ท่ี
สูงก็แสดงถึงการมีความเส่ียงท่ีสูงดว้ย หุ้นท่ีมีค่า P/E สูงมกัเป็นหุ้นของบริษทัท่ีมีอตัราการเติบโตสูง ส่วน
หุ้นท่ีมีค่า P/E ตํ่า อาจเป็นหุน้ ของกิจการท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีมีอตัราการขยายตวัท่ีตํ่า และเติบโตเต็มท่ี
แลว้หรืออาจจะอยูใ่นธุรกิจท่ีไม่ไดรั้บความนิยมแลว้ในภาวะท่ีตลาดหุ้นตกตํ่าเขา้ขั้นวิกฤต บางคร้ังพบวา่ ค่า 
P/E ของหุ้นหลายๆ ตวัมีค่าP/E เขา้ใกล ้1 เท่า ซ่ึงหมายความวา่ จ่ายเงินค่าหุ้นแลว้ส้ินปีบริษทัมีกาํไรเท่ากบั
ราคาหุน้ท่ีจ่าย ในทางทฤษฏีก็คือ ไดทุ้นคืนภายใน 1 ปี ซ่ึงถือเป็นการลงทุนท่ีดีมาก แต่ในทางปฏิบติัอาจไม่
เป็นเช่นนั้นเพราะถึงกาํไรมาก เจา้ของหรือผูถื้อหุ้นใหญ่อาจไม่จ่ายเงินปันผล หรือบางคร้ังตอ้งการจ่าย แต่ก็
จ่ายไม่ไดเ้น่ืองจากไม่มีเงินสดมากพอ กาํไรท่ีแสดงอาจไม่ใช่กาํไรจริง 

       2 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price/Book Value Ratio; P/BV Ratio)  อตัราส่วน
เปรียบเทียบราคาตลาดของหุน้สามญักบัมูลค่าตามบญัชีของหุน้นั้นโดยคาํนวณข้ึน 

จากสูตร 
P/BV = ราคาตลาดของหุน้ 

                    มูลค่าตามบญัชีของหุน้ 
 

                     ค่าอตัราส่วนน้ีบอกให้ทราบวา่ราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าในทางบญัชีของหุ้น
ดงักล่าว หากมีค่าสูง เป็นการแสดงว่าผูล้งทุนทัว่ไปในตลาดคาดหมายว่าบริษทัดงักล่าวมีศกัยภาพท่ีจะ
เติบโตสูง แต่ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเส่ียงท่ีสูงด้วย เพราะผูท่ี้จะเข้ามาซ้ืออาจพิจารณาว่า
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หลกัทรัพยน้ี์มีราคาแพง เม่ือเทียบกบัมูลค่าตามบญัชีราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี จะแสดงถึงความถูกความ
แพงของอีกตวัหน่ึงท่ีใชค้วบคู่กบัค่า P/E ค่า P/BV มีขอ้ดีตรงท่ีใชไ้ดก้บับริษทัท่ีอาจจะมีกาํไรผนัผวนเป็น
บางคร้ัง ซ่ึงถา้ใช ้P/E อาจจะดูวา่ค่า P/E สูงเน่ืองจากกาํไรในช่วงนั้นตกตํ่า ค่า P/BV จะแสดงวา่ราคาของหุ้น
ในขณะนั้นเม่ือเปรียบเทียบกบัเงินทุนท่ีบริษทัไดใ้ส่ลงไปในกิจการมีค่าเป็นอยา่งไร ถา้ราคาหุ้นตํ่ากวา่เงินท่ี
ใส่ลงไป อย่างน้อยก็สามารถรู้วา่ ถา้ซ้ือหุ้นตอนน้ี จะเป็นการลงทุนท่ีถูกกวา่ท่ีบริษทัไดล้งทุนซ้ือทรัพยสิ์น
ต่างๆ เพื่อดาํเนินการก่อนหนา้นั้นในภาวะปกติ ราคาหุ้นมกัจะสูงกวา่มูลค่าตามบญัชี ทั้งน้ีเพราะบริษทัส่วน
ใหญ่นั้นนอกจากทรัพยสิ์นท่ีบริษทัลงทุนซ้ือมาแลว้ บริษทัยงัมีส่ิงท่ีเรียกวา่ ค่าความนิยม ซ่ึงไม่ปรากฏใน
บญัชีแต่เป็นส่ิงท่ีบริษทัสร้างข้ึนจากการทาํธุรกิจ จากการท่ีขายสินคา้จนช่ือสินคา้หรือยี่ห้อติดตลาด ค่าความ
นิยมน้ีหลายๆ บริษทัมีค่ามากกวา่โรงงานหรืออุปกรณ์ต่างๆ ในการผลิตสินคา้เสียอีก เพราะการสร้างช่ือเสียง
นั้น ไม่ไดท้าํไดง่้ายๆ ตอ้งผลิตสินคา้คุณภาพ ตอ้งโฆษณาประชาสัมพนัธ์ติดต่อกนัมานาน คิดเป็นเงินท่ีตอ้ง
เสียไปเป็นค่าใช่จ่ายมหาศาล ดงันั้นโดยทางทฤษฏีแลว้ยิ่งบริษทัมีสินคา้ท่ีติดตลาด มีช่ือเสียงมากเท่าไร ค่า
ความนิยมก็มากข้ึนเท่านั้น และค่า P/BV ก็น่าจะตอ้งสูงกวา่ 1 มากข้ึนตามกนัไป บางบริษทัอาจจะมากถึง 4 – 
5 เท่า ก็ไม่ผดิปกติ 
                     3. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Assets; ROA) อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท์ั้งหมด เป็นอตัราส่วนท่ีวดัความสามารถในการทาํกาํไรของเงินลงทุนท่ีมาจากสองส่วนดว้ยกนั 
คือ หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด = กาํไรสุทธิ (Return on Asset) สินทรัพย์
ทั้งหมด 
                      ROA เป็นการวดัความสามารถในการทาํกาํไรของสินทรัพย์ทั้ งหมดท่ีธุรกิจใช้ในการ
ดาํเนินงาน อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด ยิ่งมีค่าสูง บริษทัยิ่งมีความสามารถในการทาํกาํไรจาก
การใชสิ้นทรัพยไ์ดดี้เท่านั้นการท่ีกิจการมีหน้ีสิน อาจหมายความตามภาษาชาวบา้นวา่ เม่ือนาํเงินของคนอ่ืน
มาใช้เพื่อสร้างความมัง่คัง่ให้แก่กิจการของตวัเอง ยิ่งนาํเงินของคนอ่ืนมามากเท่าใด ก็ใชเ้งินลงทุนส่วนตวั
ลงทุนนอ้ยเท่านั้น และหากกิจการมีผลตอบแทนสุทธิเกิดข้ึน อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิต่อเงินลงทุนก็จะ
ยิง่มากตามไปดว้ย นั้นหมายความวา่สามารถสร้างความมัง่คัง่ใหผู้ถื้อหุน้ในอตัราท่ีสูงในทางการเงินสามารถ
วดัไดห้ลายรูปแบบ หน่ึงในวิธีท่ีง่ายและเป็นท่ีนิยมคือ การวดัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงจะ
วดัวา่กิจการสร้างผลตอบแทนสุทธิต่อเงินลงทุนของผูถื้อหุน้ไดม้ากนอ้ยเพียงใด 
                     4. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity; ROE)  อตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้น ใช้ในการวิเคราะห์เพื่อวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น หรือเงินทุนท่ีจะสะทอ้นให้
เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นเจา้ของกิจการผลตอบแทน
ส่วนของผูถื้อหุน้ = กาํไรสุทธิ (Return on Equity) ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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      อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการทาํไรของ
บริษัท เป็นอัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการใช้เ งินทุนทั้ งหมดหรือเงินทุนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น 
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนของผูถื้อหุ้น ก็มีความเส่ียงสูงในอีกดา้นหน่ึงเช่นกนั ในเร่ืองน้ีหากมองในแง่การเงิน
เป็นหลกั บางขณะท่ีธุรกิจขยายตวัไดดี้ เศรษฐกิจโดยรวมดี และกิจการสามารถตั้งอตัรากาํไรเม่ือเทียบกบั
ดอกเบ้ียจ่ายไดค้่อนขา้งสูง บริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูง ผูถื้อหุน้ก็จะไดรั้บผลตอบแทนต่อเงินลงทุน
สุงกวา่ปกติ ดงันั้นกิจการก็ควรจะกูเ้งินเพื่อลงทุนแต่ในสถานการกลบักนั หากสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจไม่
ชดัเจนหรือมีการแข่งขนัค่อนขา้งสูง หรือกิจการตอ้งมีการลงทุนระยะยาวจึงจะมีกระแสเงินรับ กิจการน่าท่ี
จะตอ้งปรับสัดส่วนของหน้ีสินต่อทุนลงเพื่อลดภาระดอกเบ้ีย และสร้างความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้นในแง่ของ
เสถียรภาพของผลตอบแทน 

      ROE ถือเป็นเคร่ืองมือช้ีวดัท่ีสําคญั ว่าธุรกิจนั้นมีกาํไรแค่ไหน อย่างไรก็ตาม หุ้นท่ีมีกาํไรต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นสูงมากท่ีสุดในแต่ละไตรมาสนั้น ส่วนใหญ่มกัทาํกาํไรจากรายการพิเศษหรือไม่ก็เป็น
บริษทัท่ีมีปัญหาจนส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงเหลือนอ้ยมาก หรือเน่ืองจากบริษทัมีหน้ีสินมาก ทาํให้กาํไรต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ดูสูงผดิปกติ  

      อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
อตัราส่วนยอดนิยมทั้งสองน้ี อาจดูเหมือนวา่ไม่แตกต่างกนั เน่ืองจากว่าทั้งคู่เป็นการวดัอตัราผลตอบแทน
และใช้ในการประเมินความสามารถของบริษทัในการสร้างผลกาํไรจากเงินท่ีบริษทัได้ลงทุนไป แต่ใน
รายละเอียดจะเห็นได้ว่าอตัราส่วนทั้งสองน้ีมิได้เหมือนกันทุกอย่าง ซ่ึงตวัแปรสําคญัท่ีก่อให้เกิดความ
แตกต่างน้ีก็คือการ Leverage ทางการเงิน หรือระดับหน้ีสินของบริษทั จากสมการพื้นฐานของงบดุล 
(สินทรัพย ์= หน้ีสิน + ส่วนของผูถื้อหุ้น) จะเห็นไดว้่าหากบริษทัไม่มีหน้ีสิน ส่วนของผูถื้อหุ้นก็จะเท่ากบั
สินทรัพยร์วม และ ROE ก็จะเท่ากบั ROA แต่ถา้หากวา่บริษทัมีการ Leverage ทางการเงินหรือกูเ้งินมาเพื่อ
ใชใ้นการดาํเนินกิจการ ROE ก็ จะมีค่าสูงกวา่ ROA  

      การตดัสินใจลงทุนโดยอาศยัขอ้มูลเก่ียวกบัหุ้นรายตวัเพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนจากราคา
ตลาดและการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น และการพิจารณาผลการดาํเนินงานด้วยอตัราส่วนทางการเงิน
ดงักล่าวในขา้งตน้นั้น เป็นสมติฐานท่ีได้ตดัปัจจยัภายนอกออกทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นสภาพเศรษฐกิจของ
ประเทศโดยรวม และสภาวการณ์ของตลาดหุ้น ณ ขณะนั้น แต่เป็นหลกัการสําคญัสําหรับนกัลงทุนประเภท
ท่ีเนน้ปัจจยัพื้นฐานหลกัของหุน้ (Fundamental) 

 

       ปัจจัยพืน้ฐานทีส่่งผลต่อราคาหุ้น 
             ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (2549)  ปัจจยัพื้นฐานหลกัท่ีส่งผลต่อราคาหุ้น ปริมาณการซ้ือ
ขายหุ้น ตลอดจนอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน คือสภาวะเศรษฐกิจ เคร่ืองช้ีสภาวะทาง
เศรษฐกิจท่ีผูล้งทุนควรใหค้วามสนใจติดตามและงานวจิยัน้ีศึกษาไดแ้ก่ 
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            1. อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) 
            อตัราดอกเบ้ียเป็นตน้ทุนเสียโอกาสของเงินลงทุนและเป็นตน้ทุนอย่างหน่ึงในการดาํเนินธุรกิจ ใน
ภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียสูงตน้ทุนการลงทุนและการดาํเนินธุรกิจก็จะสูง แนวโน้มอตัราดอกเบ้ียในขาข้ึนจึง
ส่งผลลบต่อการลงทุนในหลักทรัพย ์ในทางกลับกนัในภาวะอตัราดอกเบ้ียตํ่าต้นทุนการลงทุนและการ
ดาํเนินธุรกิจก็จะตํ่าลง แนวโน้มการตํ่าลงของอตัราดอกเบ้ีย จึงส่งผลดีต่อการลงทุนในหลกัทรัพยส์ภาวะ
อตัราดอกเบ้ียโดยทัว่ไปในตลาดการเงินจะข้ึนลงตามอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีกาํหนดโดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั หรือท่ีเรียก
โดยยอ่วา่ “Repo Rate 14 วนั” 
             2. อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ 
              อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลงของ จีดีพี (GDP หรือ Gross Domestic 
Product หรือ ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ) จีดีพีเป็นมาตรวดัมูลค่าของผลผลิตสินคา้และบริการทั้งหมด ท่ี
ผลิตข้ึนในประเทศ ไม่วา่จะเป็นการผลิตในภาคเกษตร อุตสาหกรรมและบริการ ค่าจีดีพีท่ีบ่งบอกถึงระดบั
ผลผลิตของชาตินั้น สามารถวิเคราะห์องค์ประกอบได้จากรายจ่ายประเภทต่างๆ ได้แก่ รายจ่ายเพื่อการ
บริโภค รายจ่ายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน รายจ่ายภาครัฐบาล และการส่งออกสุทธจีดีพีเป็นดชันีท่ีบอกวา่ใน
แต่ละปีมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเกิดข้ึนผา่นระบบตลาดมากนอ้ยเพียงไร ยิ่งจีดีพีสูง หมายถึงเศรษฐกิจมีการ
เติบโตในทางปริมาณท่ีมาก ซ่ึงหากเช่ือตามทฤษฎีไอติมแท่งละลายหรือนํ้ าลน้ถว้ย (คือความมัง่คัง่ของคน
กลุ่มหน่ึงจะไหลลงมาเอ้ือเฟ้ือเผื่อแผถึ่งคนกลุ่มอ่ืนๆ ไปดว้ย) จีดีพีโตจะนาํไปสู่การผลิตและการบริโภคท่ี
เพิ่มข้ึน การจา้งงานมากข้ึน ประชาชนมีคุณภาพชีวติท่ีดีข้ึน ฯลฯ 
 

