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บทคัดย่อ 
 
  งานวิจัยนี้ มี วัตถุประสงค์ เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่ างโครงสร้ าง ของ
คณะกรรมการและคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดกับผลการด าเนินงาน ประชากรที่ใช้ในการศึกษา
ครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในปี พ.ศ. 2553-2557 ใน
ส่วนการค านวณหาอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือใช้วัดผลการด าเนินงานในการศึกษา ผู้วิจัยเลือกใช้
อัตราส่วนมูลค่าของบริษัทในตลาดหุ้น (Tobin’s Q) ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรโครงสร้างของ
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัท มีทั้งสิ้น 4 ตัว
แปร คือ การแต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน แต่งตั้งคณะกรรมการสรรหา สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการบริษัท และพบว่าตัวแปรคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด
มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัท มีทั้งสิ้น 1 ตัวแปร คือ อายุ
ของผู้บริหารสูงสุด ในขณะที่ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติของตัวแปรการก ากับดูแล
อ่ืนๆ 
 
ค าส าคัญ: คณะกรรมการบริษัท, คุณลักษณะของผู้บริหาร, ผลการด าเนินงาน, ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 
  To measure the effect of corporate board and chief executive officer 
(CEO) on performance, the study population was corporations listed on the Stock 
Exchange of Thailand (SET) from 2010 to 2014. The financial ratio calculated as a 
proxy for firm performance was the stock market fair value (Tobin’s Q). Results were 
that corporate board variants had a significant statistical correlation with firm  
performance. There were four variables: remuneration committee, nomination 
committee, board independence, and board size. CEO variants had a significant 
statistical correlation with firm performance only in terms of CEO age. Other 
governance variables were not statistically significant. 
   
Key-words: corporate board, CEO characteristics, performance, Stock Exchange of 

Thailand 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1                        ของปัญหำ 

 
  บทบาทของการสร้างมูลค่าโดยการก ากับดูแลกิจการและการบริหารงาน มี
วัตถุประสงค์หลักที่จะสร้างมูลค่าของกิจการให้อยู่ในระดับที่สูงที่สุด โดยมีคณะกรรมการซึ่งมีหน้าที่
ในทางเศรษฐศาสตร์และมีอ านาจตามกฎหมายในการก ากับดูแลและควบคุมพฤติกรรมของผู้บริหารให้
สอดคล้องกับหลักการด าเนินงานของกิจการเพ่ือสร้างมูลค่าแก่เจ้าของผู้ถือหุ้นสามัญ  จึงอาจกล่าวได้
ว่าคณะกรรมการท าหน้าที่เป็นผู้แทน (Agent) ของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของกิจการ (Principal) ตาม
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และเป็นตัวกลางในการประสานงานระหว่างผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของ
เงินทุนของบริษัทกับฝ่ายจัดการ โดยคณะกรรมการจะมอบอ านาจในการด าเนินกิจการให้แก่ฝ่าย
จัดการหรือผู้บริหารในการบริหารจัดการเพ่ือสร้างมูลค่าในองค์กรของเจ้าของ (Value-Base 
Management) จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องแต่งตั้งผู้บริหารที่เห็นถึงศักยภาพ รวมถึงเชื่อมั่นใน
วิสัยทัศน์ที่กว้างไกล และความสามารถที่จะไปให้ถึงวิสัยทัศน์นั้น  รวมทั้งในด้านความโปร่งใส 
(Transparency) ความน่าเชื่อถือ (Credibility) ความรับผิดชอบต่อการตัดสินใจ (Accountability) 
โดยมีการน าหลักการก ากับดูแลกิจการมาใช้  

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ให้ความส าคัญเกี่ยวกับความขัดแย้งทาง

ผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของและผู้บริหารของบริษัท จึงต้องมีการป้องกันความขัดแย้งนี้ด้วยกลไกล 

การก ากับดูแลกิจการ ซึ่งก าหนดให้บริษัทควรมีสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (NED) เป็น

ส่วนใหญ่ในคณะกรรมการบริษัท ซึ่งประกอบด้วยคณะกรรมการที่มีความเป็นอิสระ (independent 

NED) โดยให้บทบาทของประธานกรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ซีอีโอ) แยกออกจากกัน

