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บทคดัยอ่ 

 
 งานวจิยันี้มวีตัถุประสงค์เพื่อส ารวจและศกึษาเปรยีบเทยีบคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบั
มูลค่าธุรกจิ โดยใชฐ้านขอ้มูลประชากรบรษิทัจดทะเบยีน ปี พ.ศ. 2558 เป็นเกณฑ ์รวมจ านวน 635 
บรษิทั และรวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงัถงึ ปี พ.ศ. 2556 ซึง่กลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นงานวจิยัครัง้นี้  พจิารณา
จากขอ้มลูรายบรษิทัทีม่ขีอ้มลูครบถว้นสมบรูณ์  ทีไ่ดร้บัการประเมนิคะแนนดา้นการก ากบัดแูลกจิการที่
ดจีากผลส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิัทไทย จ านวน 399 บรษิัท โดยแบ่งการ
วเิคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน คือ 1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ผลจาก
การศกึษาพบว่า ในภาพรวมบรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดร้บัการประเมนิคะแนนดา้นการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี
ส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีและกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ ตามล าดบั หากจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 บรษิทัจด
ทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรไดร้บัคะแนนประเมนิมากทีสุ่ด รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีในขณะทีจ่ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 
บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประเมินคะแนนด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดีมากที่สุด คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
ตามล าดบั   2. การทดสอบสมมตฐิาน (Hypothesis Testing)   เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนน 
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การก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าธุรกจิผ่านปจัจยัตวัแปรควบคุม โดยการวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิ
เสน้ตรงอย่างง่าย (Simple Linear Regression) พบว่า คะแนนการก ากบัดูแลกจิการสามารถอธบิาย
มลูค่าธุรกจิได ้11.30% ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ นอกจากนี้ยงัพบว่า 
ทุนจดทะเบยีนเป็นปจัจยัที่มบีทบาทต่อมูลค่าธุรกิจมากกว่าสดัส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ และสดัส่วน
กรรมการอสิระ ในขณะที่การทดสอบความแตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใชส้ถติิไคสแควร ์(Chi-
Square) ทดสอบหาความแตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 ว่าสง่ผลต่อ
คะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิหรอืไม่ พบว่า ไม่พบความแตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรม
ต่างๆ ทีส่่งผลต่อคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิ  ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภค
บรโิภคและกลุ่มหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ไม่ปรากฎบรษิทัจดทะเบยีนที่ถูกจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 
และ SET 100 
 
ค าส าคญั: คะแนนการก ากบัดแูลกจิการ, มลูค่าธุรกจิ, บรษิทัจดทะเบยีน 
 
ABSTRACT 
 

This research’s objectives were to survey and compare corporate governance scores 
with firm values of companies by using the 2015 companies listed database, which included 
the data of 635 companies between 2013 and 2015. Based on their complete data and a good 
corporate governance score as assessed by the Thai Institute of Directors Association’s 
survey, 399 companies were selected as a sample group. The analyses included descriptive 
statistics and hypothesis testing. With regard to descriptive statistics, the findings revealed that 
overall, the listed companies that received a good corporate governance score belonged to the 
Property and Construction Group while the Technology Group and the Financial Group 
received a lower score, respectively. However, according to the SET50 Index Group category, 
the Resources Group was found to receive the highest corporate governance score while the 
Property and Construction Group and the Technology Group received a lower score, 
respectively. In addition, according to the SET100 Index Group category, the companies that 
received the best corporate governance score belonged to the Property and Construction 
Group, Services Group and Technology Group, respectively. To study the relation between 
corporate governance scores and firm values through controlled variables determinants, a 
hypothesis test was launched and an analysis was made according to simple linear regression. 
A finding revealed that corporate governance scores could 11.30% describe firm values at the 
95% confidence level with statistical significance. Another finding revealed that authorized 
capital was found to play a greater role in firm values than the number of major shareholders 
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and independent directors. Moreover, by using Chi-Square, another test was launched to find 
out whether or not differences between and among the SET50 and SET100 Index Groups had 
any influences on corporate governance score and firm values. The finding pointed out that no 
differences were found to influence corporate governance scores and firm values. However, 
the listed companies in the Consumer Products Group and Market for Alternative Investment 
Group (MAI) were excluded from the test because no companies in the groups have been 
classified into the SET50 and SET100 Index Groups.  
 
Keywords: Corporate Governance Scores, Firm Values, Companies Listed   
 
 

บทน า 

  
 การก ากบัดแูลกจิการ ตามหลกัการขององคก์ารเพื่อการพฒันาและความร่วมมอืทางเศรษฐกจิ 
(Organization for Economic Co-operation and Development) หรอื OECD Principles มี
จุดมุ่งหมายเพื่อเป็นเครื่องมอืช่วยใหร้ฐับาลของประเทศต่างๆ ทัง้ทีเ่ป็นสมาชกิและไม่ได้เป็นสมาชกิ
ของ OECD สามารถประเมนิและปรบัปรุงโครงสร้างการก ากบัดูแลกจิการในประเทศของตน โดย
ค านึงถึงสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ สงัคม กฎหมาย วฒันธรรม และผู้เกี่ยวข้องอื่นในตลาดทุน 
(Organization for Economic Co-operation and Development, 2015) ซึง่ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยได้ให้ค านิยามของค าว่า “การก ากับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาล ” (Corporate 
Governance) หมายถึง ระบบการจดัการโครงสร้างและความสมัพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่าย
บรหิารและผูถ้อืหุน้ เพื่อสรา้งความสามารถในการแข่งขนัน าไปสู่การเพิม่มูลค่าใหก้บัผูถ้อืหุน้ และการ
เจรญิเตบิโตของธุรกจิในระยะยาว โดยค านึงถงึผูม้สี่วนไดเ้สยีทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่สอดคลอ้งกบัหลกัปรชัญา
เศรษฐกจิพอเพยีง ทีพ่ระบาทสมเดจ็พระเจา้อยู่หวัทรงมพีระราชด ารสัชีแ้นะเพื่อการพฒันาอย่างยัง่ยนื 
โดยมุ่งเน้นความสมดุล การเตรยีมความพรอ้มต่อการเปลีย่นแปลง โดยใหค้วามส าคญักบัการใชค้วามรู้
อย่างระมดัระวงั รอบคอบ มคีุณธรรม (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 
 การก ากบัดแูลกจิการทีด่ ีแสดงใหเ้หน็ถงึระบบการบรหิารทีม่ปีระสทิธภิาพ  โปร่งใสตรวจสอบ
ได ้ ซึง่จะช่วยสรา้งความเชือ่มัน่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ นกัลงทุน ตลอดจนผูม้สีว่นไดเ้สยีทีเ่กีย่วขอ้งทุกฝา่ย และ
นบัตัง้แต่ปี พ.ศ. 2545 เป็นตน้มา ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดร้ณรงคแ์ละส่งเสรมิใหบ้รษิทัจด
ทะเบยีนไดต้ระหนกัถงึความส าคญัของการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ีโดยเสนอหลกัการก ากบัดูแลกจิการที่
ด ี15 ขอ้ใหแ้ก่บรษิทัจดทะเบยีน เพื่อเป็นแนวทางปฏบิตัใินขัน้เริม่แรก  ต่อมาในปี พ.ศ. 2549 ไดม้กีาร
ปรบัปรุงโดยเทยีบเคยีงกบัหลกัการก ากบัดูแลกจิการขององคก์ารเพื่อการพฒันาและความร่วมมอืทาง
เศรษฐกจิ และตามขอ้เสนอแนะของธนาคารโลกจากการเขา้ร่วมโครงการ Corporate Governance-
Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-ROSC) เพื่อประโยชน์ต่อบรษิทัจด
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ทะเบยีนในการเติบโต และการพฒันาความสามารถในการแข่งขนั  ดงันัน้ ในปี พ.ศ. 2555 ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ จงึไดป้รบัปรุงหลกัการก ากบัดแูลกจิการอกีครัง้ โดยแกไ้ขเพิม่เตมิในสว่นของแนวปฏบิตัทิี่
ดทีัง้ 5 หมวด ใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ ์ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG 
Scorecard) ซึ่งเป็นเครื่องมอืที่ใชว้ดัระดบั “การก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีน”  ส าหรบั
ประเทศในกลุ่มอาเซยีน อนัจะท าให้หลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่สี าหรบับรษิัทจดทะเบยีน มคีวาม
ทนัสมยั และสอดคล้องกบัภาวการณ์เปลี่ยนแปลงในตลาดทุน และยกระดบัมาตรฐานการปฏิบตัดิ้าน
การก ากบัดแูลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มประเทศอาเซยีนใหส้งูขึน้ (ภทัรพงศ,์ 2556) 
 ดงันัน้  ผูว้จิยัจงึสนใจศกึษาคะแนนการก ากบัดูแลกจิการและปจัจยัทีม่บีทบาทต่อมูลค่าธุรกจิ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ด้วยเห็นว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยพฒันาองค์กรและ
เศรษฐกจิของประเทศได้อย่างยัง่ยนื จงึไดท้ าการส ารวจและเปรยีบเทยีบคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ
กบัมูลค่าธุรกจิของบรษิทัจดทะเบยีนจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง
คะแนนการก ากบัดแูลกจิการกบัมลูค่าธุรกจิผ่านตวัแปรควบคุม รวมถงึการวเิคราะหค์วามแตกต่างของ
กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 ทีส่่งผลต่อคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่า
ธุรกจิ อนัเป็นการส่งเสรมิการก ากบัดูแลกจิการในประเทศไทยใหส้ามารถปฏบิตัติามมาตรฐานสากล 
และพฒันาใหส้อดคลอ้งกบัมาตรฐานของ ASEAN CG Scorecard 
 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