             ทฤษฏีการตัดสินใจในการลงทุนโดยการประเมินทางเลือกต่างๆ (Investment Decision Making by 
Evaluation of Alternatives) 
             1. การวิเคราะห์การลงทุน (Investment Analysis) ทางเลือกต่าง ๆ ในการลงทุนทางเศรษฐศาสตร์
จะต้องมีวิธีการประเมินด้วยระบบท่ีแน่นอนเพื่อให้ทราบถึงศักยภาพในการทํากําไรหรือสามารถ
เปรียบเทียบผลกบัทางเลือกอ่ืน ๆ ได ้ในการวเิคราะห์ทางเลือกของการลงทุนจะอยูภ่ายใตต้วัแปรซ่ึงแตกต่าง
กันเสมอหลาย ๆ ตวัแปร อาทิเช่น จาํนวนเงินลงทุนและผลตอบแทนท่ีจะได้ เวลา อายุของโครงการ 
ขอ้กาํหนดเก่ียวกบัภาษี ผลของอตัราเงินเฟ้อในอนาคต และอ่ืน ๆ รวมถึงอตัราการเส่ียงและความไม่แน่นอน 
ถา้ระบบไม่สามารถแสดงผลการลงทุนภายใตต้วัแปรท่ีมากมาย ก็เป็นการยากท่ีจะหาทางเลือกท่ีดีท่ีสุดของ
การลงทุนไดเ้พราะยงัมีอตัราเส่ียงและความไม่แน่นอน ก่อนท่ีจะมีการวเิคราะห์ทางเลือก ตอ้งแน่ใจวา่ขอ้มูล
ต่าง ๆท่ีมีอยูใ่นมือมีความถูกตอ้งการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์เก่ียวขอ้งกบัการประเมินการลงทุนจากผล
กาํไร และเงินท่ีลงทุน การวิเคราะห์ทางการเงินมองถึงแหล่งท่ีมาของเงินลงทุน อาทิเช่น จากธนาคาร จาก
การออกพนัธบตัร หรือออกหุ้น ฯลฯ สุดท้ายการวิเคราะห์ในส่ิงท่ีไม่เป็นรูปธรรมนั่นก็คือจะเก่ียวกับ
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องคป์ระกอบหลาย ๆ อยา่ง ซ่ึงจะส่งผลต่อการลงทุน องคป์ระกอบท่ีวา่ อาทิเช่น ขอ้กฎหมาย ลิขสิทธ์ิสภาพ
ส่ิงแวดลอ้ม ความปลอดภยั ฯลฯ หลายต่อหลายคร้ังท่ีโครงการลงทุนมีผลวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ เป็นท่ี
น่าพอใจยิง่กลบัไม่สามารถดาํเนินการได ้เน่ืองจากผลของการวิเคราะห์ดา้นการเงินและส่ิงท่ีไม่เป็นรูปธรรม
ไม่น่าพอใจ 
             2. การตดัสินใจ (Decision Making)การตดัสินใจ หมายถึง กระบวนการเลือกทางเลือกใดทางเลือก
หน่ึง จากหลาย ๆ ทางเลือกท่ีได้พิจารณาหรือประเมินอย่างดีแล้วว่าเป็นทางให้บรรลุวตัถุประสงค์ และ
เป้าหมาย การตดัสินใจเป็นส่ิงสําคญัและเก่ียวขอ้งกบัหน้าท่ีการบริหารหรือการจดัการเกือบทุกขั้นตอน
กระบวนการตดัสินใจ (Process of Decision Making) หมายถึง การกาํหนดขั้นตอนของการตดัสินใจตั้งแต่
ขั้นตอนแรกไปจนถึงขั้นตอนสุดท้าย การตดัสินใจโดยมีลําดับขั้นของกระบวนการดังกล่าว เป็นการ
ตดัสินใจโดยใช้หลกัเหตุผลและมีกฎเกณฑ์ ซ่ึงเป็นการตดัสินใจโดยใช้ระเบียบวิธีทางวิทยาศาสตร์เป็น
เคร่ืองมือช่วยในการหาขอ้สรุปเพื่อการตดัสินใจ การตดัสินใจมีขั้นตอนอยูห่ลายอยา่งข้ึนอยูก่บัแต่ละบุคคล
และมุมมองการลงทุน ขั้นตอนการตดัสินใจ เช่น 
                    2.1 การระบุปัญหา (Define the Problem) เป็นขั้นตอนแรกท่ีมีความสําคญัอยา่งมากเพราะการ
ระบุปัญหาได้ถูกตอ้งหรือไม่ ย่อมมีผลต่อการดาํเนินการในขั้นต่อ ๆ ไปของกระบวนการตดัสินใจ ซ่ึงจะ
ส่งผลกระทบต่อคุณภาพของการตดัสินใจดว้ย ดงันั้น ตอ้งรวบรวมขอ้มูลท่ีจาํเป็นต่อการคน้หาสาเหตุของ
อาการแสดงเหล่านั้น ซ่ึงจะนาํไปสู่การระบุปัญหาท่ีแทจ้ริงไดอ้ยา่งถูกตอ้งแม่นยาํ 
                    2.2 การระบุขอ้จาํกดัของปัจจยั (Identify Limiting Factors) เม่ือสามารถระบุปัญหาไดถู้กตอ้ง
แลว้ ควรพิจารณาถึงขอ้จาํกดัต่าง ๆ รวมทั้งเวลาซ่ึงมกัเป็นปัจจยัจาํกดัท่ีพบอยูเ่สมอ ๆ การรู้ถึงขอ้จาํกดัหรือ
เง่ือนไขท่ีไม่สามารถเปล่ียนแปลงได ้จะช่วยใหก้าํหนดขอบเขตในการพฒันาทางเลือกใหแ้คบลงได ้
                    2.3 การพฒันาทางเลือก (Develop Potential Alternatives) การพฒันาทางเลือกต่าง ๆ ซ่ึงเป็น
ทางเลือกท่ีมีศกัยภาพและมีความเป็นไปได ้ในการแกปั้ญหาใหน้อ้ยลงหรือใหป้ระโยชน์สูงสุด 
                    2.4 การวิเคราะห์ทางเลือก (Analyze the Alternatives) เม่ือไดท้าํการพฒันาทางเลือกต่างๆ โดย
จะนาํเอาขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละทางเลือกมาเปรียบเทียบกนัอยา่งรอบคอบ 
                   2.5 การเลือกทางเลือกท่ีดีท่ีสุด (Select the Best Alternative) เม่ือได้ทาํการ วิเคราะห์และ
ประเมินทางเลือกต่าง ๆ แลว้ ควรเปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละทางเลือกอีกคร้ังหน่ึง เพื่อพิจารณา
ทางเลือกท่ีดีท่ีสุดเพียงทางเดียว ทางเลือกท่ีดีท่ีสุดควรมีผลเสียต่อเน่ืองในภายหลังน้อยท่ีสุดและให้
ผลประโยชน์มากท่ีสุด แต่บางคร้ังอาจตัดสินใจเลือกทางเลือกแบบประนีประนอม โดยพิจารณา
องคป์ระกอบท่ีดีท่ีสุดของแต่ละทางเลือกนาํมาผสมผสานกนั 
                  2.6 การนาํผลการตดัสินใจไปปฏิบติั (Implement the Decision) การนาํผลการตดัสินใจนั้นไป
ปฏิบติั เพื่อให้การดาํเนินงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ควรกาํหนดโปรแกรมของการตดัสินใจ โดยระบุ
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ถึงตารางเวลาการดาํเนินงาน งบประมาณ และบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปฏิบติั ควรมีการมอบหมายอาํนาจ
หน้าท่ีท่ีชดัเจน และจดัให้มีระบบการติดต่อส่ือสารท่ีจะช่วยให้การตดัสินใจเป็นท่ียอมรับ นอกจากน้ีควร
กาํหนดระเบียบวธีิ กฎ และนโยบาย ซ่ึงมีส่วนสนบัสนุนใหก้ารดาํเนินงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ 
                   2.7 การสร้างระบบควบคุมและประเมินผล (Establish a Control and Evaluation System) 
ขั้นตอนสุดทา้ยของกระบวนการตดัสินใจ ไดแ้ก่ การสร้างระบบการควบคุมและการประเมินผล ซ่ึงจะช่วย
ใหไ้ดรั้บขอ้มูลยอ้นกลบัเก่ียวกบัผลการปฏิบติังานวา่เป็นไปตามเป้าหมายหรือไม่ ขอ้มูลยอ้นกลบัจะช่วยให้
แกปั้ญหาหรือทาํการตดัสินใจใหม่ไดโ้ดยไดผ้ลลพัธ์ของการปฏิบติัดีท่ีสุดการประเมินปัญหาไดอ้ยา่งชดัเจน
และถูกตอ้งเป็นส่ิงท่ีสําคญัในการวิเคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ ทาํให้การตดัสินใจลงทุนไปในทิศทางใด
ถูกตอ้งและโอกาสประสบผลสาํเร็จ 
 

       ทฤษฎตีัวแทนและปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน 
               วรศกัด์ิ ทุมมานนท์ (2543)  ทฤษฏีตวัแทน  (Agency Theory) ทฤษฎีตวัแทนมองว่า บุคคลใน
องคก์รยอ่มมีแรงผลกัดนัท่ีจะทาํเพื่อผลประโยชน์ส่วนตวัดว้ยกนั ดงันั้นผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะพยายาม
หาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบักิจการต่อเม่ือพิจารณาแลว้เห็นวา่หนทางนั้นเอ้ืออาํนวยประโยชน์ให้กบั
ตนเอง สมมติฐานท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัทฤษฎีการเป็นตวัแทนคือ ผูเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารหรือ
ฝ่ายจดัการต่างมีความขดัแยง้ทางด้านผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั โดยท่ีผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะสร้าง
อรรถประโยชน์สูงสุดให้กบัตวัเองโดยไม่คาํนึงถึงวา่การกระทาํเช่นนั้นจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความมัง่
คัง่สูงสุดแก่ตวัผูเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือไม่ ความสัมพนัธ์ในทางธุรกิจเป็นความสัมพนัธ์ท่ีเกิดจากความ
ยนิยอมพร้อมใจระหวา่งบุคคลสองฝ่าย โดยท่ีบุคคลฝ่ายหน่ึงคือ ตวัแทน (Agent) ตกลงท่ีจะทาํการในฐานะ
ท่ีเป็นตวัแทนให้กบัอีกฝ่ายหน่ึงท่ีเรียกวา่ ตวัการ (Principal) โดยท่ีแต่ละฝ่ายยอ่มมีแรงจูงใจท่ีจะตดัสินใจท่ี
จะก่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวั ความขดัแยง้กนัในผลประโยชน์อาจเกิดข้ึนเม่ือแต่ละฝ่ายดาํเนินการเพื่อ
แสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองกล่าวคือ ผูถื้อหุ้นเป็นผูม้อบหมายให้ผูบ้ริหารดาํเนินการแทนตนการท่ีผู ้
ถือหุ้นไม่สามารถล่วงรู้ขอ้มูลการตดัสินใจของผูบ้ริหารยอ่มทาํให้เกิดตน้ทุนจากการมอบอาํนาจดาํเนินการ
ข้ึน (Agency Costs) ซ่ึงประกอบดว้ยตน้ทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร และตน้ทุนใน
การจูงใจใหผู้บ้ริหารตดัสินใจดาํเนินการท่ีไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผูถื้อหุน้ 
              ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทน (Agency Problems) ตามการศึกษาของ McColgan 
(2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาไดด้งัน้ี 
              1. Moral-Hazard คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทน บริหารงานโดยคาํนึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น เช่น ผูบ้ริหารหรือครอบครัวของผูบ้ริหารนํา
ทรัพยากรของบริษทัไปใชส่้วนตวั ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ไดถู้กนาํมาใชใ้นกิจกรรมท่ีมีประโยชน์ในการ
สร้างรายไดใ้หแ้ก่บริษทั เป็นตน้ 
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              2. Earnings Retention คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัขนาดของกิจการ (Firm Size) ท่ีวดัโดย
กาํไรสะสมของบริษทั ซ่ึงผูบ้ริหารจะใช้ประโยชน์จากกาํไรสะสมโดยการใชน้โยบายโครงสร้างเงินทุนท่ี
เป็นแหล่งเงินทุนภายใน (กาํไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก (เจา้หน้ี) เพื่อลดการถูก
ตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซ่ึงการใช้โครงสร้างเงินทุนดงักล่าวทาํให้ผลตอบแทนของผู ้
ถือหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 
              3. Time Horizon คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผูถื้อหุ้นจะให้
ความสาํคญัต่อกระแสเงินสดของบริษทัในอนาคต แต่ผูบ้ริหารจะใหค้วามสาํคญัต่อกระแสเงินสดของบริษทั
ในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยูเ่ท่านั้น ดงันั้นผูบ้ริหารมกัจะลงทุนในโครงการระยะสั้ นมากกวา่โครงการ
ระยะยาวถึงแมว้า่โครงการนั้นจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ ซ่ึงปัญหาดงักล่าวมกัเกิดกบัผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีใกล้
เกษียณแลว้ 
              4. Risk Aversion คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุน
ของผูบ้ริหาร ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารไดรั้บไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัผลการดาํเนินงานของบริษทั ผูบ้ริหาร
จะไดรั้บเพียงผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะเป็นจาํนวนท่ีคงท่ี ดงันั้นผูบ้ริหารยอ่มเลือก
ลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงตํ่า เพราะผูบ้ริหารจะไม่ไดรั้บประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้นๆ แมว้่า
โครงการดงักล่าวจะประสบความสาํเร็จและมีผลตอบแทนสูง แต่โครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงยอ่มจะมีความ
เส่ียงสูงดว้ย ขณะเดียวกนัหากบริหารงานลม้เหลวก็ยอ่มมีผลกระทบต่อตาํแหน่งหนา้ท่ีงาน ส่วนผูถื้อหุ้นจะ
ชอบผูบ้ริหารท่ีตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพราะยอ่มจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงดว้ย เท่ากบั
เป็นการเพิ่มความมัง่คัง่ใหแ้ก่ตวัผูถื้อหุน้เอง 
              ดงันั้นการกาํกบัดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีจะใชป้้องกนัและแกไ้ขปัญหาความขดัแยง้ระหวา่ง
ตวัการและตวัแทน รวมทั้งถือเป็นกลไกควบคุมการทาํงานของฝ่ายบริหารของบริษทัให้นาํไปสู่ความมี
ประสิทธิภาพสูงสุด โดยจารุพรรณ อินทรรุ่ง (2550) ไดก้ล่าวว่า การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีช่วยสร้างความ
เช่ือมัน่ในการลงทุน เน่ืองจากกรรมการหรือผูบ้ริหารของบริษทัยอ่มมีการปฏิบติัหนา้ท่ีอยา่งสุจริต ส่งผลให้
บริษทัมีผลประกอบการดีข้ึน ฐานะการเงินของบริษทัจึงมัน่คงสามารถจ่ายเงินปันผลไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ทาํให้
มีผูส้นใจมาลงทุนเพิ่มข้ึนและในท่ีสุดราคาหุน้ของบริษทัยอ่มเพิ่มข้ึน 
 

       หลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี 
              คาํจาํกดัความของการกาํกับดูแลกิจการท่ีใช้กันโดยทัว่ไปสําหรับการกาํกับดูแลกิจการ มีผูใ้ห้
ความหมายในหลายลกัษณะ ดงัน้ี 
              1. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2548:9) ไดใ้ห้ความหมายของ “การกาํกบัดูแลกิจการ” ว่า
หมายถึง ระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการฝ่ายจดัการ 
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และผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั นาํไปสู่ความเจริญเติบโต และเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้น
ในระยะยาว โดยคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน 
              2. สังเวียน อินทรวิชัย (2545) กล่าวถึง การกาํกบัดูแลกิจการว่า เป็นระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการ
และโครงสร้างของภาวะผูน้าํและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหนา้ท่ีดว้ยความโปร่งใส 
และสร้างความสามารถในการแข่งขนัเพื่อรักษาเงินลงทุน 
              3. องคก์รเพื่อความร่วมมือและพฒันาทางเศรษฐกิจ (The Organization for Economic Cooperation 
and Development: OECD) ไดใ้ห้ความหมายของ “การกาํกบัดูแลกิจการ” ว่าหมายถึง ระบบการกาํกบัและ
ควบคุมกิจการโดยการแบ่งแยกสิทธิและหน้าท่ีของผูมี้ส่วนเก่ียวข้องต่างๆไม่ว่าจะเป็น คณะกรรมการ 
ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุน้ หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ ท่ีกาํหนดเป็นหลกัเกณฑ ์และวธีิปฏิบติั เพื่อใชใ้นการตดัสินใจใน
กรณีต่างๆ ข้ึนในกิจการ โดยยดึวตัถุประสงคข์องกิจการเป็นสาํคญั 
              4. กองทุนบาํเหน็จบาํนาญ (2549 : เวบ็ไซต)์ ไดใ้ห้ความหมายวา่ การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง 
แนวทางการบริหารองคก์รเพื่อควบคุมการดาํเนินงานในดา้นต่าง ๆ ซ่ึงจะกาํหนดหนาท่ีความรับผิดชอบของ
บุคคลต่าง ๆ รวมทั้งกาํหนดความรับผิดชอบ ต่อผลการปฏิบติังานตามหน้าท่ีนั้น ตลอดจนกาํหนดวิธีการ
กาํกบัและควบคุมการดาํเนินงาน เพื่อใหการดาํเนินงานมีความโปร่งใสและมีประสิทธิภาพสูงสุด 
              ดงันั้นการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) จึงหมายถึง หลกัของการบริหาร
จัดการองค์กรท่ีมุ่งเน้นให้ทุกคนทุกฝ่ายท่ีมีส่วนได้เสีย(Stakeholders) พึงใช้สิทธิความเป็นเจ้าของ 
(Ownership Rights) เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของตนเองผา่นกลไกการบริหารงานซ่ึงผูมี้ส่วนไดเ้สียในท่ีน้ี
ไดแ้ก่ผูถื้อหุน้ เจา้หน้ีคณะกรรมการบริษทั ผูบ้ริหารบริษทั พนกังานบริษทั ลูกคา้ ตวัแทนจาํหน่าย ปัจจยัการ
ผลิต คู่แข่งขนัทางการคา้ รวมถึงสังคมและส่ิงแวดลอ้มโดยผูว้ิจยัไดร้วบรวมทฤษฎีในดา้นการกาํกบักิจการ
ในอดีตไว ้
 

        หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี สมคิด บางโม (2549 : 118)  เป็นการกาํกบั ติดตาม ควบคุม ให้การ
บริหารงานมีประสิทธิภาพบรรลุตามเป้าหมายขององค์กร มีส่วนช่วยให้การดําเนินงานเป็นไปตาม
กระบวนการดงันั้น การสร้างการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีใหเ้กิดข้ึนในองคก์รธุรกิจ จึงมีวตัถุประสงคด์งัน้ี  
              1. เพื่อเพิ่มสมรรถนะในการแข่งขนัให้แก่องคก์ร (Competitiveness) ทั้งในระดบัประเทศและระดบั
โลก การสร้างการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะเป็นตัวกระตุ้นและตัวนําวิถีแก่ทุกคนในองค์กรให้มุ่งถึง
ประสิทธิภาพและประสิทธิผล การประหยดั การสร้างคุณภาพและการรักษาส่ิงแวดลอ้มรับผิดชอบต่อสังคม 
เพื่อเป็นการสร้างเอกลกัษณ์ท่ีโดดเด่นเหนือคู่แข่งขนันาํไปสู่การยอมรับในสังคม 
              2. เพื่อสร้างกาํไร ความมีเสถียรภาพ ความเจริญเติบโต และความเผือ่แผส่ังคม 
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 3. เพื่อเพิ่มโอกาสในการเสาะหาพนัธมิตรทางธุรกิจท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีธุรกิจของไทยทั้ง
ในและต่างประเทศ ตอ้งแสวงหาพนัธมิตรทางธุรกิจเพื่อให้เกิดการเก้ือกูลและส่งเสริมซ่ึงกนัและกนัในดา้น
เทคนิค ดา้นการตลาด ดา้นความชาํนาญ และเครือข่ายธุรกิจอนัจะนาํไปสู่ความอยูร่อดขององคก์ร 

 4. เพื่อเพิ่มโอกาสในการเขา้สู่ตลาดทุนของโลก (Accessibility to Global Capital Markets) 
       หลกัเกณฑ์การพจิารณาการก ากบัดูแลกจิการ 
              หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ประกอบดว้ยหลกัการและแนว
ปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการกาํกบัดูแลกิจการแต่ไม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายกาํหนดให้ปฏิบติัไวช้ดัเจนแลว้ ซ่ึงเป็น
หลกัการและแนวปฏิบติัท่ีดีสาหรับบริษทัจดทะเบียนในการกากบัดูแลกิจการครอบคลุมเน้ือหาแบ่งเป็น 5 
หมวด และจะประกอบไปดว้ยหลกัการและแนวปฏิบติัท่ีดีดงัน้ี 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั 
3. บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
5. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
 

หมวดท่ี 1 
สิทธิของผูถื้อหุน้ 

       หลกัการ  ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดยควบคุมบริษทัผ่านการแต่งตั้งคณะกรรมการให้ ทาํ
หนา้ท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจ เก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีสําคญัของบริษทั บริษทัจึงควรส่งเสริม
ใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน 
       แนวปฏิบติัท่ีดี 
       1. การประชุมผูถื้อหุน้  
              1.1. คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบายในการสนบัสนุน หรือส่งเสริมผูถื้อหุ้นทุกกลุ่มรวมถึงผูถื้อ
หุน้ประเภทสถาบนัใหเ้ขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้  

1.2. คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทัมีการให้ขอ้มูล วนั เวลา สถานท่ี และวาระการประชุม โดยมี
คาํช้ีแจงและเหตุผล ประกอบในแต่ละวาระหรือประกอบมติท่ีขอตามท่ีระบุไวใ้นหนงัสือเชิญประชุมสามญั
และวิสามญัผูถื้อหุ้น หรือในเอกสารแนบวาระการประชุม ควรละเวน้การ กระทาํ ใดๆ ท่ีเป็นการจาํกัด
โอกาสของผูถื้อหุน้ในการศึกษาสารสนเทศของบริษทั  

1.3 คณะกรรมการควรอาํนวยความสะดวกให้ผูถื้อหุ้นไดใ้ช้ สิทธิในการเขา้ร่วมประชุมและออก
เสียงอยา่งเตม็ท่ี และควรละเวน้การกระทาํ ใดๆ ท่ีเป็นการจาํกดัโอกาสการเขา้ประชุมของผูถื้อหุ้น เช่น การ
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เขา้ประชุมเพื่อออกเสียง ลงมติไม่ควรมีวธีิการท่ียุง่ยากหรือมีค่าใชจ่้ายมากเกินไป สถานท่ีจดัประชุมผูถื้อหุ้น
สะดวกต่อการเดินทาง เป็นตน้  

1.4 คณะกรรมการบริษทัควรเปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นส่งคาํถามล่วงหน้าก่อนวนัประชุมโดยกาํหนด
หลกัเกณฑก์ารส่งคาํถามล่วงหนา้ใหช้ดัเจน และแจง้ใหผู้ถื้อหุ้นทราบพร้อมกบัการนาํส่งหนงัสือเชิญประชุม
ผูถื้อหุน้ นอกจากน้ี บริษทัควรเผยแพร่หลกัเกณฑ์การส่งคาํถามล่วงหนา้ ดงักล่าวไวบ้น website ของบริษทั
ดว้ย 

1.5 คณะกรรมการควรสนับสนุนให้ผูถื้อหุ้นใช้หนังสือมอบฉันทะรูปแบบที่ผูถื้อหุ้นสามารถ
กาํ หนดทิศทางการลงคะแนน เสียงได ้และควรเสนอช่ือกรรมการอิสระอยา่งน้อย 1 คน เป็นทางเลือกใน
การมอบฉนัทะของผูถื้อหุน้  
       2. การดาํเนินการในวนัประชุมผูถื้อหุน้  

2.1 คณะกรรมการควรส่งเสริมให้บริษัทนํา เทคโนโลยีมาใช้ กับการประชุมผูถื้อหุ้น ทั้ งการ
ลงทะเบียนผูถื้อหุ้น การนบัคะแนนและแสดงผล เพื่อให้การดาํ เนินการประชุม สามารถกระทาํ ไดร้วดเร็ว 
ถูกตอ้ง แม่นยาํ  

2.2 กรรมการทุกคนควรเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้โดยผูถื้อหุ้นสามารถซกัถามประธานคณะกรรมการ
ชุดยอ่ยต่างๆ ในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งได ้ 

2.3 ในการประชุมผูถื้อหุน้ควรจดัใหมี้การลงมติเป็นแต่ละ รายการในกรณีท่ีวาระนั้นมีหลายรายการ 
เช่น วาระการ แต่งตั้งกรรมการ  

2.4 คณะกรรมการควรส่งเสริมให้บริษทัจดัให้มีบุคคลท่ีเป็นอิสระเป็นผูต้รวจนบัหรือตรวจสอบ
คะแนนเสียงในการ ประชุมสามญัและวิสามญัผูถื้อหุ้น และเปิดเผยให้ท่ีประชุมทราบพร้อมบนัทึกไวใ้น
รายงานการประชุม  

2.5 คณะกรรมการควรสนับสนุนให้มีการใช้บตัรลงคะแนน เสียงในวาระท่ีสําคญั เช่น การทาํ 
รายการเก่ียวโยงการทาํรายการไดม้าหรือจาํ หน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์เป็นตน้ เพื่อความโปร่งใสและตรวจสอบ
ได ้ในกรณีมีขอ้โตแ้ยง้ ในภายหลงั 

2.6  ประธานในท่ีประชุมควรจดัสรรเวลาให้เหมาะสมและ ส่งเสริมให้ผูถื้อหุ้นมีโอกาสในการ
แสดงความเห็นและตั้งคาํถามต่อท่ีประชุมในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัได ้ 
       3. การจดัทาํรายงานการประชุม และการเปิดเผยมติ การประชุมผูถื้อหุน้  

3.1 รายงานการประชุมผูถื้อหุ้นควรบนัทึกการช้ีแจงขั้นตอน การลงคะแนน และวิธีการแสดงผล
คะแนนให้ท่ีประชุม ทราบก่อนดาํ เนินการประชุม รวมทั้งการเปิดโอกาสให้ ผูถื้อหุ้นตั้งประเด็น หรือ
ซักถาม นอกจากน้ี ควรบนัทึกคาํถามคาํตอบ และผลการลงคะแนนในแต่ละวาระว่ามีผูถื้อหุ้นเห็นด้วย 
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คดัคา้น และงดออกเสียงเป็นอยา่งไร รวมถึงควรบนัทึกรายช่ือกรรมการผูเ้ขา้ร่วมประชุมและกรรมการท่ีลา
ประชุมดว้ย  

3.2 บริษทัควรเปิดเผยใหส้าธารณชนทราบถึงผลการลงคะแนนของแต่ละวาระในการประชุมสามญั
และวสิามญั ผูถื้อหุน้ในวนัทาํ การถดัไปบน website ของบริษทั 

 

หมวดท่ี 2 
การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั 

 

        หลักการ ผูถื้อหุ้นทุกรายทั้งผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหาร และผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อหุ้น 
ต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนั และเป็นธรรม ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาส
ไดรั้บการชดเชย 
        แนวปฏิบติัท่ีดี 
        1. การใหข้อ้มูลก่อนการประชุมผูถื้อหุน้  
               1.1 คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัแจง้กาํหนดการประชุมพร้อมระเบียบวาระ และความเห็นของ
คณะกรรมการต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ และเผยแพร่ผ่านทาง website ของ บริษทัอยา่งนอ้ย 28 วนัก่อนวนันดั
ประชุมผูถื้อหุน้  

1.2 คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทัแจ้งให้ผูถื้อหุ้นทราบ กฎเกณฑ์ต่างๆ ท่ีใช้ในการประชุม 
ขั้นตอนการออกเสียง ลงมติ รวมทั้งสิทธิการออกเสียงลงคะแนนตามแต่ละประเภทของหุน้  

1.3 หนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุ้นดงักล่าวขา้งตน้ ควรจดัทาํเป็นภาษาองักฤษทั้งฉบบั และเผยแพร่
พร้อมกบัหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ท่ีเป็นฉบบัภาษาไทย  
        2. การคุม้ครองสิทธิของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย  

2.1 คณะกรรมการควรกําหนดหลักเกณฑ์การให้ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยเสนอเพิ่มวาระการประชุม
ล่วงหนา้ก่อนวนั ประชุมผูถื้อหุ้นให้ชดัเจนเป็นการล่วงหนา้ เพื่อแสดงถึงความเป็นธรรมและความโปร่งใส
ในการพิจารณาวา่จะ เพิ่มวาระท่ีผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยเสนอหรือไม่  

2.2 คณะกรรมการควรกาํหนดวิธีการให้ผูถื้อหุ้นส่วนน้อย เสนอช่ือบุคคลเพื่อเขา้ดาํรงตาํแหน่ง
กรรมการ เช่น ใหเ้สนอช่ือผา่นคณะกรรมการสรรหาล่วงหนา้ 3-4 เดือนก่อนวนัประชุมผูถื้อหุ้น พร้อมขอ้มูล
ประกอบการพิจารณา ดา้นคุณสมบติัและการใหค้วามยนิยอมของผูไ้ดรั้บการเสนอช่ือ  

2.3 ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่ควรเพิ่มวาระการประชุมท่ีไม่ไดแ้จง้เป็นการล่วงหน้าโดยไม่จาํเป็น 
โดยเฉพาะวาระสาํคญัท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งใชเ้วลาในการศึกษาขอ้มูลก่อนตดัสินใจ  

2.4 คณะกรรมการควรเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิในการแต่งตั้งกรรมการเป็นรายคน  
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       3. การป้องกนัการใช้ขอ้มูลภายใน คณะกรรมการควรกําหนดแนวทางในการเก็บรักษาและ
ป้องกนั การใช้ขอ้มูลภายในเป็นลายลกัษณ์อกัษร และแจง้แนวทางดงักล่าวให้ทุกคนในองคก์รถือปฏิบติั 
และควรกาํหนดให้กรรมการทุกคนและผูบ้ริหารท่ีมีหน้าท่ีรายงานการถือครองหลกัทรัพยต์ามกฎหมาย
จดัส่งรายงานดงักล่าว ใหแ้ก่คณะกรรมการเป็นประจาํรวมทั้งใหมี้การเปิดเผยในรายงานประจาํปี  
       4. การมีส่วนไดเ้สียของกรรมการ  

4.1 คณะกรรมการควรมีขอ้กาํหนดใหก้รรมการรายงานการมีส่วนไดเ้สียอยา่งนอ้ยก่อนการพิจารณา
วาระนั้นและบนัทึกไวใ้นรายงานการประชุมคณะกรรมการ  

4.2 คณะกรรมการควรดูแลให้กรรมการท่ีมีส่วนได้เสียอย่างมี นยัสํา คญัในลกัษณะท่ีอาจทาํ ให้
กรรมการรายดงักล่าว ไม่สามารถให้ความเห็นไดอ้ย่างอิสระ ควรงดเวน้จากการ มีส่วนร่วมในการประชุม
พิจารณาในวาระนั้น 

 

หมวดท่ี 3 
บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

       หลักการ ผู ้มี ส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิ ท่ีมีตามกฎหมายท่ีเ ก่ียวข้อง 
คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความ ร่วมมือระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ในการ สร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและ ความย ัง่ยนืของกิจการ 
       แนวปฏิบติัท่ีดี 
       1. การกาํหนดนโยบายการปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย  

1.1 คณะกรรมการควรกาํ หนดนโยบายการปฏิบติัต่อผูมี้ส่วน ไดเ้สียแต่ละกลุ่มให้ชดัเจน อยา่งนอ้ย
ในเร่ืองต่อไปน้ี 

       1.1.1การกาํหนดขอบเขตในการดูแลลูกคา้อยา่งเป็นระบบในดา้นสุขภาพ ความปลอดภยั และ
การชดเชย จากการใชสิ้นคา้หรือบริการในช่วงอายขุองสินคา้ หรือบริการนั้น  

      1.1.2 การอธิบายขั้นตอนและวธีิปฏิบติัในการคดัเลือกคู่คา้ หรือผูรั้บเหมา  
      1.1.3 การอธิบายการดาํ เนินการอย่างเป็นระบบของบริษทัท่ีทาํให้มัน่ใจได้ว่าห่วงโซ่อุปทาน 

(Value Chain) ของบริษทัเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม และส่งเสริมการพฒันาอยา่งย ัง่ยนือยา่งสมํ่าเสมอ  
      1.1.4 การสร้างปฏิสัมพนัธ์อนัดีกบัชุมชนท่ีสถานประกอบ การของบริษทัตั้งอยู ่ 
      1.1.5 การจดัให้มีโครงการหรือแนวทางในการต่อตา้น การทุจริต การคอร์รัปชั่น รวมถึงการ

สนบัสนุน กิจกรรมท่ีส่งเสริมและปลูกฝังให้พนกังานทุกคน ปฏิบติัตามกฎหมาย และระเบียบขอ้บงัคบัท่ี
เก่ียวขอ้ง  

      1.1.6 การกาํหนดวธีิการและแนวปฏิบติัในการไม่ละเมิดสิทธิของเจา้หน้ี  



42 

 

      1.1.7  การปฏิบติักบัพนกังานและลูกจา้งอยา่งเป็นธรรม รวมทั้งมีการพฒันาความรู้และศกัยภาพ
ของพนกังาน 
                1.2 คณะกรรมการควรจดัใหมี้กระบวนการและช่องทางในการรับและจดัการกบัขอ้ร้องเรียนของ 
ผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยควรเปิดเผยกระบวนการและช่องทางใน website หรือรายงานประจาํปีของบริษทั  
        2. การเปิดเผยการปฏิบติัตามนโยบายและการจดัทาํรายงานความรับผดิชอบต่อสังคม  
               2.1 บริษทัควรเปิดเผยกิจกรรมต่างๆ ท่ีแสดงให้เห็นถึงการดาํเนินการตามนโยบายดงักล่าวขา้งตน้ 
และบริษทัควรเปิดเผยกลไกในการส่งเสริมการมีส่วนร่วมของพนกังานในการปฏิบติัตามนโยบายดงักล่าว
ขา้งตน้ดว้ย  

2.2 คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทัจดัทาํรายงานแห่งความย ัง่ยืนด้านความรับผิดชอบต่อสังคม
ของกิจการไวใ้นรายงานประจาํ ปีหรือจดัทาํเป็นฉบบัต่างหากแยกจากรายงานประจาํปี 

 

หมวดท่ี 4 
การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 

 