เพ่ือถ่วงดุลอ านาจตามหลักทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เนื่องจากการที่มีซีอีโอและประธาน

กรรมการเป็นบุคคลคนเดียวกันจะเป็นการลดประสิทธิภาพการตรวจสอบของคณะกรรมการ จึงควร

จัดให้เป็นคนละบุคคลกันเพ่ือประสิทธิภาพการท างานเพราะเป็นการเพ่ิมความชัดเจนเกี่ยวกับความ

รับผิดชอบในกระบวนการด าเนินงานของบริษัท 
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เนื่องจากการขัดกันแห่งผลประโยชน์ (Conflict of Interest) จากการที่ตัวแทน

กระท าการเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตน ซึ่งอาจขัดแย้งกับการกระท าการเพ่ือให้ได้ซึ่งประโยชน์สูงสุดของ

ผู้ถือหุ้น (Maximization of Shareholder Value) จึงเป็นปัญหาหลักที่เกิดภาวะที่กลืนไม่เข้าคายไม่

ออก ในทางตรงกันข้าม ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) อ้างว่าฝ่ายจัดการเป็น

บุคคลผู้ด ารงต าแหน่งอันเป็นที่ไว้วางใจและท าหน้าที่เป็นผู้รับผิดชอบในสินทรัพย์ของกิจการ เพราะ

พวกเขามีความต้องการที่จะประสบความส าเร็จอย่างเป็นที่น่าพึงพอใจผ่านการปฏิบัติงานที่ได้รับ

มอบหมายนี้อย่างเต็มความสามารถ  

นอกจากนี้ทฤษฎีการพ่ึงพาทรัพยากร (Resource Dependence Theory) อ้างว่า

คณะกรรมการบริษัทแสดงให้เห็นถึงพ้ืนฐานการเชื่อมโยงระหว่างบริษัทและแหล่งข้อมูลที่จ าเป็นใน

การเพ่ิมประสิทธิภาพการท างานของกิจการ บริษัทขนาดใหญ่จ าเป็นต้องจัดให้มีการจัดการทรัพยากร

ขององค์กรอย่างคุ้มค่า จึงแต่งตั้งกรรมการอ่ืนๆอีกมากมาย โดยจ านวนสมาชิกของคณะกรรมการ

บริษัทจะส่งผลต่อประสิทธิภาพของผลการด าเนินงานรวมถึงประสิทธิภาพในการตรวจสอบด้วย  

วิธีการทั่วไปในการวัดคุณภาพการก ากับดูแลกิจการโดยรวมที่เกี่ยวข้องกับซีอีโอคือ

การมองไปที่วาระการด ารงต าแหน่ง ชี้ให้เห็นว่าการด ารงต าแหน่งยาวนานของผู้บริหารระดับสูงนั้น

เกี่ยวข้องกับความมั่นคง ประสิทธิภาพ การลดลงของความขัดแย้ง และการสื่อสารระหว่างบุคคลใน

องค์กร จึงน าไปสู่การท างานและความรู้ที่ใช้ร่วมกันทางสังคม นอกจากนี้วาระการด ารงต าแหน่งใน

ระยะยาวยังเกี่ยวข้องกับการเชื่อมต่อที่แข็งแกร่งทางสังคมและธุรกิจซึ่งอาจจะน าไปสู่การแก้ปัญหาใน

แง่ของความรู้และเทคโนโลยี เช่นเดียวกับการสะสมทุน ผู้บริหารที่ด ารงต าแหน่งมานานจะได้รับ

ประโยชน์จากการที่มีความรู้เกี่ยวกับองค์กรที่มากขึ้น ซึ่งสามารถช่วยให้พวกเขาระบุโอกาสในการ

จัดการทรัพยากรมากขึ้นและหลีกเลี่ยงกลยุทธ์ที่มีความเสี่ยง นอกจากนี้ อายุของซีอีโอมีความสัมพันธ์

กับการบริหารความเสี่ยงที่จะมีผลต่อการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์  