 
 การวจิยันี้เป็นการวจิยัเชงิส ารวจ เพื่อศกึษาคะแนนการก ากบัดแูลกจิการและปจัจยัทีม่บีทบาท
ต่อมูลค่าธุรกจิบริษัทจดทะเบยีนในประเทศไทย ตามหลกัการขององค์การเพื่อการพฒันาและความ
ร่วมมอืทางเศรษฐกจิ โดยมวีตัถุประสงคด์งันี้ 

1. เพื่อส ารวจคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 

2. เพื่อศกึษาเปรยีบเทยีบคะแนนการก ากบัดูแลกจิการและปจัจยัทีม่บีทบาทต่อมูลค่าธุรกจิ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  กลุ่มดชันี SET 50 
และ SET 100 

3. เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิ โดยมปีจัจยั
ดา้นตวัแปรควบคุม  

4. เพื่อศึกษาความแตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรม ที่อาจส่งผลต่อคะแนนการก ากับดูแล
กจิการกบัมลูค่าธุรกจิ 

 
 
 
 



                                 วารสารบรหิารธุรกจิเทคโนโลยมีหานคร 
 

ปีที ่14 ฉบบัที ่1 (มกราคม – มถุินายน 2560) 

5 

ประโยชนข์องการวิจยั 

 
1. ได้ทราบผลคะแนนการก ากบัดูแลกจิการและปจัจยัที่มีบทบาทต่อมูลค่าธุรกจิบริษัทจด

ทะเบยีนในประเทศไทย  อนัจะน าผลคะแนนการก ากบัดแูลกจิการทัง้ 5 ดา้น  มาปรบัปรุงแกไ้ขใหม้ผีล
คะแนนทีส่งูขึน้ ซึง่จะสะทอ้นใหเ้หน็ถงึภาพรวมการก ากบัดแูลกจิการทีด่ขีองบรษิทัจดทะเบยีน 

2. ไดท้ราบถงึความสมัพันธร์ะหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิ ผ่านปจัจยั
ดา้นตวัแปรควบคุม และความแตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 ทีส่ง่ผล
ต่อคะแนนการก ากบัดแูลกจิการกบัมลูค่าธุรกจิ 

3. ไดท้ราบถงึความแตกต่างของคะแนนการก ากบัดแูลกจิการกบัมลูค่าธุรกจิจ าแนกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100  โดยน าหลกัการก ากบัดูแลกจิการทัง้ 5 ดา้น  มา
สง่เสรมิและพฒันาบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ใหไ้ดเ้ลง็เหน็ถงึความส าคญัอนัจะส่งผล
ต่อมลูค่าธุรกจิ 

4. เพื่อให้บรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย ได้ตระหนักและเหน็ความส าคญัของการก ากบั
ดแูลกจิการตามมาตรฐานสากล  ซึง่จะช่วยพฒันาองคก์รและเศรษฐกจิไดอ้ย่างยัง่ยนื อกีทัง้สอดคลอ้ง
กบัการก ากบัดแูลกจิการในกลุ่มประเทศอาเซยีน (ASEAN CG Scorecard) 
 

การทบทวนวรรณกรรม 

 
 Brown and Caylor (2004) ไดศ้กึษาการก ากบัดูแลกจิการและผลการด าเนินงาน  โดยใช้
ตวัชีว้ดั 51 ตวั ครอบคลุมหลกัการก ากบัดูแลกจิการทัง้ 8 ดา้น จดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ
ของบรษิทัในประเทศสหรฐัอเมรกิา จ านวน 2,327 บรษิทั ประกอบดว้ย 1. ดา้นการตรวจสอบ 2. ดา้น
คณะกรรมการบรหิาร  3. ดา้นขอ้บงัคบัตามกฎหมาย  4. ดา้นคุณวุฒกิารศกึษา  5. ดา้นการจ่าย
ผลตอบแทนให้กบัคณะกรรมการ และผู้บริหาร   6. ด้านความเป็นเจ้าของ   7. แนวปฏิบตัิเพื่อ
ความกา้วหน้าของกจิการ  และ 8. ดา้นการควบรวมกจิการ   ซึง่เกบ็รวบรวมขอ้มูลในปี พ.ศ. 2545  
โดยตัวชี้วดัจะเชื่อมโยงกบัผลการด าเนินงานใน 3 ด้าน คือ 1. ด้านการด าเนินงาน (Operating 
Performance) ใชอ้ตัราผลตอบแทนในสว่นของเจา้ของ (Return on Equity), ก าไรสทุธ ิ(Profit Margin) 
และอตัราการเตบิโตของยอดขาย (Sales Growth) เป็นตวัวดั  2. ดา้นมลูค่ากจิการ (Firm Value) ใชค้่า 
Tobin’s Q เป็นตวัวดั และ 3. ดา้นอตัราการจ่ายใหก้บัผูถ้อืหุน้ (Shareholder Payout) ใชอ้ตัราการ
จ่ายเงนิปนัผล (Dividend Yield) และการซือ้หุน้คนื (Stock Repurchases) เป็นตวัวดั  จากการวจิยั
พบว่า บรษิทัทีจ่ดัใหม้กีารก ากบัดแูลกจิการทีด่ ีจะมแีนวโน้มผลการด าเนินงาน มูลค่ากจิการ และอตัรา
การจ่ายเงนิปนัผลใหก้บัผูถ้อืหุน้ดขีึน้ดว้ย Klapper and Love (2002) ไดศ้กึษาการก ากบัดูแลกจิการ 
การปกป้องนักลงทุน และผลการด าเนินงานของตลาดเกิดใหม่ โดยใช้การจดัอนัดบัการก ากบัดูแล
กจิการของ Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) ท าการศกึษาบรษิทัใน 14 ประเทศ จ านวน 374 
บรษิทั ไดแ้ก่ บราซลิ ชลิ ีฮ่องกง อนิเดยี อนิโดนีเซยี เกาหล ีมาเลเซยี ปากสีถาน ฟิลปิปินส ์สงิคโปร ์
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แอฟรกิาใต ้ไตห้วนั ตุรก ีและประเทศไทย เพื่อหาความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกจิการกบัผลการ
ด าเนินงาน จากการศกึษาค้นพบในสิง่เดยีวกนัคือ บรษิัทที่มกีารจดัให้มกีารก ากบัดูแลกจิการที่ดจีะ
สง่ผลใหบ้รษิทัมผีลการด าเนินงานสงูขึน้ จากการวดัอตัราผลตอบแทนจากการใชส้นิทรพัย์ (Return on 
Assets) และยงัสง่ผลใหม้ลูค่าของกจิการทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q สงูเพิม่ขึน้ดว้ย ส าหรบัในประเทศไทย 
นวลนภา และ ศลิปพร (2550) ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนนการประเมนิการก ากบัดูแลกจิการ
กบัมูลค่าของกจิการบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่มคีะแนนประเมนิอยู่ใน
ระดบั “ด”ี “ดมีาก” และ “ดเีลศิ” ตามขอ้มูลการเปิดเผยของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 
(IOD) ในปี พ.ศ. 2549  และใชแ้นวคดิ Tobin’s Q เป็นเครื่องมอืในการหาความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนน
การประเมนิการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าของกจิการ รวมจ านวน 216 บรษิทั โดยจ าแนกบรษิทัจด
ทะเบยีนออกเป็น 3 กลุ่ม คอื 1. กลุ่มทีม่คีะแนนอยู่ในระดบั “ด”ี จ านวน 145 บรษิทั  2. กลุ่มทีม่คีะแนน
อยู่ในระดบั “ดมีาก” จ านวน 62 บรษิทั และ 3. กลุ่มทีม่คีะแนนอยู่ในระดบั “ดเีลศิ” จ านวน 9 บรษิทั 
ผลการวจิยัพบว่า ค่าเฉลีย่คะแนนประเมนิการก ากบัดูแลกจิการของทัง้ 3 กลุ่มไม่แตกต่างกนัอย่างมี
นยัส าคญัทางสถติ ิแต่พบว่าค่า Tobin’s Q ของกลุ่มทีไ่ดร้บัการประเมนิผลการก ากบัดูแลกจิการใหอ้ยู่
ในกลุ่มทีม่คีะแนนสงูกว่าจะมแีนวโน้มของค่า Tobin’s Q สงูกว่ากลุ่มทีไ่ด้รบัการประเมนิผลการก ากบั
ดแูลกจิการใหอ้ยู่ในกลุ่มทีม่คีะแนนต ่ากว่า 
 Gompers, Ishii and Metrick (2003) Wharton School ในประเทศสหรฐัอเมรกิา และงานวจิยั
ในประเทศไทยของ พรพชิยา และคณะ (2556) ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ความ
น่าจะเป็นของการลม้ละลาย และมลูค่าของกจิการในประเทศไทย โดยใชฐ้านขอ้มลูบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2547 ไม่รวมบรษิทัทีอ่ยู่ระหว่างการปรบัโครงสรา้ง จ านวน 
438 บรษิทั ซึง่กลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลู รวมจ านวน  350 บรษิทั และเกบ็รวมรวมขอ้มูล
จากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2538-2547 จากการศกึษาพบว่า
โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ และการถอืหุน้จ านวนมากของผูถ้อืหุน้ (Block Holdings) มผีลต่อมูลค่าของกจิการ 
และมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกระหว่างการถอืหุน้โดยนักลงทุนต่างชาตแิละผลการด าเนินงานของกจิการ 
(Q Ratio) แสดงใหเ้หน็ว่าการถอืหุน้จ านวนมากของผูถ้อืหุน้ต่างชาตสิามารถก ากบัดูแลกจิการไดด้กีว่า
ผูถ้อืหุน้ในประเทศ นอกจากนี้ยงัพบว่า การถอืหุน้ของผูบ้รหิารมผีลในเชงิลบต่อความน่าจะเป็นของการ
ลม้ละลายและสง่ผลต่อผลการด าเนินงานของกจิการ โดยโครงสรา้งผูถ้อืหุน้จะกระทบต่อความน่าจะเป็น
ของการลม้ละลายและผลการด าเนินงาน   
 นอกจากนี้ ณิชนันท์ (2554) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการ
ด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET 100  โดย
รวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี งบการเงิน และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2551-2553  รวมจ านวน 80 บรษิทั ผลการศกึษาพบว่า ตวัแปรทีใ่ชแ้ทนการก ากบัดูแล
กจิการทีม่คีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานม ี3 ตวัแปร คอื ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั การควบ
รวมต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการในคนเดยีวกนั มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบ และสดัส่วน
จ านวนผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 ล าดบัแรก มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก  ในขณะทีส่ดัส่วนของกรรมการทีไ่ม่ได้
เป็นผู้บริหารและสดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารบริษัท พบว่าไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการ



                                 วารสารบรหิารธุรกจิเทคโนโลยมีหานคร 
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ด าเนินงาน และ ชนิศา (2546) ไดศ้กึษามลูค่าของบรษิทักบัการก ากบัดูแลกจิการ การศกึษาจากตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ศกึษาขอ้มูลของบรษิทัจดทะเบยีน ระหว่างปี พ.ศ. 2544-2545 จ านวน 
100 บรษิทั เพื่อน ามาสรา้งดชันีการก ากบัดูแลกจิการ ผลการศกึษาพบว่า บรษิทัทีม่กีารก ากบัดูแลทีด่ ี
มแีนวโน้มทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนทีส่งูขึน้ และเมื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีการก ากบัดูแลกบัมูลค่า
ของบรษิัทพบว่า มคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนั  ในขณะที่ Omran et al. (2008) ไดศ้กึษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างสดัส่วนของผูถ้ือหุน้รายใหญ่และมูลค่ากจิการในกลุ่มประเทศอาหรบั โดยใช้ค่า  
Tobin’s Q วดัมลูค่าของบรษิทั  ผลการศกึษาพบว่า สดัส่วนของผูถ้อืหุน้รายใหญ่มคีวามสมัพนัธไ์ปใน
ทศิทางเดยีวกนักบัมูลค่าของบรษิทั แต่ไม่พบความสมัพนัธส์ าหรบัตวัชี้วดัทางบญัช ีคอื ROA และ 
ROE  ยกเวน้การศกึษาของ Thomsen et al. (2006) ทีศ่กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างสดัสว่นของผูถ้อืหุน้
รายใหญ่และมลูค่ากจิการ โดยใชค้่า Tobin’s Q วดัมลูค่าเช่นเดยีวกนั แต่ไม่พบว่า ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัมคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนักบักบัมลูค่าของกจิการ 

 

กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 

                ตวัแปรอสิระ                                                                  ตวัแปรตาม 
 
 
 
 
 
 

  ตวัแปรควบคุม 
 
 
 
 
 
 
 
 

รปูท่ี 1: กรอบแนวคดิในการวจิยั 

 

 

 

 

 

มลูค่าธุรกจิ 
 Tobin’s Q 
 มลูค่าหุน้สามญัในตลาด 

 

คะแนนการก ากบัดแูลกจิการ 

 

 กลุ่ม/หมวดอุตสาหกรรม 
 SET 50 และ SET 100  
 ทุนจดทะเบยีน 
 สดัสว่นการถอืหุน้รายใหญ่ 
 สดัสว่นกรรมการอสิระ 
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ระเบียบวิธีการวิจยั 

  
 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง  
 ประชากรที่ใช้ในการวจิยัครัง้นี้  คอื บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ยกเว้นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน  กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และ
กองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ โดยใชฐ้านขอ้มูล ปี พ.ศ. 2558 เป็นเกณฑ ์และรวบรวม
ขอ้มลูยอ้นหลงัถงึ ปี พ.ศ. 2556  รวมจ านวน 635 บรษิทั (ขอ้มลู ณ วนัที ่10 เมษายน 2559) (สมาคม
สง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย, 2559) ซึง่กลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นงานวจิยัครัง้นี้  พจิารณาจากขอ้มูล
รายบรษิทัหรอืหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ขีอ้มลูครบถว้นสมบรูณ์  ทีไ่ดร้บัการประเมนิคะแนน
ดา้นการก ากบัดแูลกจิการทีด่จีากผลส ารวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย  โดยรายชื่อ
หลกัทรพัยท์ี่ใชค้ านวณดชันี SET 50 และ SET 100 อยู่ระหว่างวนัที่ 1 กรกฏาคม 2558  ถึง 31 
ธันวาคม 2558  เพื่อท าการศึกษาเปรียบเทียบคะแนนการก ากับดูแลกิจการจ าแนกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100  การศกึษาความสมัพนัธแ์ละความแตกต่างของคะแนน
การก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกิจผ่านตวัแปรควบคุมที่ส่งผลต่อคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบั
มลูค่าธุรกจิ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2559) แสดงดงัตารางที ่1 
 
ตารางท่ี 1:  แสดงขอ้มลูประชากรและกลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการวจิยั 

บริษทัจดทะเบียน 
ข้อมลูท่ีใช้ในการวิจยั (จ านวนบริษทั) 
2558 2557 2556 

 ประชากร (N)* 631 596 560 
 บรษิทัทีไ่ดร้บัการประเมนิดา้นการก ากบัดแูลกจิการ 588 550 526 
 กลุ่มตวัอย่าง (n) 399 298 318 

* ไมน่บัรวมบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์เพือ่การ
ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2559 