       หลกัการ คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัเปิดเผยขอ้มูลสาํคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัทั้งขอ้มูลทางการเงิน
และขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส ผา่นช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้าย 
มีความ เท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ 
       แนวปฏิบติัท่ีดี 
       1. การเปิดเผยขอ้มูล  
              1.1 คณะกรรมการควรมีกลไกท่ีจะดูแลให้มัน่ใจไดว้า่ขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อนกัลงทุนถูกตอ้ง ไม่ทาํ ให้
สาํคญัผดิและเพียงพอต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน  

1.2 คณะกรรมการควรรายงานนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการจรรยาบรรณธุรกิจนโยบายดา้นการ
บริหารความเส่ียง และนโยบายเก่ียวกบัการดูแลส่ิงแวดลอ้มและสังคมท่ีไดใ้ห้ความเห็นชอบไวโ้ดยสรุป 
และผลการปฏิบติัตาม นโยบายดงักล่าวรวมทั้งกรณีท่ีไม่สามารถปฏิบติัตาม นโยบายดงักล่าวไดพ้ร้อมดว้ย
เหตุผลโดยรายงานผา่น ช่องทางต่างๆ เช่น รายงานประจาํปีและ website ของบริษทั เป็นตน้  

1.3 คณะกรรมการควรจดัให้มีรายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการต่อรายงานทางการเงิน
แสดงควบคู่กบัรายงานของผูส้อบบญัชีในรายงานประจาํ ปี  

1.4 คณะกรรมการควรสนับสนุนให้บริษัทจัดทาํคําอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการ 
(Management Discussion and Analysis หรือ MD&A) เพื่อประกอบการเปิดเผยงบการเงินทุกไตรมาส ทั้งน้ี 
เพื่อให้นักลงทุน ได้รับทราบข้อมูลและเข้าใจการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนกับฐานะการเงินและผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัในแต่ละไตรมาสไดดี้ยิง่ข้ึน นอกเหนือจากขอ้มูลตวัเลขในงบการเงินเพียงอยา่งเดียว 
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1.5 คณะกรรมการควรดูแลให้มีการเปิดเผยค่าสอบบญัชี และค่าบริการอ่ืนท่ีผูส้อบบญัชีให้บริการ
ไวด้ว้ย  

1.6 คณะกรรมการควรดูแลใหมี้การเปิดเผยบทบาทและหนา้ท่ีของคณะกรรมการและคณะกรรมการ
ชุดยอ่ย จาํนวนคร้ังของการประชุมและจาํนวนคร้ังท่ีกรรมการ แต่ละท่านเขา้ร่วมประชุมในปีท่ีผา่นมาและ
ความเห็น จากการทําหน้าท่ีรวมถึงการฝึกอบรมและพัฒนาความรู้ ด้านวิชาชีพอย่างต่อเน่ืองของ
คณะกรรมการในรายงานประจาํปี  

1.7 คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบายการจ่ายค่าตอบแทนแก่กรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงท่ี
สะทอ้นถึงภาระหนา้ท่ีและความรับผิดชอบของแต่ละคนรวมทั้งรูปแบบหรือลกัษณะของค่าตอบแทนดว้ย 
ทั้งน้ีจาํนวนเงินค่าตอบแทนท่ีเปิดเผย ควรรวมถึงค่าตอบแทนท่ีกรรมการแต่ละท่านได้รับจากการเป็น
กรรมการของบริษทัยอ่ยดว้ย 
       2. ขอ้มูลขั้นตํ่าท่ีควรเปิดเผยบน website ของบริษทั  

2.1 นอกจากการเผยแพร่ขอ้มูลตามเกณฑ์ท่ีกาํหนดและผ่านช่องทางของตลาดหลกัทรัพยฯ์ แบบ
แสดงรายการ ขอ้มูลประจาํ ปี (แบบ 56-1) และรายงานประจาํปีแลว้คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีการ
เปิดเผยขอ้มูลทั้ง ภาษาไทยและภาษาองักฤษผา่นช่องทางอ่ืนดว้ย เช่น website ของบริษทั โดยควรกระทาํ 
อย่างสมํ่าเสมอ พร้อมทั้งนาํเสนอขอ้มูลท่ีเป็นปัจจุบนัอน่ึง ขอ้มูลบน website ของบริษทัอย่างน้อยควร
ประกอบดว้ยขอ้มูล ต่อไปน้ีและปรับปรุงขอ้มูลใหเ้ป็นปัจจุบนั 

2.1.1 วสิัยทศัน์และพนัธกิจของบริษทั  
2.1.2 ลกัษณะการประกอบธุรกิจของบริษทั  
2.1.3 รายช่ือคณะกรรมการและผูบ้ริหาร  
2.1.4 งบการเงินและรายงานเก่ียวกบัฐานะการเงินและผลการดาํ เนินงาน ทั้งฉบบัปัจจุบนัและของปี

ก่อนหนา้  
2.1.5 แบบ 56-1 และรายงานประจาํปี ท่ีสามารถใหด้าวน์โหลดได ้ 
2.1.6 ขอ้มูลหรือเอกสารอ่ืนใดท่ีบริษทันาํเสนอต่อนกัวเิคราะห์ ผูจ้ดัการ กองทุน หรือส่ือต่างๆ  
2.1.7 โครงสร้างการถือหุน้ทั้งทางตรงและทางออ้ม 
2.1.8 โครงสร้างกลุ่มบริษทั รวมถึงบริษทัย่อย บริษทัร่วม บริษทัร่วมค้าและSpecial purpose 

enterprises/ vehicles (SPEs/SPVs)  
2.1.9 กลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่ทั้งทางตรงและทางอ้อมท่ีถือหุ้นตั้งแต่ร้อยละ 5 ของจาํนวนหุ้นท่ี

จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและมีสิทธิออกเสียง  
2.1.10 การถือหุน้ทั้งทางตรงและทางออ้มของกรรมการผูถื้อหุน้รายใหญ่ ผูบ้ริหารระดบัสูง  
2.1.11 หนงัสือเชิญประชุมสามญัและวสิามญัผูถื้อหุน้  
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2.1.12 ขอ้บงัคบับริษทั หนงัสือบริคณห์สนธิ และขอ้ตกลงของกลุ่มผูถื้อหุน้ (ถา้มี)  
2.1.13 นโยบายดา้นการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั  
2.1.14 นโยบายดา้นบริหารความเส่ียง รวมถึงวธีิการจดัการความเส่ียง ดา้นต่างๆ  
2.1.15 กฎบตัร หรือหนา้ท่ีความรับผิดชอบ คุณสมบติัวาระการดาํรง ตาํแหน่งของคณะกรรมการ 

รวมถึงเร่ืองท่ีตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการ  
2.1.16 กฎบตัร หรือหนา้ท่ีความรับผิดชอบ คุณสมบติั วาระการดาํรงตาํแหน่งของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหาคณะกรรมการกาํหนดค่าตอบแทน และคณะกรรมการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี  
2.1.17 จรรยาบรรณสําหรับพนกังานและกรรมการของบริษทัรวมถึงจรรยาบรรณของนักลงทุน

สัมพนัธ์  
2.1.18 ข้อมูลติดต่อหน่วยงาน หรือบุคคลท่ีรับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพนัธ์ เช่น ช่ือบุคคลท่ี

สามารถใหข้อ้มูลได ้หมายเลขโทรศพัท ์
 

หมวดท่ี 5 
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 

 

        หลักการ คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกาํกับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท 
คณะกรรมการมีความรับผดิชอบต่อผล การปฏิบติัหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุน้และเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ 
       แนวการปฏิบติัท่ีดี 
       1. โครงสร้างคณะกรรมการ  

1.1 คณะกรรมการควรกําหนดโครงสร้างของคณะกรรมการให้ ประกอบด้วยกรรมการท่ี มี
คุณสมบติัหลากหลาย ทั้งในดา้นทกัษะ ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะดา้นท่ีเป็นประโยชน์กบับริษทั 
เพศ และต้องมีกรรมการท่ีไม่ได้เป็นกรรมการบริหารอย่างน้อย 1 คนท่ีมีประสบการณ์ในธุรกิจหรือ
อุตสาหกรรม หลกัที่บริษทัดาํ เนินกิจการอยู่ และคณะกรรมการควรจดัให้มีการเปิดเผยนโยบายใน
การกาํหนดองค์ประกอบของคณะกรรมการท่ีมีความหลากหลาย รวมถึงจาํนวนปีการดาํรง ตาํแหน่ง
กรรมการในบริษทัของกรรมการแต่ละคนในรายงานประจาํปีและบน website ของบริษทั  

1.2 คณะกรรมการควรมีขนาดท่ีเหมาะสมและประกอบดว้ย บุคคลท่ีมีความรู้ ประสบการณ์ และ
ความสามารถท่ีเพียงพอท่ีจะปฏิบติัหนา้ท่ีไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยตอ้งมีจาํนวนไม่นอ้ยกวา่ 5 คน และไม่
ควรเกิน 12 คน ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัขนาด ประเภท และความซบัซอ้นของธุรกิจ  

1.3 คณะกรรมการควรมีกรรมการอิสระท่ีสามารถใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการทาํงานของฝ่ายจดัการได้
อย่างอิสระในจาํนวนท่ีสํานกังาน ก.ล.ต. ประกาศกาํหนด และกรรมการท่ีไม่ได้เป็นกรรมการอิสระควร
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เป็นไปตามสัดส่วนอยา่งยุติธรรมของเงินลงทุนของผูถื้อหุ้นแต่ละกลุ่มในกรณีต่อไปน้ี คณะกรรมการควร
ประกอบดว้ยกรรมการอิสระ มากกวา่ก่ึงหน่ึงของจาํนวนกรรมการทั้งหมด  

1.3.1 ประธานคณะกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นบุคคลเดียวกนั  
1.3.2 ประธานคณะกรรมการไม่เป็นกรรมการอิสระ  
1.3.3 ประธานคณะกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็น บุคคลในครอบครัวเดียวกนั  
1.3.4 ประธานคณะกรรมการเป็นสมาชิกในคณะกรรมการบริหาร หรือคณะทาํงาน หรือมี หรือ

ไดรั้บมอบหมาย ใหมี้หนา้ท่ีความรับผดิชอบดา้นการบริหาร  
1.4 คณะกรรมการควรกาํหนดวาระการดาํรงตาํแหน่งของกรรมการไวอ้ยา่งชดัเจน โดยระบุไวใ้น

นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการ  
1.5 คณะกรรมการควรพิจารณาคุณสมบติัของบุคคลท่ีจะเป็น “กรรมการอิสระ” เพื่อให้กรรมการ

อิสระของบริษทัมีความเป็นอิสระอยา่งแทจ้ริง เหมาะสมกบัลกัษณะเฉพาะของบริษทั โดยความเป็นอิสระ
อย่างน้อยต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ ท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ กําหนดนอกจากน้ี 
คณะกรรมการควรกาํหนดใหก้รรมการอิสระมีวาระการดาํรงตาํแหน่งต่อเน่ืองไม่เกิน 9 ปี นบัจากวนัท่ีไดรั้บ
การแต่งตั้ง ให้ดาํรงตาํแหน่งกรรมการอิสระคร้ังแรก ในกรณีท่ีจะแต่งตั้ งกรรมการอิสระนั้นให้ดาํรง
ตาํแหน่งต่อไป คณะกรรมการควรพิจารณาอยา่งสมเหตุสมผลถึงความจาํเป็นดงักล่าว 

1.6 ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการมีหน้าท่ีความรับผิดชอบต่างกนั คณะกรรมการควร
กาํหนดอาํนาจหนา้ท่ีของประธาน กรรมการและกรรมการผูจ้ดัการให้ชดัเจน และเพื่อไม่ให้คนใดคนหน่ึงมี
อาํนาจโดยไม่จาํกัดควรแยกบุคคลท่ีดาํรงตาํแหน่ง ประธานกรรมการออกจากบุคคลท่ีดาํรงตาํแหน่ง
กรรมการผูจ้ดัการ  

1.7 คณะกรรมการควรเลือกใหก้รรมการอิสระดาํรงตาํแหน่ง ประธานกรรมการ  
1.8 คณะกรรมการควรกาํหนดหลักเกณฑ์ในการให้กรรมการดาํรงตาํแหน่งในบริษทัอ่ืน โดย

พิจารณาถึงประสิทธิภาพการทาํงานของกรรมการท่ีดาํรงตาํแหน่งหลายบริษทัอย่างรอบคอบและเพื่อให้
มัน่ใจวา่กรรมการสามารถทุ่มเทเวลาในการปฏิบติั หนา้ท่ีในบริษทัไดอ้ยา่งเพียงพอ โดยควรกาํหนดจาํนวน
บริษทัท่ีกรรมการแต่ละคนจะไปดาํรงตาํแหน่งให้เหมาะสมกบัลกัษณะหรือสภาพธุรกิจของบริษทั ซ่ึงไม่
ควรเกิน 5 บริษทัจดทะเบียน ทั้งน้ีเน่ืองจากประสิทธิภาพของการปฏิบติัหนา้ท่ีในฐานะกรรมการบริษทัอาจ
ลดลงหากจาํนวนบริษทัท่ีกรรมการไปดาํรงตาํแหน่งมีมากเกินไปและควรให้มีการเปิดเผยหลักเกณฑ์
ดงักล่าวใหส้าธารณชนทราบดว้ย  

1.9 คณะกรรมการควรกาํหนดนโยบายและวิธีปฏิบติัในการไปดาํรงตาํแหน่งกรรมการท่ีบริษทัอ่ืน
ของกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัอยา่งชดัเจน ทั้งประเภทของตาํแหน่ง กรรมการและ
จาํนวนบริษทัท่ีสามารถไปดาํรงตาํแหน่งได ้ทั้งน้ีตอ้งผา่นความเห็นชอบจากคณะกรรมการก่อน 
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1.10 บริษทัควรมีเลขานุการบริษทัซ่ึงทาํหน้าท่ีให้คาํแนะนาํด้านกฎหมายและกฎเกณฑ์ต่างๆ ท่ี
คณะกรรมการจะตอ้งทราบและปฏิบติัหนา้ท่ีในการดูแลกิจกรรมของคณะกรรมการรวมทั้งประสานงานให้
มีการปฏิบติัตามมติคณะกรรมการ ดงันั้นคณะกรรมการควรจดัใหมี้การกาํหนดคุณสมบติั และประสบการณ์
ของเลขานุการบริษทัท่ีเหมาะสม ท่ีจะปฏิบติั หน้าท่ีในฐานะเลขานุการบริษทั นอกจากน้ีควรเปิดเผย
คุณสมบติัและประสบการณ์ของเลขานุการบริษทัในรายงานประจาํปี และบน website ของบริษทั  

1.11 เลขานุการบริษทัควรไดรั้บการฝึกอบรมและพฒันาความรู้อยา่งต่อเน่ืองดา้นกฎหมาย การบญัชี 
หรือการปฏิบติัหนา้ท่ี เลขานุการบริษทั 
       2. คณะกรรมการชุดยอ่ย  

2.1 นอกจากคณะกรรมการตรวจสอบท่ีตอ้งจดัให้มีตามขอ้กาํหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว 
คณะกรรมการควรพิจารณาจดัให ้มีคณะกรรมการชุดยอ่ยอ่ืนเพื่อการกาํ กบัดูแลกิจการท่ีดี ดงัน้ี  

       2.1.1 คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควร
ประกอบด้วย สมาชิกส่วนใหญ่ควรเป็นกรรมการอิสระ และประธาน ควรเป็นกรรมการอิสระโดย
คณะกรรมการพิจารณา ค่าตอบแทนทาํ หนา้ท่ีพิจารณาหลกัเกณฑ์ในการจ่าย และรูปแบบค่าตอบแทนของ
กรรมการและผูบ้ริหาร ระดับสูงเพื่อเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ โดยคณะกรรมการเป็นผูอ้นุมติั
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสูง ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการคณะกรรมการจะตอ้งนาํเสนอท่ีประชุมผู ้
ถือหุน้ใหเ้ป็นผูอ้นุมติั 

       2.1 .2  คณะกรรมการสรรหาคณะกรรมการ สรรหาควรเป็นกรรมการอิสระทั้ งคณะ
คณะกรรมการสรรหาทาํ หน้าท่ีพิจารณาหลกัเกณฑ์ และกระบวนการในการสรรหาบุคคลท่ีมีคุณสมบติั 
เหมาะสมเพื่อดาํรงตาํแหน่งกรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูง รวมทั้งคดัเลือกบุคคลตามกระบวนการสรรหา 
ท่ีได้กาํหนดไว ้และเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ ซ่ึงจะนําเสนอท่ีประชุมผูถื้อหุ้นให้เป็นผูแ้ต่งตั้ ง
กรรมการ ทั้งน้ีควรเปิดเผยหลกัเกณฑแ์ละขั้นตอนในการสรรหา กรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงใหท้ราบ 