  การที่จะได้มาซึ่งผลประกอบการที่ดี The Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD) ได้ตระหนักถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
(Corporate Governance : CG) และได้ด าเนินการอย่างต่อเนื่องในเรื่องการส่งเสริมให้บริษัทจด
ทะเบียนมีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Practice Governance Committee)  
ตลาดหลักทรัพย์เชื่อมั่นว่าการด าเนินตามแนวทางปฏิบัติดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อการด าเนินธุรกิจ
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ของบริษัท เพราะเป็นสิ่งที่แสดงให้เห็นถึงมาตรฐานการจัดการกิจการที่ดี อันเป็นสิ่งที่พึงคาดหวังจาก
บริษัทจดทะเบียน ซึ่งจะมีส่วนท าให้บริษัทได้รับการยอมรับมากขึ้นทั้งภายในประเทศและระหว่าง
ประเทศ ตลอดจนเป็นการเสริมสร้างความโปร่งใสและประสิทธิภาพของฝ่ายจัดการอันจะสร้างความ
เชื่อมั่นให้เกิดข้ึนแก่ผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุนและผู้ที่เกี่ยวข้อง (Stakeholders) ทุกฝ่าย  

ส าหรับงานวิจัยนี้ผู้วิจัยจะวิเคราะห์อิทธิพลของคณะกรรมการของบริษัทและซีอีโอ

เพ่ือวัดมูลค่าของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยยึดหลักการก ากับดูแล

กิจการในประเทศไทย การเปิดเผยข้อมูลของความเป็นเจ้าของและการควบคุมของบริษัท และการ

รายงานทางการเงิน ว่าปัจจัยเหล่านี้มีความสัมพันธ์กันหรือไม่อย่างไร 

 

1.2 วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
 

เพ่ือศึกษาว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการและคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด มี
ความสัมพันธ์กับการสร้างมูลค่าของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างไร โดยเน้นถึง
โครงสร้างที่เกี่ยวข้องดังต่อไปนี้ 

• สัดส่วนของกรรมการในคณะกรรมการบริษัท 

• การแต่งตั้งคณะกรรมการชุดย่อย 

• ประสบการณ์และต าแหน่งหน้าที่ของผู้บริหารสูงสุด 
 
1.3 ขอบเขตกำรศึกษำ 

 
ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยนี้ มีลักษณะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ เพ่ือให้การศึกษาเป็นไปตาม

วัตถุประสงค์ จึงได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูล ดังต่อไปนี้ 
1.3.1 แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) 
ของปี พ.ศ. 2553-2557 

1.3.2 SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ภายใน
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของปี พ.ศ. 2553-2557  
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1.4 ประโยชน์ที่คำดว่จะได้รับจำกกำรวิจัย  
 

1.4.1 เ พ่ือทราบถึงทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทและ
คุณลักษณะของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผู้ใช้งบการเงินสามารถใช้เป็นข้อมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน  

1.4.2 เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบาย กลยุทธ์  และการพิจารณา
โครงสร้างการก ากับดูแลในองค์กร  

1.4.3 เพ่ือให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์แก่หน่วยงานก ากับดูแลในการที่จะน าไปพิจารณา
ประกอบการพัฒนาส่งเสริมบรรษัทภิบาลของบริษัทต่างๆ 

1.4.4 เพ่ือเป็นข้อมูลให้ผู้สนใจทั่วไปน าไปใช้ประกอบการศึกษาค้นคว้าต่อไป 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
หลักการและเหตุผลในบทที่1 ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง

โครงสร้างของคณะกรรมการและคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด กับการผลการด าเนินงานของกิจการ
โดยท าการทบทวนวรรณกรรมเพ่ือรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยเพ่ือ
ประกอบการพิจารณาดังนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับบรรษัทภิบาล คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผล
การด าเนินงานของกิจการ 

2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของ
กิจการ 

2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดกับผลการด าเนินงานของ
กิจการ 

2.4 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการ และคุณลักษณะของผู้บริหาร
สูงสุดกับผลการด าเนินงานของกิจการ 

2.5 ปัจจัยอื่นๆที่ใช้พิจารณาประกอบการวัดผลการด าเนินงานของกิจการ 
2.6 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
   

 2.1.1 บรรษัทภิบำล 
กิจการใดๆ ก่อตั้งขึ้นโดยมีเป้าหมายหลักเพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น 

และสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิจการในระยะยาวได้ เพราะฉะนั้น ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการจึงต้องการ
ผลตอบแทนที่คุ้มค่าแก่การลงทุน ซึ่งบางกิจการจะด าเนินงานทุกอย่างเพ่ือให้เป็นไปตามจุดมุ่งหมาย
เพ่ือสร้างผลตอบแทนให้มากที่สุด โดยไม่ดูว่าใครจะได้รับผลกระทบจากการด าเนินงานบ้าง (ศิลปพร 
ศรีจั่นเพชร, 2551) บรรษัทภิบาลหรือการก ากับดูแลกิจการจึงเข้ามามีบทบาทช่วยในการสร้าง
มูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการและสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้มีส่วนได้เสีย เพราะการก ากับดูแลกิจการ
เกี่ยวข้องกับการจัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่าย
จัดการ และผู้ถือหุ้น เพ่ือน ามาซึ่งการควบคุมของกิจการที่โปร่งใส และเพ่ิมคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นใน
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ระยะยาว โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืนและสังคมโดยรวมประกอบเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลของการด าเนินงาน และช่วยส่งเสริมและสนับสนุนการด าเนินงานให้กิจการสามารถ
ด าเนินงานได้อย่างราบรื่น สามารถแข่งขนัในการเติบโตในตลาดได้อย่างมั่นคงและยั่งยืน  

หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ.2555 ประกอบด้วย
หลักการและแนวปฏิบัติที่ดีเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งเนื้อหาแบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่ 

1. สิทธิของผู้ถือหุ้น: ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการ
แต่งตั้งคณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการ
เปลี่ยนแปลงที่ส าคัญของบริษัท บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน: ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร รวมทั้งผู้ถือหุ้นต่างชาติ ควรได้รับการ
ปฏิบัติที่เท่าเทียมกันและเป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาส
ได้รับการชดเชย 

3. บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย: ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่
มีตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริม
ให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสียในการสร้างความมั่งคั่ง ความ
มั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของกิจการ 

4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส: คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผย
ข้อมูลส าคัญท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทาง
การเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้
ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ: คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการก ากับ
ดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อ
ผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ 

 
 2.1.2 คณะกรรมกำร 

คณะกรรมการมีหน้าที่ในการก าหนดนโยบายและก ากับควบคุมดูแลให้ข้อชี้แนะใน
การประกอบธุรกิจแก่ฝ่ายจัดการ รวมทั้งตรวจสอบการท างานของฝ่ายจัดการให้เป็นไปตามนโยบายที่
ก าหนดไว้ ซึ่งส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ให้แนวทางส าหรับ
คณะกรรมการในการปฏิบัติดังนี้ 
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• ความยุติธรรม (Fairness) คณะกรรมการควรด าเนินงานและควบคุมดูแลการ
บริหารงานของฝ่ายจัดการเพ่ือประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน และผู้ที่เกี่ยวข้องทุก
ฝ่ายด้วยความเป็นธรรมโดยไม่เอาเปรียบฉ้อโกงหรือค านึงถึงผลประโยชน์ของ
ตัวเองหรือผู้ถอืหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งอย่างไม่เป็นธรรม 

• ความโปร่งใส (Transparency) คณะกรรมการและผู้บริหารควรบริหารงานด้วย
ความโปร่งใสมีการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง ชัดเจน เชื่อถือได้ ทันเวลาและ
สม่ าเสมอ เพ่ือให้ผู้ลงทุนภายนอกสามารถประเมินผลการด าเนินงานและความ
เสี่ยงได้ 

• ความรับผิดชอบตามหน้าที่ (Accountability) คณะกรรมการมีหน้าที่รับผิดชอบ
ต่อผู้ถือหุ้นในการเสนอรายงานต่อผู้ถือหุ้นเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่ง
ความรับผิดชอบดังกล่าวต้องอาศัยกฎเกณฑ์และข้อก าหนดที่ เหมาะสมและเป็น
หน้าที่ตามกฎหมายที่ต้องปฏิบัติ 