 
 ดงันัน้ บริษัทจดทะเบียนที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาวิจยัครัง้นี้  ใช้ฐานข้อมูลจากปี 
พ.ศ. 2558 เป็นเกณฑ ์จ านวน 399 บรษิทั และเกบ็รวบรวมขอ้มลูยอ้นหลงั ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2557 จ านวน 
298 บรษิทั และ พ.ศ. 2556 จ านวน 318 บรษิทั ตามล าดบั  โดยเน้นบรษิทัจดทะเบยีนทีม่คีะแนนผ่าน
เกณฑ์การประเมนิด้านการก ากบัดูแลกจิการเท่านัน้  เพื่อน าขอ้มูลมาท าการศกึษาเปรยีบเทยีบและ
วเิคราะหท์างสถติ ิ
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 เครือ่งมือท่ีใช้ในการวิจยั 
 เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้นี้  ใชว้ธิีการศกึษาเปรยีบเทยีบคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบั
มูลค่าธุรกิจบรษิัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมุ่งส ารวจคะแนนการก ากบัดูแลกจิการบริษัทจด
ทะเบยีน เพื่อศกึษาเปรยีบเทยีบจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 
หลงัจากนัน้จงึน ามาวเิคราะหห์าความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิผ่าน
ปจัจยัดา้นตวัแปรควบคุม และการศกึษาความแตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ 
SET 100 ทีส่ง่ผลต่อคะแนนการก ากบัดแูลกจิการกบัมลูค่าธุรกจิ ซึง่เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการวจิยัไดก้ าหนด
ขึน้ตามกรอบแนวคดิในการวจิยั แบ่งเป็น 3 สว่น คอื 
 สว่นที ่1  ตวัแปรอสิระ (Independent Variable) คะแนนการก ากบัดแูลกจิการรวบรวมขอ้มูล
จากผลการประเมนิดา้นการก ากบัดแูลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยราย
บรษิทั  ทีจ่ดัท าขึน้ตามหลกัการขององคก์ารเพื่อการพฒันาและความร่วมมอืทางเศรษฐกจิ  โดยสมาคม
สง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย ซึง่ผลคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ จะใชเ้ฉพาะรายชื่อบรษิทัใน 3 
กลุ่มทีม่กีารเผยแพร่ขอ้มูล คอื 1. กลุ่มบรษิทัทีไ่ดร้ะดบั 5 ดาว หรอื 5 คะแนน คอื บรษิทัทีไ่ดค้ะแนน
อยู่ในระดบั “ดเีลศิ”  มชี่วงคะแนนระหว่าง 90-100   2.  กลุ่มบรษิทัทีไ่ดร้ะดบั 4 ดาว หรอื 4 คะแนน 
คอื บรษิทัทีไ่ดค้ะแนนอยู่ในระดบั “ดมีาก”  มชี่วงคะแนนระหว่าง 80-89  และ 3. กลุ่มบรษิทัทีไ่ดร้ะดบั 
3 ดาว หรอื 3 คะแนนคอื บรษิทัทีไ่ดค้ะแนนอยู่ในระดบั “ด”ี  มชี่วงคะแนนระหว่าง 70-79  โดยบรษิทัที่
ได้ผลคะแนนต ่ากว่าระดบัดี คือ มคีะแนนน้อยกว่า 70 จะไม่มีการเปิดเผยข้อมูล (สมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการบรษิทัไทย, 2559)   
 สว่นที ่2 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ประกอบด้วย มูลค่าธุรกิจ ที่ว ัดจากค่า 
Tobin’s Q และมลูค่าหุน้สามญัในตลาด  
 สว่นที ่3 ตวัแปรควบคุม (Control Variables) ได้แก่ กลุ่มหรอืหมวดอุตสาหกรรม ทุนจด
ทะเบยีน สดัสว่นการถอืหุน้รายใหญ่ และสดัส่วนกรรมการอสิระ รวบรวมขอ้มูลจากระบบบรกิารขอ้มูล
ตลาดหลกัทรพัย์และตลาดอนุพนัธ์บนอนิเทอร์เน็ต (SET SMART) และสรุปขอ้สนเทศบริษัทจด
ทะเบยีนจากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยรายบรษิทัหรอืหลกัทรพัย์ 

 

ผลการวิจยั 

 
 การศกึษาวจิยันี้  วเิคราะหข์อ้มลูออกเป็น 2 สว่น คอื 

1. การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา เพื่ออธบิายตวัแปรต่างๆ ไดแ้ก่ ค่าความถี่ (Frequency)   
ค่าเฉลีย่ (Mean)  ค่ารอ้ยละ (Percentage) และค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) 
โดยการวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิพรรณนาประกอบดว้ย ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการ มูลค่าธุรกจิทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q 
และมลูค่าหุน้สามญัในตลาด 
 



            คะแนนการก ากบัดแูลกจิการและปจัจยัทีม่บีทบาทต่อมลูค่าธุรกจิบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย 
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ตารางท่ี 2:  แสดงขอ้มลูเปรยีบเทยีบจ านวนและรอ้ยละของกลุ่มตวัอย่าง จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ตัง้แต่ปี พ.ศ. 
2556-2558 

กลุ่มอตุสาหกรรม 
จ านวนบริษทั (ร้อยละ) 

2558 2557 2556 
  AGRO & FOOD 36 (9.02) 27 (9.06) 27 (8.49) 
  FINANCIALS 47 (11.78) 37 (12.42) 44 (13.84) 
  INDUSTRIALS 40 (10.03) 29 (9.73) 34 (10.69) 
  PROPERTY 64 (16.04) 47 (15.77) 52 (16.35) 
  RESOURCES 30 (7.52) 23 (7.72) 25 (7.86) 
  SERVICES 44 (11.03) 35 (11.74) 35 (11.01) 
  TECHNOLOGY 48 (12.03) 43 (14.43) 44 (13.84) 
  CONSUMER 22 (5.51) 19 (6.38) 19 (5.97) 
  MAI 68 (17.04) 38 (12.75) 38 (11.95) 

n 399 (100.00) 298 (100.00) 318 (100.00) 

 
 จากตารางที ่2  พบว่า กลุ่มตวัอย่างเมื่อจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ในปี พ.ศ. 2558 ส่วน
ใหญ่เป็นกลุ่มหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ จ านวน 68 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 17.04 รองลงมาเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 64 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.04  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีจ านวน 48 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 12.03  ตามล าดบั  ในปี พ.ศ. 2557 กลุ่ม
ตวัอย่างสว่นใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง จ านวน 47 บรษิทั   คดิเป็นรอ้ยละ 
15.77 รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีจ านวน 43 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 14.43 และกลุ่ม
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ จ านวน 38 บรษิัท คดิเป็นรอ้ยละ 12.75 ตามล าดบั  ในขณะที ่ปี พ.ศ. 2556 
กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง จ านวน 52 
บรษิัท คดิเป็นร้อยละ 16.35 รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยแีละกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิ
การเงนิ มจี านวนกลุ่มละ 44 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 13.84 ตามล าดบั   
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ตารางท่ี 3:  แสดงขอ้มลูเปรยีบเทยีบจ านวนและรอ้ยละของกลุ่มตวัอย่าง จ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 ตั ้ง แ ต่ ปี  พ .ศ . 
2556-2558  

กลุ่มดชันี SET 50 
จ านวนบริษทั (ร้อยละ) 

2558 2557 2556 
  AGRO & FOOD 5 (10.00) 3 (7.14) 3 (6.98) 
  FINANCIALS 7 (14.00) 6 (14.29) 6 (13.95) 
  INDUSTRIALS 2 (4.00) 2 (4.76) 2 (4.65) 
  PROPERTY 10 (20.00) 7 (16.67) 7 (16.28) 
  RESOURCES 10 (20.00) 10 (23.81) 10 (23.26) 
  SERVICES 8 (16.00) 6 (14.29) 7 (16.28) 
  TECHNOLOGY 8 (16.00) 8 (19.05) 8 (18.60) 
  CONSUMER - - - 
  MAI - - - 

n 50 (100.00) 42* (100.00) 43* (100.00) 
* บรษิทัจดทะเบยีนทีม่คีะแนนการก ากบัดแูลกจิการผ่านเกณฑก์ารประเมนิในกลุ่มดชันี SET 50 
 
 จากตารางที ่3  พบว่า กลุ่มตวัอย่างเมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 ในปี พ.ศ. 2558 ส่วน
ใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร จ านวนกลุ่มละ 
10 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 20.00 รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิารและกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
จ านวนกลุ่มละ 8 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 16.00 ตามล าดบั  ในปี พ.ศ. 2557 กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่เป็น
กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร จ านวน 10 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 23.81 รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีจ านวน 8 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 19.05 และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 
จ านวน 7 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 16.67 ตามล าดบั  ในขณะที ่ปี พ.ศ. 2556 กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่เป็น
กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร จ านวน 10 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 23.26 รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีจ านวน 8 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 18.60  กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งและ
กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร มจี านวนกลุ่มละ 7 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 16.28 ตามล าดบั  นอกจากนี้ยงั
พบว่า กลุ่มตวัอย่างเมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคและกลุ่ม
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 
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ตารางท่ี 4: แสดงขอ้มลูเปรยีบเทยีบจ านวนและรอ้ยละของกลุ่มตวัอย่าง จ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 ตัง้แต่ปี พ.ศ. 
2556-2558  

กลุ่มดชันี SET 100 
จ านวนบริษทั (ร้อยละ) 

2558 2557 2556 
  AGRO & FOOD 8 (8.25)  4 (4.76) 4 (5.00) 
  FINANCIALS 12 (12.37) 11 (13.10) 11 (13.75) 
  INDUSTRIALS 2 (2.06) 2 (2.38) 2 (2.50) 
  PROPERTY 24 (24.74) 22 (26.19) 19 (23.75) 
  RESOURCES 16 (16.49) 14 (16.67) 14 (17.50) 
  SERVICES 20 (20.62) 16 (19.05) 16 (20.00) 
  TECHNOLOGY 15 (15.46) 15 (17.86) 14 (17.50) 
  CONSUMER - - - 
  MAI - - - 

n 97* (100.00) 84* (100.00) 80* (100.00) 
* บรษิทัจดทะเบยีนทีม่คีะแนนการก ากบัดแูลกจิการผ่านเกณฑก์ารประเมนิในกลุ่มดชันี SET 100 
 
 จากตารางที ่4  พบว่า กลุ่มตวัอย่างเมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 ในปี พ.ศ. 2558 ส่วน
ใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง จ านวน 24 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 24.74 
รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร จ านวน 20 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 20.62 และกลุ่มอุตสาหกรรม
ทรพัยากร จ านวน 16 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 16.49 ตามล าดบั  ในปี พ.ศ. 2557 กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่
เป็นอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง จ านวน 22 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 26.19 รองลงมาเป็น
กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร จ านวน 16 บรษิัท คดิเป็นร้อยละ 19.05 และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
จ านวน 15 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 17.86 ตามล าดบั  ในขณะที ่ปี พ.ศ. 2556 กลุ่มตวัอย่างสว่นใหญ่เป็น
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง จ านวน 19 บรษิทั คดิเป็นร้อยละ 23.75 รองลงมาเป็น
กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร จ านวน 16 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 20.00  กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรและกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มจี านวนกลุ่มละ 14 บรษิทั คดิเป็นรอ้ยละ 17.50 ตามล าดบั  นอกจากนี้ยงั
พบว่า กลุ่มตวัอย่างเมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 กลุ่มอตุสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคและกลุ่ม
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 100 
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ตารางท่ี 5: แสดงขอ้มลูเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่คะแนนการก ากบัดูแลกจิการ และค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน จ าแนกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100  

กลุ่มอตุสาหกรรม 
Mean (คะแนน) S.D. 