2.2 ในกรณีท่ีคณะกรรมการได้แต่งตั้งบุคคลใดให้เป็นท่ีปรึกษาของคณะกรรมการสรรหา หรือ
คณะกรรมการพิจารณา ค่าตอบแทน ควรมีการเปิดเผยขอ้มูลของท่ีปรึกษานั้นไวใ้น รายงานประจาํปี รวมทั้ง
ความเป็นอิสระหรือไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์  

2.3 ประธานคณะกรรมการไม่ควรเป็นประธานหรือสมาชิกใน คณะกรรมการชุดยอ่ย เพื่อให้การทาํ
หนา้ท่ีของคณะกรรมการชุดยอ่ยมีความเป็นอิสระอยา่งแทจ้ริง  

2.4 เพื่อให้การปฏิบติัหน้าท่ีของคณะกรรมการสรรหา และคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน
เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และบรรลุวตัถุประสงค์ต่อหน้าท่ีและความรับผิดชอบท่ีไดรั้บมอบหมายจาก
คณะกรรมการ คณะกรรมการสรรหา และคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ควรมีการประชุมอยา่งนอ้ย 2 
คร้ังต่อปี เพื่อพิจารณาหารือและดาํเนินการใดๆ ใหส้าํเร็จลุล่วงตามหนา้ท่ีความรับผดิชอบของตน 
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       3. บทบาท หนา้ท่ี และความรับผดิชอบของคณะกรรมการ  
3.1 เร่ืองท่ีควรกาํหนดให้เป็นหน้าท่ี ความรับผิดชอบของ คณะกรรมการให้ครอบคลุมในเร่ือง

ดงัต่อไปน้ี  
       3.1.1 การพิจารณาและใหค้วามเห็นชอบในเร่ืองท่ีสําคญัเก่ียวกบัการดาํเนินงานของบริษทั เช่น 

วสิัยทศัน์ และภารกิจ กลยทุธ์ เป้าหมายทางการเงิน ความเส่ียง แผนงาน และงบประมาณ เป็นตน้  
       3.1.2 การติดตามและดูแลให้ฝ่ายจดัการดาํเนินงานตามนโยบาย และแผนท่ีกาํหนดไวอ้ย่างมี

ประสิทธิภาพและประสิทธิผล  
       3.1.3 การควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียงรวมทั้งกลไกในการรับเร่ืองร้องเรียนและ

การดาํเนินการกรณีมีการช้ีเบาะแส  
       3.1.4 การดูแลให้การดาํเนินธุรกิจต่อเน่ืองในระยะยาวรวมทั้งแผนการพฒันาพนกังาน ความ

ต่อเน่ืองของผูบ้ริหาร (Succession Plan)  
3.2 คณะกรรมการควรจดัใหมี้นโยบายการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัเป็นลายลกัษณ์อกัษร และให้

ความเห็นชอบนโยบาย ดงักล่าวคณะกรรมการควรทบทวนนโยบายและการปฏิบติัตามนโยบายดงักล่าวเป็น
ประจาํอยา่งนอ้ยปีละ1 คร้ัง  

3.3 คณะกรรมการควรส่งเสริมให้จดัทาํจรรยาบรรณธุรกิจท่ีเป็นลายลกัษณ์อกัษร เพื่อให้กรรมการ
ผูบ้ริหารและพนกังาน ทุกคนเขา้ใจถึงมาตรฐานดา้นจริยธรรมท่ีบริษทัใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ คณะกรรมการ
ควรติดตามใหมี้การปฏิบติัตามจรรยาบรรณดงักล่าวอยา่งจริงจงั 

3.4 คณะกรรมการควรพิจารณาเร่ืองความขดัแยง้ของผลประโยชน์อยา่งรอบคอบ การพิจารณาการ
ทาํรายการท่ีอาจมีความขดัแยง้ของผลประโยชน์ควรมีแนวทางท่ีชดัเจนและเป็นไปเพื่อผลประโยชน์ของ
บริษัทและผู ้ถือหุ้นโดยรวมเป็นสําคัญ โดยท่ีผู ้มีส่วนได้เสียไม่ควรมีส่วนร่วมในการตัดสินใจ และ
คณะกรรมการควรกาํกบัดูแลให้มีการปฏิบติัตามขอ้กาํหนดเก่ียวกบัขั้นตอนการดาํเนินการและการเปิดเผย
ขอ้มูลของรายการท่ีอาจมีความขดัแยง้ของผลประโยชน์ใหถู้กตอ้งครบถว้น  

3.5 คณะกรรมการควรจดัให้มีระบบการควบคุมด้านการดาํเนินงานดา้นรายงานทางการเงิน และ
ดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ และนโยบายคณะกรรมการควรจดัให้มีบุคคลหรือหน่วยงานท่ีมีความเป็น
อิสระในการปฏิบติัหน้าท่ีเป็นผูรั้บผิดชอบในการตรวจสอบระบบการควบคุมดงักล่าว และควรทบทวน
ระบบ ท่ีสาํคญัอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง และใหเ้ปิดเผยไวใ้นรายงานประจาํปี  

3.6 คณะกรรมการควรกาํหนดนโยบายดา้นการบริหารความเส่ียง (Risk Management Policy) ให้
ครอบคลุมทั้งองค์กร โดยให้ฝ่ายจดัการเป็นผูป้ฏิบติัตามนโยบายและรายงานให้คณะกรรมการทราบเป็น
ประจาํ และควรมีการทบทวนระบบหรือประเมินประสิทธิผลของการจดัการความเส่ียงอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 
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และให้เปิดเผยไวใ้นรายงานประจาํปี และในทุกๆ ระยะเวลาท่ีพบวา่ระดบัความเส่ียงมีการเปล่ียนแปลงซ่ึง
รวมถึงการใหค้วามสาํคญักบัสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้และรายการผดิปกติทั้งหลาย 

3.7 คณะกรรมการหรือคณะกรรมการตรวจสอบควรให้ความเห็นถึงความเพียงพอของระบบการ
ควบคุมภายในและการบริหาร ความเส่ียงไวใ้นรายงานประจาํปี  

3.8 คณะกรรมการควรจดัให้มีแนวทางดาํเนินการท่ีชดัเจนกบัผูท่ี้ประสงค์จะแจง้เบาะแสหรือผูมี้
ส่วนไดเ้สียผ่านทาง website หรือรายงานตรงต่อบริษทั โดยช่องทางในการแจง้เบาะแสอาจกาํหนดให้ผา่น
กรรมการอิสระหรือกรรมการตรวจสอบของบริษทั เพื่อสั่งการให้มีการตรวจสอบขอ้มูลตามกระบวนการท่ี
บริษทักาํหนดไวแ้ละรายงานต่อคณะกรรมการ  

3.9 คณะกรรมการควรมีกลไกกาํกบัดูแลบริษทัย่อย เพื่อดูแลรักษาผลประโยชน์ในเงินลงทุนของ
บริษทั โดยคณะกรรมการควรมีหนา้ท่ีในการพิจารณาความเหมาะสมของบุคคลท่ีจะส่งไปเป็นกรรมการใน
บริษทัยอ่ย เพื่อควบคุมการบริหารใหเ้ป็นไปตามนโยบายของบริษทั และการทาํรายการต่างๆ ให้ถูกตอ้งตาม
กฎหมายและหลกัเกณฑข์องกฎหมายหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยฯ์และประกาศของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
       4. การประชุมคณะกรรมการ  

4.1 บริษทัควรจดัใหมี้กาํหนดการประชุมและวาระการประชุม คณะกรรมการเป็นการล่วงหนา้ และ
แจง้ใหก้รรมการแต่ละคนทราบกาํหนดการดงักล่าว เพื่อใหก้รรมการสามารถจดัเวลาและเขา้ร่วมประชุมได ้ 

4.2 จาํนวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาให้เหมาะสมกบัภาระหน้าท่ีและความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ และลกัษณะการดาํเนินธุรกิจของบริษทั แต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 คร้ังต่อปี ใน
กรณีท่ีบริษทัไม่ไดมี้การประชุมทุกเดือน บริษทั ควรส่งรายงานผลการดาํ เนินงานให้คณะกรรมการทราบ 
ในเดือนท่ีไม่ไดมี้การประชุม เพื่อให้คณะกรรมการสามารถกาํกบัควบคุมและดูแลการปฏิบติังานของฝ่าย
จดัการไดอ้ยา่ง ต่อเน่ืองและทนัการณ์  

4.3 ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการควรร่วมกนัพิจารณา การเลือกเร่ืองเขา้วาระการประชุม
คณะกรรมการ โดยดูให้แน่ใจว่าเร่ืองท่ีสําคญัได้นาํเขา้รวมไวแ้ลว้โดยเปิดโอกาสให้กรรมการแต่ละคนมี
อิสระท่ีจะเสนอเร่ืองท่ีเป็นประโยชน์ต่อบริษทัเขา้สู่วาระการประชุม  

4.4 เอกสารประกอบการประชุมควรส่งใหแ้ก่กรรมการเป็นการล่วงหนา้อยา่งนอ้ย 5 วนัทาํการก่อน
วนัประชุม  

4.5 กรรมการทุกคนควรเขา้ร่วมประชุมไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 75 ของจาํนวนการประชุมคณะกรรมการ
บริษทัทั้งหมดท่ีไดจ้ดัใหมี้ข้ึนในรอบปี 

4.6 ประธานคณะกรรมการควรจดัสรรเวลาไวอ้ยา่งเพียงพอท่ีฝ่ายจดัการจะเสนอเร่ืองและมากพอท่ี
กรรมการจะอภิปรายปัญหาสําคญักนัอย่างรอบคอบโดยทัว่กนั ประธานกรรมการควรส่งเสริมให้มีการใช้
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ดุลยพินิจท่ีรอบคอบ กรรมการทุกคนควรให้ความสนใจกบัประเด็นทุกเร่ืองท่ีนาํสู่ท่ีประชุมรวมทั้งประเด็น
การกาํกบัดูแลกิจการ  

4.7 คณะกรรมการควรสนับสนุนให้กรรมการผูจ้ ัดการเชิญผูบ้ริหาร ระดับสูงเข้าร่วมประชุม
คณะกรรมการเพื่อใหส้ารสนเทศ รายละเอียดเพิ่มเติมในฐานะท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัญหาโดยตรง และเพื่อมีโอกาส
รู้จกัผูบ้ริหารระดบัสูงสาํหรับใชป้ระกอบการพิจารณาแผนการสืบทอดงาน  

4.8 คณะกรรมการควรเขา้ถึงสารสนเทศท่ีจาํเป็นเพิ่มเติมไดจ้ากกรรมการผูจ้ดัการ เลขานุการบริษทั 
หรือผูบ้ริหารอ่ืนท่ีไดรั้บมอบหมายภายในขอบเขตนโยบายท่ีกาํหนด และในกรณีท่ีจาํเป็นคณะกรรมการอาจ
จดัใหมี้ความเห็นอิสระจากท่ีปรึกษาหรือผูป้ระกอบวชิาชีพภายนอกโดยถือเป็นค่าใชจ่้ายของบริษทั  

4.9 คณะกรรมการควรถือเป็นนโยบายให้กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารมีโอกาสท่ีจะประชุมระหวา่ง
กนัเองตามความจาํเป็นเพื่ออภิปรายปัญหาต่างๆ เก่ียวกบัการจดัการท่ีอยูใ่นความสนใจ โดยไม่มีฝ่ายจดัการ
ร่วมดว้ย และควรแจง้ใหก้รรมการผูจ้ดัการทราบถึงผลการประชุมดว้ย 
       5. การประเมินตนเองของคณะกรรมการ  

5.1 คณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย่อยควรประเมินผลการปฏิบติังานดว้ยตนเองอย่างน้อยปี
ละ 1 คร้ัง เพื่อให้คณะกรรมการร่วมกนัพิจารณาผลงานและปัญหาเพื่อการปรับปรุงแกไ้ขต่อไป โดยควร
กาํหนดบรรทดัฐานท่ีจะใชเ้ปรียบเทียบกบัผลปฏิบติังานอยา่งมีหลกัเกณฑ ์ 

5.2 การประเมินผลการปฏิบติังานของคณะกรรมการควรประเมินทั้งคณะและรายบุคคลรวมทั้ง
เปิดเผยหลกัเกณฑ ์ขั้นตอนและผลการประเมินในภาพรวมไวใ้นรายงานประจาํปี  

5.3 บริษทัควรจดัให้มีท่ีปรึกษาภายนอกมาช่วยในการกาํหนดแนวทาง และเสนอแนะประเด็นใน
การประเมินผลการปฏิบติังานของคณะกรรมการอยา่งนอ้ยทุกๆ 3 ปี และเปิดเผยการดาํเนินการดงักล่าวไว้
ในรายงานประจาํปี 
       6. ค่าตอบแทน  

6.1 ค่าตอบแทนของกรรมการควรจดัให้อยู่ในลกัษณะท่ีเปรียบเทียบได้กบัระดับท่ีปฏิบติัอยู่ใน
อุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหน้าท่ี ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ (Accountability and 
Responsibility) รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจากกรรมการ แต่ละคน กรรมการท่ีได้รับมอบหมาย
หนา้ท่ีและความรับผิดชอบเพิ่มข้ึน เช่น เป็นสมาชิกของคณะกรรมการชุดย่อยควรไดรั้บค่าตอบแทนเพิ่มท่ี
เหมาะสมดว้ย  

6.2 ค่าตอบแทนของกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงควรเป็นไปตามหลกัการและนโยบายท่ี
คณะกรรมการกาํหนดภายในกรอบท่ีไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น และเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั 
โดยระดบัค่าตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือน โบนสั และผลตอบแทน จูงใจควรสอดคลอ้งกบัผลการปฏิบติังานของ
ผูบ้ริหารแต่ละคน และตอ้งคาํนึงถึงผลประโยชน์ท่ีผูถื้อหุน้ไดรั้บ  
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6.3 กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารทั้ งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณา ค่าตอบแทนควรเป็นผู ้
ประเมินผลกรรมการผูจ้ดัการเป็นประจาํ ทุกปีเพื่อนาํไปใชใ้นการพิจารณากาํหนดค่าตอบแทนของกรรมการ
ผูจ้ดัการ โดยใชบ้รรทดัฐานท่ีไดต้กลงกนัล่วงหนา้กบักรรมการผูจ้ดัการตามเกณฑ์ท่ีเป็นรูปธรรม ซ่ึงรวมถึง
ผลปฏิบติังานทางการเงินผลงานเก่ียวกบัการปฏิบติัตามวตัถุประสงค์เชิงกลยุทธ์ในระยะยาว การพฒันา
ผูบ้ริหาร ฯลฯ ผลประเมินข้างตน้ควรเสนอให้ คณะกรรมการพิจารณาให้ความเห็นชอบ และประธาน
กรรมการหรือกรรมการอาวุโสควรเป็นผูส่ื้อสารผลการพิจารณาใหก้รรมการผูจ้ดัการทราบ 
       7. การพฒันากรรมการและผูบ้ริหาร  

7.1 คณะกรรมการควรส่งเสริมและอาํนวยความสะดวกให้มีการฝึกอบรมและการให้ความรู้แก่
ผูเ้ก่ียวขอ้งในระบบการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทั เช่น กรรมการ กรรมการตรวจสอบ ผูบ้ริหาร เลขานุการ
บริษทั เป็นตน้ เพื่อใหมี้การปรับปรุงการปฏิบติังานอยา่งต่อเน่ืองการฝึกอบรมและให้ความรู้อาจกระทาํเป็น
การภายในบริษทัหรือใชบ้ริการของสถาบนัภายนอก  

7.2 ทุกคร้ังท่ีมีการแต่งตั้งกรรมการใหม่ ฝ่ายจดัการควรจดัให้มีเอกสารและขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์
ต่อการปฏิบติัหน้าท่ีของกรรมการใหม่ รวมถึงการจดัแนะนาํลกัษณะธุรกิจ และแนวทางการดาํเนินธุรกิจ
ของบริษทัใหแ้ก่กรรมการใหม่  

7.3 คณะกรรมการควรกาํหนดให้กรรมการผูจ้ดัการรายงานเพื่อทราบเป็นประจาํถึงแผนการพฒันา
และสืบทอดงาน ซ่ึงกรรมการ ผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงควรมีการเตรียมให้พร้อมเป็นแผนท่ีต่อเน่ืองถึง
ผูสื้บทอดงานในกรณีท่ีตนไม่สามารถปฏิบติัหนา้ท่ีได ้ 