• ความรับผิดชอบในงาน (Responsibility) คณะกรรมการควรปฏิบัติหน้าที่ตามที่
ก าหนดไว้ด้วยความตั้งใจและมีจริยธรรมในการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งควรจะต้อง
เข้าร่วมประชุมอย่างสม่ าเสมอและปฏิบัติหน้าที่ที่ ได้รับมอบหมายอย่างเต็ม
ความสามารถ  

 
องค์ประกอบคณะกรรมการตามข้อพึงปฏิบัติที่ดีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ.2555 ก าหนดไว้ ได้แก่  

• คณะกรรมการที่เป็นผู้บริหาร (Executive Director) คือกรรมการที่มีส่วน
เกี่ยวข้องกับการบริหารงานประจ าหรือกรรมการผู้มีอ านาจลงนามผูกพันบริษัท  

• คณะกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหาร (Non-Executive Director) คือกรรมการจาก
ภายนอกที่ไม่ได้มีต าแหน่งเป็นผู้บริหารหรือพนักงานประจ าของบริษัท ซึ่ง
ประกอบด้วยกรรมการที่เป็นอิสระ (Independent Director) ซึ่งเป็นอิสระจากผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหารและผู้ที่เก่ียวข้อง 

• ประธานกรรมการ (Chairman) คือผู้รับผิดชอบในฐานะผู้น าคณะกรรมการและ
ท าหน้าทีเ่ป็นประธานการประชุม ซ่ึงคณะกรรมการเป็นผู้เลือกตามหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี ประธานกรรมการควรมาจากกรรมการที่เป็นอิสระและไม่ควรเป็น
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บุคคลเดียวกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร เพ่ือให้มีการแบ่งแยกหน้าที่ในการ
ก าหนดนโยบายการก ากับดูแลและการบริหารงานประจ า 

 
2.1.2.1 คณะกรรมกำรชุดย่อย 

นอกจากคณะกรรมการตรวจสอบที่ต้องจัดให้มีตามข้อก าหนดของตลาด
หลักทรัพย์ฯแล้ว คณะกรรมการควรพิจารณาจัดให้มีคณะกรรมการชุดย่อยอ่ืนเพ่ือการก ากับดูแล
กิจการที่ดี จึงมีคณะกรรมการชุดย่อย ดังนี้ 

• คณะกรรมการตรวจสอบ: มีบทบาทหน้าที่ในฐานะกรรมการเหมือนกรรมการ
บริษัทท่านอ่ืนๆทุกคน คือ ก าหนดนโยบายหรือให้ความเห็นชอบในวิสัยทัศน์ กล
ยุทธ์ เป้าหมาย แผนธุรกิจ และงบประมาณของบริษัท ดูแลระบบการควบคุม 
ภายในและบริหารความเสี่ยง ติดตามการท างานของฝ่ายจัดการ เป็นต้น อย่างไรก็
ดี  กรรมการตรวจสอบมีภาระหน้าที่ที่มากกว่ ากรรมการท่าน อ่ืนตรงที่
คณะกรรมการมอบหมายให้ช่วยดูแลความถูกต้อง และความน่าเชื่อถือของ
รายงานทางการเงินและระบบควบคุมภายในและตรวจสอบภายใน ตลอดจนการ
เอ้ือโอกาสให้ฝ่ายจัดการและผู้สอบบัญชีได้ปรึกษาหารือ เพ่ือจัดการความเสี่ยงที่
อาจเกิดขึ้น และเพ่ือให้รายงานทางการเงินมีการเปิดเผยอย่างครบถ้วน ถูกต้อง
เป็นไปตามมาตรฐานและข้อก าหนดที่เกี่ยวข้อง 

• คณะกรรมการสรรหา: ท าหน้าที่พิจารณาหลักเกณฑ์และกระบวนการในการสรร
หาบุคคลที่มีคุณสมบัติเหมาะสมเพื่อด ารงต าแหน่งกรรมการและผู้บริหารระดับสูง 
รวมทั้งคัดเลือกบุคคลตามกระบวนการสรรหาที่ได้ก าหนดไว้ และเสนอความเห็น
ต่อคณะกรรมการ ซึ่งจะน าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้เป็นผู้แต่งตั้งกรรมการ ทั้งนี้ 
ควรเปิดเผยหลักเกณฑ์และขั้นตอนในการสรรหากรรมการและผู้บริหารระดับสูง
ให้ทราบ 

• คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน: ท าหน้าที่พิจารณาหลักเกณฑ์ในการจ่ายและ
รูปแบบค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารระดับสูงเพ่ือเสนอความเห็นต่อ
คณะกรรมการ โดยคณะกรรมการเป็นผู้อนุมัติค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง 
ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ คณะกรรมการจะต้องน าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้
เป็นผู้อนุมัติ 
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 2.1.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
       ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen & Mecking (1976) 

อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ (เจ้าของบริษัทหรือผู้ถือหุ้น) และตัวแทน (ผู้บริหารหรือ
กรรมการ) เนื่องจากบริษัทเจริญเติบโตขึ้นเป็นบริษัทขนาดใหญ่มีการระดมทุนท่ีมาจากบุคคลภายนอก
ซึ่งไม่ใช่ผู้ก่อตั้งเดิม ส่งผลให้บริษัทจ้างผู้บริหารเข้ามาบริหารงาน อาจน าพาให้ผลประโยชน์และ
วัตถุประสงค์ของตัวการ และตัวแทนไม่สอดคล้องกัน ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากความขัดแย้งของ
ผลประโยชน์ (Conflict of Interest) การเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนจนไปขัดแย้งต่อหน้าที่ที่ได้รับ
มอบหมายแล้วท าให้ผลประโยชน์ของบริษัทเสียไป หรือปัญหา Moral Hazard เป็นปัญหาที่เจ้าของ
บริษัทหรือผู้ถือหุ้น ไม่สามารถแน่ใจได้ว่าตัวแทนหรือผู้บริหาร ที่คัดเลือกเข้ามาได้ปฏิบัติหน้าที่อย่าง
สุดความสามารถแก่บริษัทหรือไม่ รวมไปถึงปัญหา Adverse Selection ที่เจ้าของบริษัทไม่แน่ใจว่า
ตัวแทนที่คัดเลือกมาจะมีความสามารถในการบริหารได้สอดคล้องกับค่าตอบแทนหรือไม่ สาเหตุของ
การก ากับดูแลกิจการ คือ แนวคิดตัวแทน (Agency Concept) โดยมีแนวคิดที่ว่าบริษัทที่อยู่ภายใต้
การควบคุมของตัวแทน (ผู้บริหาร) ซึ่งได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของคือผู้ถือหุ้น ซึ่งถ้าทุกฝ่ายเป็นบุคคล
ที่มีความรู้ความสามารถ และเที่ยงตรง ผลประกอบการของบริษัทจะเป็นไปได้ดีแต่ในอีกทางหนึ่งผู้ถือ
หุ้นหรือตัวการจะทราบได้อย่างไรว่าบริษัทมีการด าเนินงานไปในทิศทางใด ทั้งนี้มีกลไกล 2 ชนิดที่ควร
พิจารณา คือ ผลการปฏิบัติงาน (Performance) และความรับผิดชอบต่อการปฏิบัติงานตามหน้าที่ 
(Accountability) ซึ่งความสัมพันธ์ทางธุรกิจเป็นความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ และตัวแทน ซึ่งตัวการ
ได้ว่าจ้างโดยจ่ายค่าตอบแทน ให้ตัวแทนเข้ามาดูแลบริหารงานในบริษัทของตัวการ และตัวแทนจะ
รายงานผลการด าเนินงาน แจ้งฐานะทางการเงิน และส่งมอบผลประโยชน์แก่ตัวการ ค่าตอบแทนถือ
ว่าเป็นค่าใช้จ่ายที่เป็นตัวเงินส าคัญของบริษัท ที่ส่งผลตรงถึงก าไร หากการจ่ายค่าตอบแทนมากเกินไป
จะส่งผลให้ก าไรที่จะน ามาจ่ายเป็นเงินปันผล หรือโบนัสแก่ผู้ถือหุ้นมีจ านวนลดลง และจะส่งผลต่อนัก
ลงทุนที่จะเข้ามาลงทุนในหุ้นของบริษัท เพราะนักลงทุนก็จะพิจารณาถึงผลตอบแทนที่ได้รับ 
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 การที่ฝ่ายจัดการท าหน้าที่ตัดสินใจในกิจการของเจ้าของและได้รับค่าตอบแทนตาม
ความสามารถของตน ฝ่ายจัดการจึงถูกมองว่าเป็นตัวแทน (Agent) ของเจ้าของกิจการ (Principal) 
โดยแสดงแบบจ าลองอย่างง่ายเพ่ืออธิบายความสัมพันธ์ดังกล่าว 