รวม  SET 50  SET 100 รวม  SET 50 SET 100 
  AGRO & FOOD 3.74 4.09 4.00 0.572 0.831 0.730 
  FINANCIALS 3.89 4.68 4.53 0.745 0.582 0.662 
  INDUSTRIALS 3.65 5.00 5.00 0.724 0.000 0.000 
  PROPERTY 3.67 4.13 3.92 0.721 0.797 0.777 
  RESOURCES 3.99 4.67 4.25 0.845 0.606 0.839 
  SERVICES 3.79 4.19 3.96 0.685 0.680 0.713 
  TECHNOLOGY 3.92 4.50 4.41 0.820 0.659 0.693 
  CONSUMER 3.72 - - 0.640 - - 
  MAI 3.40 - - 0.559 - - 

 
 จากตารางที ่5  พบว่า คะแนนการก ากบัดูแลกจิการของกลุ่มตวัอย่างเมื่อจ าแนกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คี่าเฉลีย่คะแนนการก ากบัดูแลกจิการสงูทีสุ่ด คอื กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรพัยากร ค่าเฉลีย่เท่ากบั 3.99  ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.845 รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีค่าเฉลีย่เท่ากบั 3.92  ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.820 และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิ
การเงนิ ค่าเฉลีย่เท่ากบั 3.89  ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.745 ตามล าดบั และเมื่อจ าแนกตามกลุ่ม
ดชัน ีSET 50 กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คี่าเฉลีย่คะแนนการก ากบัดูแลกจิการสงูทีสุ่ด คอื กลุ่มอุตสาหกรรม
สนิคา้อุตสาหกรรม ค่าเฉลีย่เท่ากบั 5.00  ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.000 รองลงมา คอื กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 4.68  ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.582 และกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรพัยากร ค่าเฉลีย่เท่ากบั 4.67  ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.606 ตามล าดบั  ในขณะ
ทีเ่มื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คี่าเฉลีย่คะแนนการก ากบัดแูลกจิการสงูทีส่ดุ 
คอื กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรม ค่าเฉลีย่เท่ากบั 5.00  ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.000 
รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ ค่าเฉลีย่เท่ากบั 4.53 ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.662  
และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีค่าเฉลีย่เท่ากบั 4.41 ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.693 ตามล าดบั  
นอกจากนี้ยงัพบว่า คะแนนการก ากบัดูแลกจิการเมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี  SET 50 และ SET 100 
กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคและกลุ่มหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดั
อยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 
 
 
 
 
 
 



            คะแนนการก ากบัดแูลกจิการและปจัจยัทีม่บีทบาทต่อมลูค่าธุรกจิบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย 
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ตารางท่ี 6: แสดงขอ้มลูเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่มลูค่าธุรกจิทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q  และคา่เบีย่งเบนมาตรฐาน จ าแนกตาม
กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มดชัน ีSET 50 และ SET 100        

กลุ่มอตุสาหกรรม 
Mean (ล้านบาท) S.D. 

รวม  SET 50  SET 100 รวม  SET 50  SET 100 
 AGRO & FOOD 1,705.85 914.69 870.11 1,990.05 721.24 694.68 
 FINANCIALS 439.69 129.37 219.13 473.06 62.80 252.99 
 INDUSTRIALS 832.91 582.91 582.91 514.18 56.71 56.71 
 PROPERTY 1,072.29 1,475.67 1,180.44 1,292.10 2,420.27 1,623.81 
 RESOURCES 1,563.24 710.26 1,023.00 2,628.21 392.29 837.97 
 SERVICES 1,364.25 2,803.60 1,420.94 1,362.42 1,380.93 1,526.85 
 TECHNOLOGY 1,686.82 3,115.89 2,353.06 1,576.92 2,251.31 1,995.84 
 CONSUMER 835.10 - - 709.45 - - 
 MAI 1,299.62 - - 3,234.50 - - 

 
 จากตารางที ่6 พบว่า มูลค่าธุรกจิทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q เมื่อจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  
กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คี่าเฉลีย่มูลค่าธุรกจิทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q สงูทีสุ่ด คอื กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร มคี่า Tobin’s Q เท่ากบั 1,705.85 ลา้นบาท ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1,990.05  รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมคี่า Tobin’s Q เท่ากบั 1,686.82 ลา้นบาท ค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,576.92 และกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร มีค่า Tobin’s Q เท่ากบั 
1,563.24 ลา้นบาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2,628.21 ตามล าดบั และเมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี 
SET 50  กลุ่มอุตสาหกรรมที่มคี่าเฉลี่ยมูลค่าธุรกจิที่วดัจากค่า Tobin’s Q สูงที่สุด คอื กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มคี่า Tobin’s Q เท่ากบั 3,115.89 ลา้นบาท ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 
2,251.31  รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร มคี่า Tobin’s Q เท่ากบั 2,803.60 ลา้นบาท ค่า
เบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,380.93 และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง มคี่า Tobin’s 
Q เท่ากบั 1,475.67 ลา้นบาท ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 2,420.27 ตามล าดบั  ในขณะทีเ่มื่อจ าแนก
ตามกลุ่มดชันี SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คี่าเฉลีย่มูลค่าธุรกจิทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q สงูทีสุ่ด คอื 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมคี่า Tobin’s Q เท่ากบั 2,353.06 ลา้นบาท ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1,995.84  รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร มคี่า Tobin’s Q เท่ากบั 1,420.94 ลา้นบาท ค่า
เบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,526.85 และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง มคี่า Tobin’s 
Q เท่ากบั 1,180.44 ลา้นบาท ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,623.81 ตามล าดบั  นอกจากนี้ยงัพบว่า 
มลูค่าธุรกจิทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q เมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรม
สนิค้าอุปโภคบรโิภคและกลุ่มหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิัทจดทะเบยีนที่ถูกจดัอยู่ในกลุ่มดชันี 
SET 50 และ SET 100 
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ตารางท่ี 7:  แสดงขอ้มลูเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่มูลค่าธุรกจิทีว่ดัจากมูลค่าหุ้นสามญัในตลาด และค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน
จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 

กลุ่มอตุสาหกรรม 
Mean (ล้านบาท) S.D. 

รวม  SET 50    SET 100 รวม  SET 50  SET 100 
 AGRO & FOOD 22,761.04 119,114.34 86,847.94 4.167E10 5.744E10 6.818E10 
 FINANCIALS 54,344.00 267,760.95 159,128.24 1.168E11 1.754E11 1.795E11 
 INDUSTRIALS 15,323.71 184,022.61 184,022.61 4.738E10 9.435E10 9.435E10 
 PROPERTY 28,452.82 124,519.72 58,419.83 7.422E10 1.616E11 1.098E11 
 RESOURCES 77,697.23 185,244.00 131,011.25 1.708E11 2.408E11 2.135E11 
 SERVICES 48,325.60 159,202.20 74,975.80 8.507E10 1.326E11 1.089E11 
 TECHNOLOGY 38,792.44 185,800.67 110,034.57 1.064E11 1.957E11 1.660E11 
 CONSUMER 3,319.08 - - 3.450E9 - - 
 MAI 2,029.53 - - 2.167E9 - - 