7.4 คณะกรรมการควรจดัให้มีโครงการสํา หรับพฒันาผูบ้ริหารโดยให้กรรมการผูจ้ดัการรายงาน
เป็นประจาํ ทุกปีถึงส่ิงท่ีไดท้าํไปในระหวา่งปี และควรพิจารณาควบคู่กนัไปเม่ือพิจารณา แผนสืบทอดงาน 

 

หลกัเกณฑท่ี์ใชใ้นการพิจารณาในปัจจุบนัอิงกบัหลกัการกากบัดูแลกิจการท่ีดีของ Organization for 
Economic Cooperation and Development (OECD) และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นหลกัเกณฑ์ท่ี
มีการพฒันาอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2544 โดยเกณฑ์การสํารวจในปี 2555 มีความครอบคลุมในประเด็นการดา
เนินธุรกิจภายใตแ้นวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม (Corporate Social Responsibilities: 
CSR) ยิง่ข้ึน 
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หลกัเกณฑ์การพจิารณาในปี 2558 และ 2559 
 

        ปี 2558           ปี 2559 

  หมวด           จาํนวนขอ้              Weight         จาํนวนขอ้             Weight 

สิทธิของผูถื้อหุน้    33  15%  32                 15% 
การปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัต่อผูถื้อหุน้ 19  10%   19    10%        
บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  28  20%   28    20% 
การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 50  20%   50    20% 
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 107      35%   106    35% 
รวม      237  100%  235  100% 
 
      สาํหรับหลกัเกณฑก์ารใหค้ะแนนของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย จะแบ่งเป็น 6 ขั้น โดย
การจดักลุ่มบริษทัตามช่วงคะแนนท่ีได้รับและให้สัญลักษณ์ตามช่วงคะแนน ซ่ึงการประกาศรายช่ือจะ
เผยแพร่เฉพาะบริษทัท่ีไดร้ะดบัดีข้ึนไป 
 

ระดับการก ากบัดูแลกจิการที่ดีจากการส ารวจและประเมินผล 
 

ระดับ คะแนน ความหมาย Description 
5 90-100 ดีเลิศ Excellent 
4 80-89 ดีมาก Very Good 
3 70-79 ดี Good 
2 60-69 ดีพอใช ้ Satisfactory 
1 50-59 ผา่น Pass 
0 ตํ่ากวา่ 50 N/A N/A 

 
       ข้อมูลทีใ่ช้ในการประเมิน 
       สมาคมสถาบนัส่งเสริมกรรมการบริษทัไทย (2558)  การกาํกบัดูแลกิจการเป็นการประเมินในมุมมอง
ของบุคคลภายนอกท่ีได้รับ ข้อมูลข่าวสารของบริษัทจดทะเบียนท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะผ่านทางตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสาํนกังานคณะกรรมการ กลต. ตลอดจนส่ือต่างๆ เพื่อเป็นขอ้มูลให้แก่ผูท่ี้สนใจ
ลงทุน และผูถื้อหุน้ ดงันั้น แหล่งขอ้มูลท่ีใช ้ในการประเมินจึงประกอบดว้ย  
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       1. รายงานประจาํปีของบริษทั  
       2. แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (56-1)  
       3. หนงัสือนดัประชุมและรายงานการประชุมผูถื้อหุน้  
       4. ขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัท่ีเผยแพร่ผา่นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และสาํนกังาน กลต.  
       5. ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะเช่น เวบ็ไซตบ์ริษทั ฯลฯ  
บริษทัควรจดัทาํเอกสารของบริษทัทั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษและเผยแพร่ไวบ้นเวบ็ไซตข์องบริษทั 

 

       งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
       รุจิรา เตียวงษ์ (2546 : บทคดัย่อ) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของความคิดเห็นดา้นการกาํกบัดูแล
กิจการและพฤติกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : ศึกษาเฉพาะผู ้ลงทุนใน
กรุงเทพมหานครพบวา่ดา้นความเห็นเก่ียวกบัการกาํกบัดูกิจการกบัปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นไม่
เป็นไปตามสมมุติฐานโดยการกาํกบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องแต่
ละบริษทั และโดยเฉล่ียดา้นการกาํกบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัระยะเวลาถือครองหลกัทรัพย ์,ดา้นการ
กาํกบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัความมัน่ใจในการลงทุนโดยรวมในการลงทุนและความมัน่ใจดา้นความ
ปลอดภยัของเงินลงทุน ไดแ้ก่การเปิดเผยขอ้มูล บทบาทของบริษทัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย และความโปร่งใสของ
กิจการ ,ดา้นการกาํกบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัสัดส่วนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ต่อการลงทุน
โดยรวม พบว่า ความคิดเห็นเก่ียวกบัการกาํกบัดูแลกิจการเพียงบางส่วนหรือบางดา้นท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
พฤติกรรมการลงทุนให้ความสําคญัในระดบัมากกบัการไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุ้น ส่วน
บทบาทของบริษทัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเปิดเผยขอ้มูล ความโปร่งใสของกิจการและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษทั ผูล้งทุนใหค้วามสาํคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลมากท่ีสุด นอกจากน้ียงัพบวา่ความโปร่งใส
ของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัพฤติกรรมการลงทุนในหลาย ๆ ดา้น เน่ืองจากผูล้งทุนสามารถตดัสินใจและ
ประเมินความเส่ียงจากการลงทุนไดอ้ยา่งชดัเจนและมีความมัน่ใจในการลงทุนมากยิง่ข้ึน 
       ชนิศา เด่นกีรติ (2546) ไดว้จิยัเร่ือง ระดบัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีมีความแตกต่างกนัไปในแต่ละบริษทัวา่
สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่นกัลงทุนหรือไม่ โดยขอ้มูลท่ีนาํมาศึกษาเป็นขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2544-2545 จาํนวนทั้งส้ิน 100 บริษทัและสร้างดชันีการ
กาํกบัดูแลกิจการ จากนั้นจึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีดงักล่าวกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์รวมถึง
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของบริษทั ผลการศึกษาพบวา่ บริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีข้ึน มีแนวโนม้ท่ีจะ
ให้ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน นอกจากน้ีเม่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีการกาํกบัดูแลกบัมูลค่าของบริษทั
โดยใช้ Tobin’s Q เป็นตวัแทนพบว่ามีความสัมพนัธ์ไปในทางเดียวกนั สรุป การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
สามารถสร้างผลประโยชน์แก่นกัลงทุน ทั้งในแง่ของผลตอบแทนจากราคาทรัพยแ์ละมูลค่าของบริษทั ซ่ึง
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จากเหตุผลดงักล่าวน้ีนกัลงทุนสามารถใชก้ารกาํกบัดูแลกิจการของบริษทั มาเป็นปัจจยัหน่ึงในการตดัสินใจ
ลงทุนได ้
       กิตติชยั สถิตยม์ัน่ววิฒัน์ (2548) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกควบคุมตามหลกัการกาํกบัดูแล
กิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมิใช่สถาบนัการเงิน 
โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการประมาณการและทดสอบความสัมพนัธ์จาํนวน 285 บริษทั 
ผลการศึกษาพบวา่ การท่ีกรรมการมีลกัษณะเป็นเครือญาติกนั มีอิทธิพลทางลบต่อผลการดาํเนินงาน สําหรับ
สัดส่วนของระดับการเปิดเผยข้อมูลท่ีเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษทั และการควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการและผูบ้ริหารไม่มีอิทธิพลต่อผลการ
ดาํเนินงานอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติในขณะท่ีขนาดของบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดาํเนินงาน แต่
อายขุองบริษทัมีอิทธิพลในทางลบกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั 
       อมรา ติรศรีวฒัน์ (2549 : 34-52)  ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความน่าเช่ือถือของรายงานการเงินตามทศันะ
ของนักวิเคราะห์การลงทุนไทย พบว่า ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความน่าเช่ือถือของรายงานการเงิน 
ประกอบดว้ย 14 ปัจจยั ปรากฏวา่ปัจจยัท่ีเกิดจากการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีในองคก์รของผูมี้อาํนาจภายนอก มี
ความสําคญัมากกว่าปัจจยัท่ีเกิดจากสภาวะแวดล้อมในองค์กรส่วนปัจจยัท่ีเป็นผลมาจากโครงสร้างใน
กระบวนการจดัทาํรายงานมีความสําคญัมากกว่าปัจจยัจากการนาํเสนอรายงาน ความสัมพนัธ์ระหว่าง
คุณลกัษณะความน่าเช่ือถือของรายงานและปัจจยัท่ีมีผลต่อความน่าเช่ือถือของรายงาน พบวา่ ความโปร่งใส
และความเช่ือถือไวว้างใจ ความครบถว้นความสามารถในการพิสูจน์ได ้ความง่ายและความเขา้ใจ ก่อให้เกิด
ความเช่ือมัน่และความศรัทธาในความโปร่งใส และเช่ือถือไวว้างใจในการบริหารจดัการองคก์ร 
       ชีวนนัท์ นิยมตรง (2550) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่มบริการปี พ.ศ. 2548 โดยแบ่งกลไก
การควบคุมท่ีเก่ียวกบัการกาํกบัดูแลกิจการเป็น 8 ประการ ไดแ้ก่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการกาํกบั
ดูแลกิจการ สัดส่วนการถือหุน้ของฝ่ายจดัการสัดส่วนการถือหุน้ของคณะกรรมการ สัดส่วนการถือหุ้นของผู ้
ถือหุ้นท่ีมีอาํนาจควบคุมบริษทัขนาดคณะกรรมการ จาํนวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ จาํนวนคร้ัง
ของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ และจาํนวนของกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเขา้ใจดา้น
บญัชีหรือการเงิน โดยมีตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ความเส่ียงทางการเงิน ขนาดบริษทั อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน
และอายุของบริษัท ผลการวิจัยพบว่า กลไกการควบคุมเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการ 8 ข้อ ไม่ มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มบริการ
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยใช ้ROA และ ROE เป็นตวัวดัผลการดาํเนินงานนอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรควบคุมกบัผลการดาํเนินงาน โดยความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม
กบัผลการดาํเนินงาน ส่วนขนาดของบริษทัและอตัราส่วนสินทรัพยล์งทุนนั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
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เดียวกนักบัผลการดาํเนินงาน สําหรับอายุของบริษทันั้นไม่มีความสัมพนัธ์กับผลการดาํเนินงานอย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติ 
       นวลนภา อคัรพุทธิพร และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2550) ไดศึ้กษาถึงคะแนนการประเมินการกาํกบัดูแล
กิจการมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการหรือไม่ โดยใช้ค่า Tobin’s Q เป็นตวัวดัมูลค่ากิจการ กลุ่ม
ประชากรท่ีใช้ในการวิจยั คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและได้รับผลการ
ประเมินการกาํกบัดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทยซ่ึงประกาศผลในปี พ.ศ. 2549 
โดยมีคะแนนอยู่ในระดบั “ดี” 145 บริษทั “ดีมาก” 62 บริษทั และ“ดีเลิศ” 9 บริษทั รวมจาํนวนทั้งส้ิน 216 
บริษทั โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลงบการเงินในปี พ.ศ. 2548 และขอ้มูลของราคาหลกัทรัพยท่ี์นาํมาใชค้าํนวณ
นั้นเป็นราคาถวัเฉล่ียของราคาหลกัทรัพยใ์นปี พ.ศ. 2549 ผลการวิจยัพบวา่ ค่า Tobin’s Q ของทั้ง 3 กลุ่มไม่
แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสําคญั ซ่ึงแสดงว่างานวิจยัน้ีไม่สามารถตอบไดว้า่การท่ีบริษทัจดัให้มีการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดีจนไดรั้บผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการท่ีมีช่วงคะแนนท่ีแตกต่างกนัไปจะมีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าของกิจการ 
       พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) ได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกับดูแลกิจการกับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 
2548 โดยใช ้ROA เป็นตวัวดัผลการดาํเนินงาน ส่วนโครงสร้างการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีแทนดว้ยตวัแปร 6 
ตวัแปร ได้แก่ สัดส่วนการกระจุกตวัของการถือหุ้นสัดส่วนการกระจายการถือหุ้นรายย่อย จาํนวนของ
กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั จาํนวนคณะกรรมการชุดย่อยในคณะกรรมการบริษทั จาํนวน
กรรมการทั้งหมดของบริษทั และการควบรวมตาํแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการในคน
เดียวกนั โดยมีขนาดของบริษทัและอายุของบริษทั เป็นตวัแปรควบคุม ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัระหวา่งโครงสร้างการกาํกบัดูแลกิจการ และผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมในระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05 
       Suchada Jiamsagul (2007) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงทาํการศึกษาบริษทัจดทะเบียนท่ีมีรายช่ืออยู่
ใน SET 100 ในปี พ.ศ. 2548 โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพนัธ์ โดย
ศึกษาการกํากับดูแลกิจการในด้านการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และด้านโครงสร้างของ
คณะกรรมการบริษัท ผลการวิจัยพบว่าความโปร่งใสของข้อมูลทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกับผลการดาํเนินงานของบริษทัในส่วนของโครงสร้างคณะกรรมการนั้นพบว่า 
สัดส่วนกรรมการอิสระและการมีคณะกรรมการสรรหาและกาํหนดค่าตอบแทน มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
ผลการดาํเนินงานท่ีวดัโดย ROA ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้่า การมีสัดส่วนกรรมการอิสระท่ีสูง และการมี
คณะกรรมการสรรหาและกาํหนดค่าตอบแทนเป็นสัญลกัษณ์ท่ีดีของโครงสร้างคณะกรรมการบริษทั ซ่ึง
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สามารถลดปัญหาของตวัแทนและทาํให้ผลการดาํเนินงานดีข้ึน ส่วนขนาดคณะกรรมการ และการควบรวม
ตาํแหน่งผูจ้ดัการและประธานกรรมการในคนเดียวกนันั้น ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานท่ีวดัโดย
ROA จากการศึกษายงัพบอีกวา่ การเปิดเผยขอ้มูลการทบทวนนโยบายบญัชีและรายละเอียดนโยบายบญัชี 
สามารถอธิบายในเร่ืองความโปร่งใสของขอ้มูลทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั เน่ืองจากการ
เปิดเผยดงักล่าวสามารถลดการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกนัระหวา่งผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุ้นและทาํให้ผล
การดาํเนินงานดีข้ึน 
       สุชลธา บุพการะกุล (2551) ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 280 บริษทั
ต่อปี ทาํการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547-2550 ซ่ึงใชว้ิธีวิเคราะห์ผลทางสถิติโดยใช้สมการถดถอยแบบพหุคูณ
ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั การศึกษาจะ
จดัเก็บขอ้มูลจากรายงานประจาปี งบการเงิน แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี ซ่ึงในการศึกษาหลกัการกา
กบัดูแลกิจการจะเน้นไปท่ีการศึกษาในด้านโครงสร้างคณะกรรมการ โดยมีตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาคือ 
ขนาดคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนจานวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 
อนัดบัแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร และการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน
กรรมการในคนเดียวกนั การดาํเนินการศึกษาจะใชต้วัแปรอิสระในปีปัจจุบนัโดยคาดวา่มีความสัมพนัธ์กบั
ผลการดาเนินงานในอนาคต โดยมีตวัแปรท่ีใชว้ดัผลการดาํเนินงาน คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
ณ วนัส้ินปี t+1 และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น ณ วนัส้ินปี t+1 และมีตวัแปรควบคุมคือ อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินปี t อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น ณ วนัส้ินปี t ขนาดของ
กิจการ อายุของบริษทั และประเภทอุตสาหกรรม จากผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรขนาดคณะกรรมการของ
บริษทัมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญักบัผลการดาํเนินงานท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ณ วนัส้ินปี t+1 โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทาง ตรงกันข้าม และขนาดกิจการซ่ึงเป็นตัวแปรควบคุมมี
ความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น ณ วนัส้ินปี t+1 โดยมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
       ชูเกียรติ จิตเสรีธรรม (2551) การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการและอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยน์ั้นพบว่า มีความเช่ือมโยงในดา้นการเปล่ียนแปลงของดชันีการกาํกบัดูแลกิจการ 
ในช่วง ปี 2544-2546 กบัการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากหลกัทรัพยซ่ึ์งแสดงให้เห็นวา่ บริษทัท่ีมีการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดีข้ึนนั้น มีแนวโนม้ท่ีจะใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงข้ึน นอกจากน้ีในการศึกษาดงักล่าวยงัพบวา่ 
ความสัมพนัธ์ระยะห่างดัชนีการกาํกบัดูแลกิจการกับมูลค่าของกิจการ จะมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยสรุปได้ว่า การกาํกับดูแลกิจการท่ีดีสามารถสร้างผลประโยชน์แก่นักลงทุนทั้งในแง่ของ
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ผลตอบแทนจากราคาหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าของบริษทั ซ่ึงเหตุผลดงักล่าวน้ีนกัลงทุนสามารถใช้การกาํกบั
ดูแลกิจการของบริษทัมาเป็นปัจจยัหน่ึงในการตดัสินใจลงทุนได ้
       สรินยา เชาวน์เกษม (2552) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานของกิจการกบัคะแนน
การประเมินการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี โดยใช้กลุ่มตวัอย่าง คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยซ่ึงได้รับการให้คะแนนในการประเมินผลการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance 
Report) ประจาํปี 2549 และ 2551 ผลการศึกษาพบว่า ผลการดําเนินงานของกิจการมีความสัมพนัธ์กับ
คะแนนการประเมินการกากบัดูแลกิจการอยา่งมีนยัสําคญั หรือกล่าวไดว้า่ ผลการดาเนินงานท่ีดีนั้นเกิดจาก
บริษทัมีระบบการบริหารงานท่ีมีการกากบัดูแลกิจการท่ีดี จึงส่งผลให้ไดรั้บคะแนนการประเมินการกากบั
ดูแลกิจการในระดบัท่ีดีตามไปดว้ย 
       จนัทจร กออิสรานุภาพ (2552) ทาํการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการ
บริษทักบัการเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและมูลค่าตลาดของกลุ่มธนาคาร โดยมี
จุดประสงค์เพื่อศึกษาโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัของกลุ่มธนาคารในปี พ.ศ. 2550 เพื่อศึกษาการ
เปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 5 หมวดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี 
พ.ศ. 2549 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทักบัการเปิดเผยการปฏิบติัตาม
หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทักบัมูลค่า
ตลาดของบริษทั เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีกบั
มูลค่าตลาดของบริษทัประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่มธนาคาร จาํนวน 11 บริษทัโดยเก็บรวบรวมข้อมูลสําหรับปี พ.ศ. 2550 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้
โปรแกรมสาํเร็จรูป SPSS/PC เพื่อหาค่าสถิติเชิงพรรณา ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย ร้อยละ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ส่วน
การวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ใชว้ิธีค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ของ Pearson ผลการศึกษาพบวา่ ในปี 
พ.ศ. 2550 ขนาดของคณะกรรมการเฉล่ีย 13 คน การเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
จาํนวน 5 หมวดในกลุ่มธนาคารในภาพรวมมีคะแนนเฉล่ีย ร้อยละ 90.68 โดยหลกัการหมวดท่ี 4 การเปิดเผย
ขอ้มูลและความโปร่งใน มีการเปิดเผยมากท่ีสุดร้อยละ 99 และหมวดท่ีเปิดเผยนอ้ยท่ีสุดคือ หมวดท่ี 1 สิทธิ
ของผูถื้อหุ้นร้อยละ 82 จากการศึกษาพบวา่ สัดส่วนของกรรมกากรอิสระมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัการ
เปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ในขณะท่ีโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทักบัมูลค่า
ตลาดของบริษทัและการเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีกบัมูลค่าตลาดของบริษทั ไม่
พบความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกนั 
      ศรายุทธ เรืองสุวรรณ และคณะ (2552) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของบรรษทัภิบาลมีผลต่อ
มูลค่าของบริษทั กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100ไม่รวมธุรกิจ
ธนาคาร ประกนัภยั การเงิน และกองทุนเพื่อการพฒันาอสังหาริมทรัพย ์โดย ใชร้ะดบัของบรรษทัภิบาลซ่ึง
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ประกอบด้วย 5 องค์ประกอบ คือ สัดส่วนจาํนวนผูถื้อหุ้นรายย่อยต่อจาํนวนผูถื้อหุ้นทั้งหมด จาํนวนข้อ
พิพาททางกฎหมาย สัดส่วนจาํนวนกรรมการอิสระต่อจาํนวนกรรมการบริษทัทั้งหมด และสัดส่วนจาํนวน
กรรมการท่ีเช่ียวชาญทางด้านบญัชีหรือการเงินต่อจาํนวนกรรมการตรวจสอบทั้งหมด และวดัมูลค่าของ
บริษทัโดยใชค้่า Tobin’s Q ผลการศึกษาพบวา่ ระดบับรรษทัภิบาลไม่สามารถกาํหนดมูลค่าบริษทัได ้แต่ผล
วิจยัแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มของสัดส่วนจาํนวนผูถื้อหุ้นรายย่อยต่อจานวนผูถื้อหุ้นทั้งหมดท่ีจะส่งผลต่อ
มูลค่าของบริษทัได ้
       จินตวิชญ์ ภูพณิชย ์(2554) ได้มีการทาํการศึกษาถึงการกากบัดูแลกิจการและผลการดาํเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ลกัษณะโครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัและดชันีคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงวดัโดย Tobin’s Q โดยเก็บขอ้มูลทุติยภูมิจาก รายงานประจาํปีของ
บริษทั แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี หนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุ้น รายงานการประชุมผูถื้อหุ้น เวบ็ไซต์
ของบริษทั และขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัท่ีเผยแพร่ผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วิธีท่ีใชใ้นการศึกษาคือ 
การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุดว้ยวธีิ Stepwise โดยปีท่ีทาํการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2552 จากการศึกษาพบวา่ 
สัดส่วนการ ถือครองหุ้นของคณะกรรมการของบริษทั และดชันีคะแนนการกากบัดูแลกิจการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และดชันีคะแนนการกากบัดูแลกิจการของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่งผลต่อผลการดาเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากกวา่การถือครองหุน้ของคณะกรรมการบริษทั 
       Bushman และ Smith (2001 : 237 - 252) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัหลกัเกณฑ์ในการรายงานและการเปิดเผย
ขอ้มูลต่อสาธารณะชนของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีหลกัการกาํกบัดูแลกิจการเป็นกลไกในการควบคุม พบว่า 
กลไกของบริษัทในการควบคุม ได้แก่ การควบรวมกิจการ สัดส่วนของคณะกรรมการของบริษัท 
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ กบัการรายงานและการเปิดเผยขอ้มูลนั้นมีการรายงานและการเปิดเผยขอ้มูล
ทั้งในส่วนขอ้มูลท่ีเป็นตวัเงิน ได้แก่ ผลการดาํเนินงานซ่ึงสามารถวดัได้ในรูปของกาํไรสุทธิ อตัราส่วน
ผลตอบแทนของบริษทั มีความสัมพนัธ์กบักลไกการควบคุม และการรายงานและการเปิดเผยขอ้มูลในส่วน
ท่ีไม่เป็นตวัเงิน ไดแ้ก่ การจดัทาํรายงานของคณะกรรมการต่าง ๆ บทบาทการวิเคราะห์ของผูบ้ริหาร และ
การเปิดเผยทางดา้นจริยธรรมทางธุรกิจดา้นต่าง ๆ ของบริษทัมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั
กลไกในการควบคุมและทาํการศึกษาและอภิปรายเก่ียวกบัประโยชน์ท่ีเพิ่มข้ึนจากการใชข้อ้มูลท่ีตอ้งเปิดเผย
เพิ่มเติมตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการ พบวา่ สาธารณะชนและบริษทัสามารถใชป้ระโยชน์จากการเปิดเผย
ขอ้มูลดงักล่าวไดเ้ป็นอยา่งมาก และสนบัสนุนใหมี้การศึกษาถึงผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มูลน้ีกบัผลการ
ดาํเนินงานตามหลกัการกาํกบัดูแลของแต่ละประเทศเพื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาต่อไป 
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       Bradbury และคณะ (2002 : Abstract) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการและ
คุณภาพทางการบัญชี พบว่า จากการทดสอบความสัมพนัธ์ในเร่ืองของการกํากับดูแลกิจการในด้าน
คุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการตรวจสอบซ่ึงเป็นประเด็นสําคญั ในส่วนคุณภาพ
ทางการบญัชีไดใ้ชค้วามผิดปกติของรายการพึงรับพึงจ่าย (Abnormal Accruals) หรือการจดัการกาํไร ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องสิงคโปร์และกวัลาลมัเปอร์ มาเป็นตวัทดสอบ แสดงให้เห็นว่า 
บริษทัท่ีมีขนาดของคณะกรรมการบริษทัและความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์
กบัคุณภาพทางการบญัชีขนาดของคณะกรรมการท่ีมีจาํนวนมากและคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีสัดส่วน
ของคณะกรรมการอิสระสูงตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการจะทาํใหส้ามารถลดรายการพึงรับพึงจ่ายท่ีผิดปกติ
ลงแสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนของคุณภาพทางการบญัชีกบัการกาํกบัดูแลกิจการ 
       Gomper et al. (2003) ได้นําหมวดสิทธิของผูถื้อหุ้น 24 ข้อมาสร้างดัชนีการกากับดูแลกิจการ 
(Governance Index: G Index) เป็นตวัแทนของระดบัการให้สิทธิแก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงความหมายของค่า G Index 
ยิง่ต ํ่า แสดงวา่สิทธิของผูถื้อหุน้ยิง่สูง ซ่ึงแสดงถึงการกากบัดูแลกิจการท่ีดี งานวจิยัทาการศึกษาในช่วงปี ค.ศ. 
1991-1999 ขอ้มูลจากกลุ่มตวัอยา่งจานวน 1,500 บริษทั เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์การกากบัดูแลกิจการและกบั
ผลประกอบการของบริษทั ซ่ึงใช ้Net Profit Margin เป็นตวัวดัในเร่ืองของ ผลการดาเนินงานขององคก์รผล
การศึกษา แสดงให้เห็นว่า บริษทัท่ีมีการกากบัดูแลกิจการจะทาให้กาไรและการเติบโตของยอดขายเพิ่ม 
ในขณะท่ีค่าใชจ่้ายเงินลงทุนตํ่าลง 
       Brown and Caylor (2004) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลประเมินการกาํกบัดูแลกิจการ โดย
แบ่งออกเป็น 8 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ การตรวจสอบ คณะกรรมการบริษทั การปฏิบติัตามกฎบตัรกฎหมาย 
ความรู้ความสามารถของกรรมการ การชดเชยค่าตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหารและกรรมการ การถือหุ้นของ
กรรมการ การกาํหนดวาระการทาํงานของคณะกรรมการ และนโยบายบริษทัในการป้องกนัการถูกครอบงาํ
กิจการ กบัผลประกอบการทาํงานของบริษทัต่างๆ จาํนวน 2,327 บริษทั ในสหรัฐอเมริกา พบวา่ บริษทัท่ีมี
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีความสัมพนัธ์กบัผลกาํไรท่ีมากกวา่ และทาํให้มีระดบัการจ่ายเงินปันผลให้กบัผู ้
ถือหุ้นท่ีมากกว่า นอกจากน้ียงัพบว่า องค์ประกอบของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีมีส่วนสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัผลประกอบการของบริษทัมากท่ีสุด ไดแ้ก่ องคป์ระกอบดา้นการชดเชยค่าตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหาร
และกรรมการ ในทางตรงกนัขา้มองค์ประกอบดา้นการปฏิบติัการตามกฎบตัรกฎหมาย มีความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัผลประกอบการของกิจการ 
       Kouwenberg (2006:2549) ศึกษาการยอมรับความสมคัรใจโดยใช้ขอ้มูลจากศูนยก์ารกาํกบัดูแลกิจการ
ของตลาดหลกัทรัพยใ์นปี 2003 ในการวดัการดาํเนินงานของสิบห้าหลกัการของบรรษทัภิบาลสําหรับไทย
ในบริษทัจดทะเบียน การศึกษาจะอยูบ่นพื้นฐานของรายงานประจาํปี 2002 และตามกฎหมายอ่ืน ๆ เอกสาร
ผลการศึกษาพบวา่มีการเปล่ียนแปลงอุตสาหกรรมขา้มชาติขนาดใหญ่ดว้ยโดยการลงทุนในทรัพยากรต่างๆ
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ทั้ง การเงินแรงงานหรือความรู้ท่ีมาจากต่างชาติจะส่งผลทาํให้การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีผา่นบรรษทัภิบาลได้
ถูกนาํมาใชม้ากข้ึนและท่ีเป็นท่ียอมรับในต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
       Hillier (2006 : 575-607) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัปัญหาและประเด็นสาํคญัท่ีเกิดข้ึนในการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
ของบริษทัในมุมมองเศรษฐกิจ ณ ช่วงเวลาหน่ึง พบว่า ในภาวะเศรษฐกิจปัจจุบนัในการดาํเนินธุรกิจจะ
สังเกตเห็นวา่ เร่ืองการฉอ้โกง และการทุจริตเก่ียวกบัเอกสารหลกัฐานทางบญัชีของบริษทัขนาดใหญ่เกิดข้ึน
มากมายในสังคมปัจจุบนั การจดัการในบริษทัการควบคุมในบริษทั โดยใช้หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี
เก่ียวกบัการจดัสรรงบประมาณทรัพยากรในบริษทั การใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการตดัสินใจลงทุน และ
การพัฒนาทางด้านตลาดทุนหรือตลาดเงินของบริษัท รวมทั้ งต้องมีการเปิดเผยข้อมูลงบการเงินท่ีมี
ประสิทธิภาพ ในฐานะท่ีกิจการมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี จากการศึกษายงัพบว่าอุปสรรคท่ีสําคญัในการ
เปิดเผยขอ้มูลของบริษทั มีหลายประเด็นปัญหาท่ีเกิดข้ึน ได้แก่ ความซับซ้อนของเคร่ืองมือทางการเงิน
นวตักรรมท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว มีการใชก้ลยทุธ์เก่ียวกบัแรงจูงใจดา้นต่าง ๆ หรือมีส่ิงจูงใจทาํให้
ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลท่ีผดิไปจากความเป็นจริง สําหรับบริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีประสิทธิภาพช่วย
ทาํใหบ้ริษทัปลอดภยัจากปัญหาทั้งภายในและภายนอกท่ีอาจเกิดข้ึนได ้
       Cheng et al. (2006) ไดท้าํการวิจยั เพื่อหาความสัมพนัธ์ของระดบัสิทธิของผูท่ี้ถือหุ้นกบัตน้ทุนเงินทุน
ของส่วนผูถื้อหุ้นซ่ึงใช ้GIM index จากงานวิจยัของ Gompers et al. (2003) เป็นตวัแทนของ ระดบัสิทธิของ
ผูถื้อหุน้ ผลการศึกษาไดแ้สดงวา่ สิทธิของผูถื้อหุ้นท่ีสูงข้ึน จะส่งผลให้ตน้ทุนในเร่ืองตวัแทน (agency cost) 
ตํ่าและมีผลทาํใหต้น้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ตํ่าลง 
       Cheung , Conoelly ,Limpaphayom and Zhou (2007) ไดท้าํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของผลประเมิน
การกาํกบัดูแลกิจการและผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลจากตลาด
หลกัทรัพยฮ่์องกง ซ่ึงผลจากการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงบวกและมีนัยสําคญัทางสถิติระหว่างตวั
วดัผลดําเนินงานของบริษัทและผลประเมินค่าการกํากับดูแลกิจการ นอกจากน้ียงัพบว่า ในบรรดา
องค์ประกอบทั้ง 5 หมวดของการกาํกบัดูแลกิจการนั้น องคป์ระกอบดา้นการเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่ง
ใน มีความสัมพนัธ์อยา่งสูงกบัมูลค่าตลาดหุน้ของบริษทัจดทะเบียน 
       Pham, Suchard and Zein (2007:2550) ไดท้าํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการ
และการวดัผลการดาํเนินงานของกิจการโดยศึกษากบับริษทัชั้นนาํ 150 บริษทัของประเทศออสเตรเลียตั้งแต่
ปี 1994 ถึง 2003 พบว่าการกาํกบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญักบัผลการดาํเนินงานของ
กิจการเน่ืองจากการวดัการกาํกบัดูแลกิจการนั้นข้ึนอยูก่บัปัจจยัอ่ืน ๆ อีกมากมายท่ียากท่ีจะทาํการตรวจสอบ
ผลกระทบท่ีแทจ้ริงของการเปล่ียนแปลงการกาํกบัดูแล การขาดแคลนความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแล
และการวดัผลระยะสั้นเช่น EVA อาจจะไม่มีประสิทธิภาพในการเป็นตวัวดัผลการดาํเนินงาน การขาดแคลน
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ความสัมพนัธ์ของโครงสร้างการกาํกบัดูแลท่ีเหมาะสมในการบริหารจดัการเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มแก่กิจการ
อาจไม่จาํเป็นตอ้งสะทอ้นในรูปของ EVA 
       Byu et al.(2008)ไดท้าํการศึกษาในเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัการกาํกบัดูแลกิจการและตน้ทุน
เงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ศึกษาในกลุ่มบริษทัของประเทศเกาหลีโดยซ่ึงใชต้วัแปรระดบัการกาํกบัดูแลกิจการ
ของ Korea Corporate Governance Service (KCGS) ซ่ึงการประเมินระดบัการกาํกบัดูแลกิจการนั้นคาํนวณ
จากองค์ประกอบ สิทธิของผูถื้อหุ้น ประธานคณะกรรมการ นโยบายการเปิดเผยข้อมูล กรรมการการ
ตรวจสอบ และนโยบายเงินปันผลผลงานวิจยัพบว่า บริษทัท่ีมีอนัดับการกาํกบัท่ีดีจะสามารถลดปัญหา
ตวัแทน (agency problem) และลดปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูล (information asymmetry) อนัส่งผลให้
ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 
       Samontaray (2010: 7) ไดท้าํการศึกษาถึงผลกระทบของคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการท่ีมีต่อราคาหุ้น
สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นเดียในกลุ่มดชันี NIFTY50 ทาํการศึกษาโดยการเก็บ
ขอ้มูลทางการเงินระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2551 โดยมีตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ อตัราผลตอบแทนต่อทุน 
กาไรสุทธิต่อหุ้น ยอดขาย อตัราหน้ีสินต่อทุน อตัราส่วนราคาหุ้นต่อกาไร อตัราผลตอบแทนจากมูลค่าสุทธิ 
สินทรัพยถ์าวรสุทธิ และคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ ซ่ึงคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการท่ีใช้ในการศึกษา
คาํนวณไดโ้ดยอาศยัขอ้มูลการเปิดเผยโดยดูจากการรายงานทางการเงิน การจดัการกบัความเส่ียง กลยุทธ์ใน
อนาคต การเปล่ียนแปลงล่าสุด และความรับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา่ ตวั
แปรท่ีมีผลกระทบอย่างมีนยัสําคญัต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นเดียใน
กลุ่ม NIFTY50 ไดแ้ก่ กาไรสุทธิต่อหุน้ ยอดขาย สินทรัพยถ์าวรสุทธิ และคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ โดย
มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้สามญั 
       Malik (2012: 247) ไดท้าํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการกากบัดูแลกิจการกบัราคาหุ้น
สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถานในกลุ่มดชันี KSE-30 ทาํการศึกษาโดยการเก็บ
ขอ้มูลทางการเงินระหว่างปี พ.ศ. 2552 – 2553 ตวัแปรอิสระท่ีทาํการศึกษาคือ คะแนนของการกาํกบัดูแล
กิจการของแต่ละบริษัทซ่ึงคํานวณได้จากรายการของการเปิดเผย 9 ข้อ ได้แก่ ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบ การจดัตั้งคณะกรรมการสรรหา การจดัตั้ ง
คณะกรรมการกาํหนดค่าตอบแทน ประธานกรรมการและผูบ้ริหารเป็นคนเดียวกนั การจดัตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบ จานวนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และความน่าเช่ือถือของผูส้อบบญัชี จากผล
การศึกษาพบว่า คะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ การจดัตั้งคณะกรรมการสรรหา การจดัตั้งคณะกรรมการ
กาํหนดค่าตอบแทน และความเช่ียวชาญของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญัไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถานในกลุ่มดชันี KSE-30 
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       ดงันั้นจากวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้ผูว้ิจยัสรุปไดว้่าอตัราส่วนทางการเงิน  (financial 
ratios) ซ่ึงเป็นตวับ่งบอกจุดอ่อน จุดแข็งในการสร้างผลกาํไรของธุรกิจนั้น การลงทุนในบริษทัท่ีไดรั้บการ
จดัอนัดบัดา้นการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีส่วนผสมระหวา่งบริษทัท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั ในระดบัดีดีมาก ดี
เลิศ จะให้อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงกว่าการลงทุนในบริษทัท่ีได้รับการจดัอนัดบัในระดบัดี เลิศ
เพียงอย่างเดียวทั้งในระยะสั้ นและระยะยาว นอกจากน้ีเพื่อให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีสูงข้ึนผู ้
ลงทุนควรจะพิจารณาหลกัทรัพยท่ี์ได ้รับการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานท่ีดีมาช่วยเสริมอตัราผลตอบแทน
ต่อความเส่ียงของกลุ่มการลงทุนดว้ยและการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยซ่ึ์งประกอบดว้ยราคาหุ้น , การ
จ่ายเงินปันผลและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่นกัลงทุน การกาํกบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์กบัพฤติกรรมการลงทุนในระดบัสูง ในการไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุ้น ,ส่วน
บทบาทของบริษทัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย, การเปิดเผยขอ้มูล, ความโปร่งใสของกิจการและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษทั ทั้งน้ีผูล้งทุนจะให้ความสําคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสของกิจการมาก
ท่ีสุด เน่ืองจากผูล้งทุนสามารถตดัสินใจและประเมินความเส่ียงจากการลงทุนไดอ้ย่างชดัเจนและมีความ
มัน่ใจในการลงทุนมากยิง่ข้ึนและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดียงัสามารถเพิ่มสมรรถนะในการแข่งขนัทางธุรกิจ
ไดด้า้นการประกาศจ่ายเงินปันผลกาํไรสุทธิท่ีบริษทัจดทะเบียนมีการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีสูง ทาํให้นกั
ลงทุนเกิดแรงจูงใจส่วนหน่ึงเป็นผลจากด้านจิตวิทยาท่ีจะซ้ือหลักทรัพย์ของบริษัทเพราะเช่ือใน
ความสามารถของการทาํกาํไรในอนาคต 
       สุชลธา บุพการะกุล (2551) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัผลการดาเนินงานซ่ึงวดัโดยใช ้อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกับดูแลกิจการกับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงใชโ้ครงสร้างคณะกรรมการเป็น
ตวัแปรในการหาความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของกิจการ ผลการศึกษาพบวา่ ขนาดของคณะกรรมการ
บริษทัของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึงปี พ.ศ. 2549 มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการดาํเนินงานแสดงว่าการท่ีบริษทัมีขนาดคณะกรรมการท่ีใหญ่
จะทาํใหบ้ริษทัมีผลการดาํเนินงานท่ีแย ่
       เสาวลกัษณ์ เศรษฐชาตนนัท ์(2551) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการกากบัดูแลกิจการ 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอตัราส่วนทางการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค โดยทาการศึกษาวตัถุประสงค์ 2 ประการคือ 1.ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการกากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) โดยการศึกษาพบว่า
อตัราร้อยละของการเปล่ียนแปลงของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสาหรับปี 2549 เม่ือเทียบกบัมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจสาหรับปี 2549 โดยแยกตามแต่ละกลุ่มบริษทัท่ีไดร้ะดบัการกากบัดูแลกิจการซ่ึงไดแ้ก่กลุ่มบริษทัท่ี
ได้ระดับการกากับดูแลกิจการในระดับ ดีเลิศ ดีมากและดี ซ่ึงทุกกลุ่มบริษัทมีอัตราร้อยละของการ
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เปล่ียนแปลงของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสาหรับปี 2549 ลดลงเม่ือเทียบกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสาหรับปี 
2548 และผลจากการทดสอบค่ากลางของขอ้มูลผลต่างของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสาหรับปี 2548 และ 2549 
โดยวธีิทดสอบแบบ Mann-Whitney U Test พบวา่ แต่ละกลุ่มบริษทัมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสาหรับปี 2549 
ไม่แตกต่างจากมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสาหรับปี 2548 นัน่หมายความวา่ระดบัการกากบัดูแลกิจการท่ี IOD 
ประกาศในปี 2549 ไม่ไดส่้งผลให้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจของกิจการเพิ่ม สูงข้ึน และ 2. ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งผลการดาเนินงานท่ีวดัผลตามแนวคิดเชิงเศรษฐศาสตร์โดยใช ้EVA กบัการวดัผลการดาเนินงานโดย
ใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน โดยไดท้าการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาพบวา่ ค่าเฉล่ียของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
(EVA) อตัราผลตอบแทนส่วนของเจา้ของ (ROE) และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั และไดว้ิเคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมานโดยใชว้ิธีทดสอบค่าทางสถิติแบบสัม
ประสิทธ์สหสัมพทัธ์พบว่าการวดัผลตามแนวคิดเชิงเศรษฐศาสตร์โดยใช ้EVA ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการ
วดัผลตามแนวคิดทางบญัชีโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 
       ปัทมา พนัธ์อุไร (2551) ไดท้าํการศึกษาการประเมินมูลค่ากิจการดว้ยค่าของกาํไรต่อหุ้นและมูลค่าตาม
บญัชีต่อหุน้โดยการแบ่งกลุ่มบริษทัจดทะเบียนเป็น3 กลุ่ม คือ กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัวา่
มีการกากบัดูแลกิจการท่ีดี กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีไม่ไดรั้บการจดัอนัดบัวา่มีการกากบัดูแลกิจการท่ีดี และ
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน ผลการวิจยัพบวา่ บริษทัจดทะเบียนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัวา่
มีการกากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนัตามการประเมินมูลค่ากิจการดว้ยค่าของกาไรต่อหุ้น
และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ซ่ึงตรงขา้มกบักลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีไม่ไดรั้บการจดัอนัดบัวา่มีการกากบัดูแล
กิจการท่ีดี และกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิแปรผกผนักบัการประเมิน
มูลค่ากิจการ 