 
 จากตารางที่ 7  พบว่า มูลค่าธุรกจิที่วดัจากมูลค่าหุ้นสามญัในตลาด เมื่อจ าแนกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม  กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คี่าเฉลีย่มูลค่าธุรกจิทีว่ดัจากมูลค่าหุน้สามญัในตลาดมากทีสุ่ด คอื 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร มมีูลค่าหุ้นสามญัในตลาด เท่ากบั 77,697.23 ล้านบาท ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 1.708E11 รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ มมีูลค่าหุน้สามญัในตลาด 
เท่ากบั 54,344.00 ลา้นบาท ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.168E11 และกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร มี
มูลค่าหุ้นสามัญในตลาด เท่ากบั 48,325.60 ล้านบาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 8.507E10 
ตามล าดบั และเมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คี่าเฉลีย่มูลค่าธุรกจิทีว่ดัจาก
มลูค่าหุน้สามญัในตลาดมากทีส่ดุ คอื กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ มมีลูค่าหุน้สามญัในตลาด เท่ากบั 
267,760.95 ล้านบาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.754E11 รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีมมีูลค่าหุ้นสามญัในตลาด เท่ากบั 185,800.67 ล้านบาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1.957E11 และกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร มมีูลค่าหุน้สามญัในตลาด เท่ากบั 185,244.00 ลา้นบาท 
ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.408E11 ตามล าดบั ในขณะทีเ่มื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 กลุ่ม
อุตสาหกรรมทีม่คี่าเฉลีย่มูลค่าธุรกจิที่วดัจากมูลค่าหุน้สามญัในตลาดมากที่สุด คอื กลุ่มอุตสาหกรรม
สนิคา้อุตสาหกรรม มมีูลค่าหุน้สามญัในตลาด เท่ากบั 184,022.61 ลา้นบาท ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 9.435E10 รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ มมีูลค่าหุน้สามญัในตลาด เท่ากบั 
159,128.24 ล้านบาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.795E11 และกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร มี
มูลค่าหุ้นสามญัในตลาด เท่ากบั 131,011.25 ล้านบาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.135E11 
ตามล าดบั นอกจากนี้ยงัพบว่า มูลค่าธุรกจิทีว่ดัจากมูลค่าหุน้สามญัในตลาด เมื่อจ าแนกตามกลุ่มดัชน ี
SET 50 และ SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคและกลุ่มหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบ
บรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100   

2. การทดสอบสมมติฐาน เพื่อหาความสมัพนัธ์ของตวัแปรประเภทช่วงมาตรา (Interval 
Scale) โดยการวเิคราะหก์ารถดถอยอย่างง่าย (Simple Linear Regression) ระหว่างตวัแปรอสิระ คอื 



            คะแนนการก ากบัดแูลกจิการและปจัจยัทีม่บีทบาทต่อมลูค่าธุรกจิบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย 
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คะแนนการก ากบัดแูลกจิการ กบัตวัแปรตาม คอื มลูค่าธุรกจิ และการทดสอบหาความแตกต่างระหว่าง
กลุ่มอุตสาหกรรมทีอ่าจสง่ผลต่อคะแนนการก ากบัดแูลกจิการกบัมลูค่าธุรกจิ ซึง่มสีมมตฐิาน ดงันี้ 
 สมมตฐิานที ่1   คะแนนการก ากบัดแูลกจิการมคีวามสมัพนัธก์บัมลูค่าธุรกจิ  
 Ho : คะแนนการก ากบัดแูลกจิการไม่มคีวามสมัพนัธก์บัมลูค่าธรุกจิ 
 Ha : คะแนนการก ากบัดแูลกจิการมคีวามสมัพนัธก์บัมลูค่าธุรกจิ 
 
ตารางท่ี 8: แสดงการวเิคราะห์การถดถอยอย่างง่ายระหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมลูค่าธุรกจิโดยมตีวัแปร

ควบคุมในภาพรวมและจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 
 

 ภาพรวม SET 50 SET 100 
  R 0.345a 0.272a 0.344a 
  R Square 0.119 0.074 0.118 
  Adjusted R Square 0.118 0.067 0.115 
  Standard Error 2.17902E10 4.47528E10 3.69620E10 
  Survey (n) 1015 135 261 
  Beta 0.345 0.272 0.344 
  t-Stat 11.705 3.263 5.900 
  P-Value 0.000 0.001 0.000 
  Durbin-Watson 1.218 1.780 1.450 

 
 จากตารางที ่8  การทดสอบสมมตฐิานคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิ โดยมตีวั
แปรควบคุม เปรยีบเทยีบในภาพรวมและจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 ไดท้ดสอบ
ความคลาดเคลื่อนโดยใชค้่าสถติิ Durbin-Watson มคี่าเท่ากบั 1.218, 1.780 และ 1.450 ตามล าดบั 
กล่าวคอื มคี่าเขา้ใกล ้2 (ช่วงระหว่าง 1.5 ถงึ 2.5) (Montgomery, Peck, and Vining, 2001) แสดงว่า
ตวัแปรมคี่าความคลาดเคลื่อนเป็นอสิระกนั  ซึง่ตวัแปรคะแนนการก ากบัดูแลกจิการสามารถอธบิาย
มูลค่าธุรกจิในภาพรวมได ้11.90% (R Square)  และเมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 สามารถ
อธบิายมูลค่าธุรกจิได้ 7.40% ในขณะทีจ่ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 สามารถอธบิายมูลค่าธุรกจิได ้
11.80% และค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยมาตรฐาน (Beta) เท่ากบั 0.345, 0.272 และ 0.344 ตามล าดบั  
ดงันัน้ เมื่อเปรยีบเทยีบผลการทดสอบในภาพรวมและจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 จงึ
ปฏเิสธสมมตฐิาน (p-value < 0.05) แสดงว่าตวัแปรคะแนนการก ากบัดูแลกจิการมคีวามสมัพนัธก์บั
มลูค่าธุรกจิเมื่อวเิคราะหผ์่านตวัแปรควบคุม 
 สมมตฐิานที ่2   กลุ่มอุตสาหกรรมทีแ่ตกต่างกนัส่งผลต่อคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบั

มลูค่าธุรกจิทีแ่ตกต่างกนั  
  Ho : กลุ่มอุตสาหกรรมทีแ่ตกต่างกนัไม่ส่งผลต่อคะแนนการก ากบัดูแลกจิการ

กบัมลูค่าธุรกจิทีแ่ตกต่างกนั 
  Ha : กลุ่มอุตสาหกรรมทีแ่ตกต่างกนัส่งผลต่อคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบั

มลูค่าธุรกจิทีแ่ตกต่างกนั 
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ตารางท่ี 9:  แสดงการทดสอบหาความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมกบัคะแนนการก ากบัดูแลกจิการและมูลค่า
ธุรกจิในภาพรวม และจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 

 

กลุ่มอตุสาหกรรม 
Pearson Chi-Square P-Value 

รวม  SET 50 SET 100 รวม   SET 50 SET 100 
 AGRO & FOOD 170.520a 22.000a 32.000a 0.202 0.341 0.368 
 FINANCIALS 240.051a 38.000a 68.000a 0.169 0.215 0.173 
 INDUSTRIALS 196.393a 41.407a 76.47a 0.066 0.259 0.291 
 PROPERTY 313.536a 48.000a 128.815a 0.402 0.392 0.488 
 RESOURCES 147.64a 60.000a 82.667a 0.197 0.081 0.143 
 SERVICES 204.095a 38.727a 95.556a 0.446 0.348 0.324 
 TECHNOLOGY 242.807a 41.714a 81.783a 0.239 0.170 0.250 
 CONSUMER 105.984a - - 0.322 - - 
 MAI 277.308a - - 0.399 - - 
ภาพรวมจ าแนกตามกลุ่ม  4238.000a 420.000a 1235.000a 0.196 0.305 0.346 

 
 จากตารางที ่9  การทดสอบสมมตฐิานหาความแตกต่างระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมกบัคะแนน
การก ากบัดูแลกจิการและมูลค่าธุรกจิในภาพรวมพบว่า  คะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิ
เมื่อจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 ไม่มคีวามแตกต่างกนั (p-value > 
0.05) อย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ  นอกจากนี้ยงัพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคและกลุ่ม
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 
 

อภิปรายและสรปุผล 

 
 จากผลการวจิยั สรุปผลดงันี้ 

1. การวิเคราะหข์้อมูลสถิติเชิงพรรณา ประกอบดว้ย 
  1.1 ขอ้มลูจ านวนและรอ้ยละของกลุ่มตวัอย่าง  จากฐานขอ้มลู ปี พ.ศ. 2558 จ าแนกตาม
กลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า ส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง คดิเป็นรอ้ยละ 
16.04  รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี คดิเป็นรอ้ยละ 12.03 และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิ
การเงนิ คดิเป็นรอ้ยละ 11.78 ตามล าดบั หากจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 กลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่อยู่
ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรและกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง คดิเป็นรอ้ยละ 20.00 
เท่ากนั  รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีคดิเป็นรอ้ยละ 16.00 ในขณะทีเ่มื่อจ าแนกตามกลุ่ม
ดชันี SET 100 กลุ่มตวัอย่างสว่นใหญ่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง คดิเป็นรอ้ย
ละ 24.74  รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร คดิเป็นร้อยละ 20.62 และกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีคดิเป็นรอ้ยละ 15.46 ตามล าดบั  
  1.2 ค่าเฉลี่ยทุนจดทะเบียน พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน มีค่าเฉลี่ยทุนจด
ทะเบียนมากที่สุด คือ 8,273,160,154 ล้านบาท รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
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5,685,898,624 ล้านบาท และกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 4,362,807,993 ล้านบาทตามล าดบั  หาก
จ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ มคี่าเฉลีย่ทุนจดทะเบยีนมากทีส่ดุ 
คอื 33,197,487,007 ลา้นบาท รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรม 25,377,250,809 
ลา้นบาท และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 19,743,691,377 ลา้นบาท ในขณะที่เมื่อจ าแนกตามกลุ่ม
ดชันี SET 100 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม มคี่าเฉลี่ยทุนจดทะเบยีนมากที่สุด คอื 
25,377,250,809 ลา้นบาท รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ 22,299,652,404 ลา้นบาท 
และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 11,020,280,589 ล้านบาท ตามล าดบั นอกจากนี้ยงัพบว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคและกลุ่มหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดัอยู่ใน
กลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 
  1.3 ค่าเฉลีย่สดัสว่นการถอืหุน้รายใหญ่ของกลุ่มตวัอย่าง พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้
อุตสาหกรรม มคี่าเฉลีย่สดัส่วนการถอืหุน้รายใหญ่มากทีสุ่ด คอื รอ้ยละ 67.66  รองลงมา คอื กลุ่ม
อุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภครอ้ยละ 67.38 และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
รอ้ยละ 66.87 ตามล าดบั  หากจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมี
ค่าเฉลีย่สดัสว่นการถอืหุน้รายใหญ่มากทีสุ่ด คอื รอ้ยละ 58.95  รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้
อุตสาหกรรมและกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเท่ากนั คอื รอ้ยละ 58.26 ในขณะที่
เมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมคี่าเฉลีย่
สดัส่วนการถือหุ้นรายใหญ่มากที่สุด คือ ร้อยละ 60.89  รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้า
อุตสาหกรรมรอ้ยละ 58.26 และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีรอ้ยละ 56.34 ตามล าดบั นอกจากนี้ยงั
พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคและกลุ่มหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนที่
ถูกจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 
  1.4 ค่าเฉลีย่สดัสว่นกรรมการอสิระของกลุ่มตวัอย่าง พบว่า กลุ่มหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ มี
ค่าเฉลีย่สดัสว่นกรรมการอสิระมากทีสุ่ด คอื รอ้ยละ 42.38  รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร
รอ้ยละ 42.09 และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งรอ้ยละ 40.88 ตามล าดบั  หากจ าแนก
ตามกลุ่มดชันี SET 50 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรมมคี่าเฉลีย่สดัส่วนกรรมการอสิระ
มากที่สุด คอื ร้อยละ 55.00  รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรร้อยละ 47.28 และกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิรอ้ยละ 42.43  ในขณะที่เมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 พบว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรมมคี่าเฉลีย่สดัสว่นกรรมการอสิระมากทีสุ่ด คอื รอ้ยละ 55.00  รองลงมา 
คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรร้อยละ 43.86 และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินร้อยละ 42.21 
ตามล าดบั นอกจากนี้ยงัพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคและกลุ่มหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 
ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 
  1.5 ค่าเฉลี่ยคะแนนการก ากบัดูแลกจิการของกลุ่มตวัอย่าง พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรพัยากรมคี่าเฉลีย่คะแนนการก ากบัดูแลกจิการสงูทีสุ่ด คอื 3.99 จากคะแนนเตม็ 5  รองลงมา คอื 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีได ้3.92 คะแนน และกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิได ้3.89 คะแนน 
ตามล าดบั  หากจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉลีย่
คะแนนการก ากบัดูแลกิจการสูงที่สุด คือ 5.00 คะแนนเต็ม รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ



                                 วารสารบรหิารธุรกจิเทคโนโลยมีหานคร 
 

ปีที ่14 ฉบบัที ่1 (มกราคม – มถุินายน 2560) 

19 

การเงนิได ้4.68 คะแนน และกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรได ้4.67 คะแนน  ในขณะทีเ่มื่อจ าแนกตาม
กลุ่มดชันี SET 100 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรมมคี่าเฉลีย่คะแนนการก ากบัดูแลกจิการ
สงูทีสุ่ด คอื 5.00 คะแนนเตม็ รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิได ้4.53 คะแนน และกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยไีด ้4.41 คะแนน  ตามล าดบั นอกจากนี้ยงัพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้า
อุปโภคบรโิภคและกลุ่มหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 
และ SET 100 
  1.6 ค่าเฉลี่ยมูลค่าธุรกิจที่ว ัดจากค่า Tobin’s Q ของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มคี่าเฉลีย่มลูค่าธุรกจิทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q มากทีสุ่ด คอื 
1,705.85 ล้านบาท รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 1,686.82 ล้านบาท และกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรพัยากร 1,563.24 ลา้นบาท ตามล าดบั หากจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 พบว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมคี่าเฉลีย่มลูค่าธุรกจิทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q มากทีสุ่ด คอื 3,115.89 ลา้นบาท 
รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 2,803.60 ลา้นบาท และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ
ก่อสร้าง 1,475.67 ล้านบาท ในขณะที่เมื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีมคี่าเฉลีย่มลูค่าธุรกจิทีว่ดัจากค่า Tobin’s Q มากทีส่ดุ คอื 2,353.06 ลา้นบาท รองลงมา คอื 
กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 1,420.94 ล้านบาท และกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง 
1,180.44 ล้านบาท ตามล าดบั นอกจากนี้ยงัพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภคบริโภคและกลุ่ม
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 
  1.7 ค่าเฉลี่ยมูลค่าธุรกจิที่วดัจากมูลค่าหุ้นสามญัในตลาดของกลุ่มตวัอย่างพบว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรพัยากร มคี่าเฉลีย่มลูค่าธุรกจิทีว่ดัจากมลูค่าหุน้สามญัในตลาดมากทีสุ่ด คอื 77,697.23 
ลา้นบาท รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ 54,344.00 ลา้นบาท และกลุ่มอุตสาหกรรม
บรกิาร 48,325.60 ลา้นบาท ตามล าดบั  หากจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกจิการเงนิ มคี่าเฉลี่ยมูลค่าธุรกจิทีว่ดัจากมูลค่าหุน้สามญัในตลาดมากที่สุด คอื 267,760.95 ล้าน
บาท รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี185,800.67 ลา้นบาท และกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร 
185,244.00 ลา้นบาท  ในขณะทีเ่มื่อจ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 100 พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้า
อุตสาหกรรม มคี่าเฉลีย่มลูค่าธุรกจิทีว่ดัจากมลูค่าหุน้สามญัในตลาดมากทีส่ดุ คอื 184,022.61 ลา้นบาท 
รองลงมา คอื กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ 159,128.24 ลา้นบาท และกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร 
131,011.25 ลา้นบาท ตามล าดบั นอกจากนี้ยงัพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภคบรโิภคและกลุ่ม
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไม่พบบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 

2. การทดสอบสมมติฐาน ประกอบดว้ย 
2.1 การหาความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิในภาพรวม

ของกลุ่มตวัอย่างพบว่า คะแนนการก ากบัดแูลกจิการ สามารถอธบิายมลูค่าธุรกจิได ้11.30%  ณ ระดบั
ความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ แสดงว่าคะแนนการก ากบัดแูลกจิการมคีวามสมัพนัธ์
กบัมูลค่าธุรกจิ  นอกจากนี้ไดม้กีารทดสอบสมมตฐิานของกลุ่มตวัอย่างจ าแนกตามกลุ่มดชันี  SET 50 
และ SET 100 ไม่พบความแตกต่างในการอธบิายค่าความสมัพนัธข์องตวัแปร  และจากการทดสอบ
สมมติฐานหาความสมัพนัธ์ระหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิโดยมตีวัแปรควบคุม
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พบว่า คะแนนการก ากบัดูแลกจิการ สามารถอธบิายมูลค่าธุรกจิได ้11.90% อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิ 
แสดงให้เหน็ว่าคะแนนการก ากบัดูแลกจิการมคีวามสมัพนัธ์กบัมูลค่าธุรกจิ ซึ่งเมื่อทดสอบสมมตฐิาน
จ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 ในกรณีทีม่ตีวัแปรควบคุมกไ็ม่พบความแตกต่างในการ
อธบิายความสมัพนัธข์องตวัแปรเช่นเดยีวกนั ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Brown and Caylor (2004) 
ที่ศกึษาการกบัดูแลกจิการและผลการด าเนินงาน และ ชนิศา (2546) ศกึษามูลค่าของบรษิัทกบัการ
ก ากบัดูแลกจิการจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  ทีช่ี้ให้เหน็ว่าบรษิัทที่จดัให้มกีารก ากบัดูแล
กจิการทีด่ ีจะมแีนวโน้มผลการด าเนินงาน มูลค่ากจิการทีด่ขี ึน้ และผลตอบแทนทีส่งูขึน้ดว้ย ในขณะที ่
Klapper and Love (2002) ได้ศกึษาการจดัอนัดบัการก ากบัดูแลกจิการของ Credit Lyonnais 
Securities Asia บริษัทใน 14 ประเทศ พบว่า การก ากับดูแลกิจการมีความสมัพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานเช่นเดยีวกนั และเมื่อวเิคราะหแ์ยกตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ทุนจดทะเบยีน สดัส่วนการ
ถอืหุน้รายใหญ่ และสดัส่วนกรรมการอสิระ พบว่า ทุนจดทะเบยีนเป็นปจัจยัทีม่บีทบาทส่งผลต่อมูลค่า
ธุรกจิมากกว่าสดัสว่นการถอืหุน้รายใหญ่และสดัส่วนกรรมการอสิระ ซึง่สดัส่วนการถอืหุน้รายใหญ่และ
สดัสว่นกรรมการอสิระไม่พบความแตกต่างในการอธบิายค่าความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนนการก ากบัดแูล
กจิการกบัมูลค่าธุรกจิ ซึง่เป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบังานวจิยัของ Thomsen, Pedersen, และ Kvist 
(2006) ทีศ่กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างสดัส่วนของผูถ้อืหุน้รายใหญ่และมูลค่ากจิการ โดยใชค้่า Tobin’s 
Q ไม่พบว่าผูถ้อืหุน้รายใหญ่มคีวามสมัพนัธก์บัมูลค่ากจิการ  หากแต่ขดัแยง้กบังานวจิยัของ Omran, 
Bolbol and Fatheldin (2008) ที่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างสดัส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่และมูลค่า
กจิการในกลุ่มประเทศอาหรบั โดยใชค้่า Tobin’s Q เช่นเดยีวกนั แต่พบว่าสดัสว่นของผูถ้อืหุน้รายใหญ่
มคีวามสมัพนัธก์บัมลูค่าของธุรกจิ 

2.2 การทดสอบหาความแตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรมว่าสง่ผลต่อคะแนนการก ากบัดูแล
กจิการกบัมลูค่าธุรกจิหรอืไม่ในภาพรวมพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมทีแ่ตกต่างกนัไม่ส่งผลต่อคะแนนการ
ก ากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าธุรกจิทีแ่ตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ นอกจากนี้ เมื่อทดสอบความ
แตกต่างของกลุ่มอุตสาหกรรม จ าแนกตามกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 ไม่พบความแตกต่างของ
กลุ่มอุตสาหกรรมที่ส่งผลต่อคะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าธุรกิจเช่นเดียวกัน ยกเว้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคและกลุ่มหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ซึง่ไม่ปรากฎบรษิทัจดทะเบยีนทีถู่ก
จดัอยู่ในกลุ่มดชันี SET 50 และ SET 100 จึงไม่สามารถทดสอบหาความแตกต่างของกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ส่งผลต่อคะแนนการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าธุรกิจได้   นอกจากนี้ จากการศึกษา
งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งพบว่า พรพชิยา และคณะ (2555) ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 
ความน่าจะเป็นของการลม้ละลาย และมลูค่ากจิการในประเทศไทย พบว่า โครงสร้างผูถ้อืหุน้ การถอืหุน้
จ านวนมากของผู้ถอืหุน้ มผีลต่อมูลค่ากจิการ และโครงสร้างผูถ้อืหุ้นจะกระทบต่อความน่าจะเป็นของ
การลม้ละลายและผลการด าเนินงาน 
 
 
 
 



                                 วารสารบรหิารธุรกจิเทคโนโลยมีหานคร 
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ขอ้จ ากดัของงานวิจยั  

 
 1. จากการเกบ็รวบรวมขอ้มลูลงกระดาษท าการเพื่อใชใ้นการวเิคราะหพ์บว่า ขอ้มูลช่วงเวลา
ของผลการประเมินคะแนนด้านการก ากบัดูแลกิจการที่ดีจากผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนั
กรรมการบรษิทัไทย กบัสรุปขอ้สนเทศบรษิทัจดทะเบยีนจากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยรายบรษิทัหรอืหลกัทรพัยม์จี านวนไม่เท่ากนั เนื่องจากขอ้มลูบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย บางบรษิทัมกีารควบรวมกจิการกนั ในช่วงเวลาทีผู่ว้จิยัท าการเกบ็ขอ้มูล  ในขณะที่
สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทยไดม้กีารเกบ็รวบรวมผลการประเมนิคะแนนดา้นการก ากบั
ดูแลกจิการที่ดเีป็นช่วงระยะเวลาที่กจิการยงัไม่ได้มกีารควบรวมกนั จงึท าให้ เกดิความแตกต่างของ
จ านวนบรษิทัทีน่ ามาใชใ้นการวเิคราะห ์รวมถงึบรษิัททีถู่กเพกิถอนหรอืบรษิทัทีอ่ยู่ระหว่างการฟ้ืนฟู
การด าเนินงานตามประกาศเพิม่เตมิของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย   
 2. ข้อมูลผลการประเมินคะแนนด้านการก ากบัดูแลกิจการที่ดี มีการเผยแพร่เฉพาะกลุ่ม
บรษิัทที่ได้ระดบั 5 ดาว หรอื 5 คะแนน คอื บรษิัทที่ได้คะแนนอยู่ในระดบั “ดเีลศิ”  มชี่วงคะแนน
ระหว่าง 90-100  หรอืกลุ่มบรษิทัทีไ่ดร้ะดบั 4 ดาว หรอื 4 คะแนน คอื บรษิทัทีไ่ดค้ะแนนอยู่ในระดบั 
“ดมีาก”  มชี่วงคะแนนระหว่าง 80-89  และกลุ่มบรษิทัทีไ่ดร้ะดบั 3 ดาว หรอื 3 คะแนนคอื บรษิทัทีไ่ด้
คะแนนอยู่ในระดบั “ด”ี  มชี่วงคะแนนระหว่าง 70-79 เท่านัน้ โดยบรษิทัทีไ่ดผ้ลคะแนนต ่ากว่าระดบัด ี
คอื มคีะแนนน้อยกว่า 70 จะไม่มกีารเปิดเผยขอ้มูล ท าให้ภาพรวมคะแนนการก ากบัดูแลกจิการที่
น าเสนอในงานวจิยัเป็นเพยีงสว่นหนึ่งของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีไ่ดม้ี
การเปิดเผยเท่านัน้ 
 

ขอ้เสนอแนะส าหรบังานวิจยัในอนาคต 

 
 1. การเก็บรวบรวมข้อมูลจากระบบบริการข้อมูลตลาดหลกัทรพัย์และตลาดอนุพนัธ์บน
อนิเทอรเ์น็ต (SET SMART) และสรุปขอ้สนเทศบรษิทัจดทะเบยีนจากเวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยรายบรษิทัหรอืหลกัทรพัย ์บางครัง้อาจไดข้อ้มลูไม่ตรงกนั เนื่องจากบรษิทัจดทะเบยีน
มีการปรับปรุงข้อมูลตามข้อก าหนดของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจ ัยจึงควรได้มีการ
ตรวจสอบแต่ละรายบรษิทั หรอืสอบถามขอ้มลูทีเ่ป็นปจัจุบนัทีส่ดุ 
 2. การเกบ็รวบรวมขอ้มูลและการศกึษา พบว่า ยงัมบีรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ที่ยงัไม่เข้าร่วมรบัการประเมินคะแนนด้านการก ากบัดูแลกิจการ หรือเข้ารบัการ
ประเมนิ แต่ผลการประเมนิคะแนนดา้นการก ากบัดูแลกจิการที่ดไีม่ผ่านเกณฑ์ ซึง่ไม่ไดม้กีารเปิดเผย  
ท าให้ทราบว่าตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึง่เป็นหน่วยงานก ากบัดูแล มไิด้บงัคบัให้บรษิัทจด
ทะเบยีนต้องเขา้รบัการประเมนิด้านการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ี จงึอาจยงัเป็นช่องว่างส าหรบับรษิทัจด
ทะเบยีนบางรายทีย่งัไม่เหน็ความส าคญัในการด าเนินการเพื่อใหผ้่านเกณฑม์าตรฐานด้านการก ากบั
ดแูลกจิการทีด่ ีหรอืเพื่อพฒันาการก ากบัดแูลใหเ้ป็นมาตรฐานสากล 
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 3. ควรมีการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการก ากบัดูแลกิจการที่ดี น ามาเป็นต้นแบบเพื่อ
ศกึษาหลกัการ และเหตุผลของการด าเนินการ นโยบายของฝา่ยบรหิาร และผลลพัธข์องการก ากบัดูแล
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