       ดงันั้นจากวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้ผูว้ิจยัสรุปไดว้่าอตัราส่วนทางการเงิน  (Financial 
Ratios) ซ่ึงเป็นตวับ่งบอกจุดอ่อน จุดแข็งในการสร้างผลกาํไรของธุรกิจนั้น การลงทุนในบริษทัท่ีไดรั้บการ
จดัอนัดบัดา้นการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีมีส่วนผสมระหวา่งบริษทัท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั ในระดบัดีดีมาก ดี
เลิศ จะให้อตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงกว่าการลงทุนในบริษทัท่ีได้รับการจดัอนัดบัในระดบัดี เลิศ
เพียงอย่างเดียวทั้งในระยะสั้ นและระยะยาว นอกจากน้ีเพื่อให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนต่อความเส่ียงท่ีสูงข้ึนผู ้
ลงทุนควรจะพิจารณาหลกัทรัพยท่ี์ได ้รับการจดัอนัดบัผลการดาํเนินงานท่ีดีมาช่วยเสริมอตัราผลตอบแทน
ต่อความเส่ียงของกลุ่มการลงทุนด้วยและการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยซ่ึ์งประกอบด้วยราคาหุ้น การ
จ่ายเงินปันผลและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่นกัลงทุน การกาํกบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์กบัพฤติกรรมการลงทุนในระดบัสูง ในการไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุ้น ส่วน
บทบาทของบริษทัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเปิดเผยขอ้มูล ความโปร่งใสของกิจการและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษทั ทั้งน้ีผูล้งทุนจะให้ความสําคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสของกิจการมาก
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ท่ีสุด เน่ืองจากผูล้งทุนสามารถตดัสินใจและประเมินความเส่ียงจากการลงทุนไดอ้ย่างชดัเจนและมีความ
มัน่ใจในการลงทุนมากยิง่ข้ึนและการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดียงัสามารถเพิ่มสมรรถนะในการแข่งขนัทางธุรกิจ
ไดด้า้นการประกาศจ่ายเงินปันผลกาํไรสุทธิท่ีบริษทัจดทะเบียนมีการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีสูง ทาํให้นกั
ลงทุนเกิดแรงจูงใจส่วนหน่ึงเป็นผลจากด้านจิตวิทยาท่ีจะซ้ือหลักทรัพย์ของบริษัทเพราะเช่ือใน
ความสามารถของการทาํกาํไรในอนาคต 
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บทที ่3 
ระเบียบวธิีการวจิัย 

 

       รูปแบบการวจัิย 
       การศึกษาวิจยัเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เป็นการศึกษาวิจยัแบบบรรยาย โดยการนาํขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินมาทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อ
ประมวนผลเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์
       กรอบแนวคิด 
       จากการศึกษาวิจัยเก่ียวกับความสัมพันธ์อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นสามารถส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์จากกรณีศึกษาธุรกิจอุตสาหกรรมการเงิน
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 ผูว้ิจยัไดก้าํหนดกรอบแนวคิด
ไวด้งัน้ี 

 
 
 
 
 
 

      ตวัแปรตน้       ตวัแปรตาม 
 
 
 
       วธีิด าเนินการวจัิย 
       การศึกษาความสัมพนัธ์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและการตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมทางการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี 
พ.ศ. 2555-2559 โดยรวบรวมจากงบการเงินจากฐานขอ้มูล SETSMART แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี 
(แบบ 56-1)  และขอ้มูลรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ของ
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 เพื่อนาํมาศึกษาคน้ควา้และ
วเิคราะห์ขอ้มูล ผูว้จิยัไดก้าํหนดแนวทางการวจิยัไวด้งัน้ี 

อตัราส่วนทางการเงิน 

1. อตัราส่วนผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิ 

2. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 

3. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

4. อตัราส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

5. อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้ 

6. อตัราหมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขาย 

การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

1. ราคาหุน้ 

2. การจ่ายเงินปันผล 

3. ระดบัการกาํกบักิจการท่ีดี 
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       ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
              กลุ่มประชาชนและกลุ่มตวัอย่างของงานวิจยัน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเฉพาะกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงมีทั้ งส้ิน  65 แห่ง แต่เน่ืองจากการทาํงานวิจยัน้ี
ตอ้งการเก็บขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555-
2559 ซ่ึงอยูใ่นช่วงระยะเวลาปัจจุบนัท่ีสุดในการทาํการวจิยั เพื่อจะไดเ้ห็นแนวโนม้และการเปล่ียนแปลงของ
แต่ละบริษทัไดช้ดัเจนยิ่งข้ึน ดงันั้นผูศึ้กษาวิจยัจึงได้ทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลแต่ละบริษทั บริษทัละ 5 ปี
จาํนวนขอ้มูลท่ีนาํมาวิเคราะห์จะมีจาํนวนเท่ากบั 325 ขอ้มูลและบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเฉพาะกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่ได้รับการจดัลาํดบัและประเมินผลการกาํกบั
ดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ตามรายงานผลสํารวจตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2555-2559 
       การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
              สาํหรับการศึกษาวจิยัเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและ
การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมทางการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 นั้นผูว้ิจยัไดท้าํการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดย
ไดท้าํการรวบรวมจาก 

1. งบการเงินและขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) ในช่วงปีพ.ศ. 2555-2559  
จากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. ขอ้มูลผลการประเมินระดบัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 จากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทยขอ้มูลเหล่าน้ี
ไดม้าจากฐานขอ้มูลออนไลน์ซ่ึงจดัทาํข้ึนโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบริษทัไทยเพื่อนาํมาใชอ้า้งอิงในการนาํขอ้มูลมาทาํการวจิยั 
       การวเิคราะห์ข้อมูล  

เม่ือเก็บรวบรวมขอ้มูลแลว้จะทาํการประมวลผลและวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติดงัต่อไปน้ี:-  
1. สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) ใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัการแจกแจงหรืออธิบาย 

ลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาทัว่ไป สถิติท่ีใช้ไดแ้ก่ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) ค่ามธัยฐานของ
ขอ้มูล (Median) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าตํ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของขอ้มูล (Standard Deviation)  

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยนาํขอ้มูลท่ีไดท้ั้งหมดมาวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชเ้ทคนิค 
ทางสถิติดว้ยโปรแกรมสําเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ (SPSS) คือ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis : MRA) ดว้ยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) ซ่ึง Ordinary Least Squares Method 
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เป็นการ ประมาณค่าในการวิเคราะห์การถดถอยและการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) เพื่อนาํ
ขอ้มูลไปวเิคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งวา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือ ไม่และมีความสัมพนัธ์
กนัในลกัษณะใด ซ่ึงจะเป็นไปตามสมติฐานเม่ือระดบันยัสําคญัท่ีไดมี้ค่านอ้ยกวา่ระดบันยัสําคญั ท่ีกาํหนด
คือ 0.05 
 