ภาพที่ 2.1 
ระบบการจัดการและการควบคุมของกิจการ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : (สังเวียน อินทรวิชัย, 2545, หน้า 22) 
 

 2.1.4 ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) 
ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) ในที่นี้ผู้พิทักษ์ผลประโยชน์

ขององค์กรหมายถึง ผู้บริหารระดับสูง (Top Managers) หรือผู้ดูแล (Custodian) กลุ่มคนเหล่านี้จะ

ผู้ถือหุ้น 
-มอบหมายคณะกรรมการให้เป็นตัวแทน 
-ติดตามประเมินผลของคณะกรรมการ 

คณะกรรมการ 
-ภาวะผู้น า ควบคุม และก าหนดนโยบาย 
-ปฏิบัติงานด้วยความสุจริตและระมัดระวัง 
-มอบหมายให้ผู้จัดการเป็นตัวแทน 

ฝ่ายจัดการ 
-ปฏิบัติงานตามนโยบายของคณะกรรมการ 
-ให้ความมั่นใจว่าการปฏิบัติงานสอดคล้องกัน 
-ปฏิบัติงานด้วยความสุจริตและระมัดระวัง 

-ท าผลตอบแทนสูงสุด 
-รับผิดชอบตามหน้าที่ต่อบริษัทหรือผู้ถือหุ้น 

-รับผิดชอบตามหน้าที่ต่อคณะกรรมการ 
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ถูกจูงใจด้วยผลประโยชน์จากผู้ประกอบการ ผู้ดูแลองค์กรจะให้ความส าคัญกับความร่วมมือมากกว่า
ปล่อยให้ท างานอย่างอิสระในการแสวงหาผลประโยชน์เพ่ื อตน จึงชอบที่จะใช้ความร่วมมือ
ประสานงานในการแก้ปัญหาความขัดแย้ง ความมีเหตุผล และความยุติธรรม รวมทั้งค า นึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนรวมมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตน ดังนั้นทฤษฎีตัวแทนเป็นการสร้างแรงจูงใจจาก
ภายนอก (Extrinsic Rewards) ทฤษฎีรับใช้เป็นการสร้างแรงจูงใจจากภายใน (Intrinsic Rewards) 
ซึ่งเกิดจากใจ (Donaldson & Davis ,1991) 

 
 2.1.5 ทฤษฎีกำรพึ่งพำทรัพยำกร (Resource Dependence Theory) 

ทฤษฎีพ่ึงพาทรัพยากร (Resource Dependence Theory) เชื่อวาคณะกรรมการ
บริษัทแสดงให้เห็นถึงพ้ืนฐานการเชื่อมโยงระหว่างบริษัทและแหล่งข้อมูลอ่ืนที่จ าเป็นในการเพ่ิม
ประสิทธิภาพการท างานของบริษัท จึงถือเปนทรัพยากรส าคัญซึ่งจะสงผลตอความส าเร็จขององคกร 
(Wright & McMahan, 1992 และ Schuler & MacMillan, 1984) รวมถึงการให้ความส าคัญในการ
แต่งตั้งคณะกรรมการอ่ืนๆอีกมากมายเพ่ือให้แน่ใจในการเข้าถึงความส าเร็จ Jensen (1993) และ 
Lipton & Lorsch (1992) แนะน าให้มีสมาชิกแปดหรือเก้าคนในคณะกรรมการบริษัท จากการพิสูจน์
ว่าคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดเล็กลง จะส่งผลให้ผลประกอบการมีประสิทธิภาพมากขึ้นรวมถึง
ประสิทธิภาพในการตรวจสอบด้วย ในขณะที่คณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่ไม่ได้มีประสิทธิภาพ
มาก เนื่องจากการส่งผลให้ความกระตือรือร้นในการตรวจสอบลดลง อีกท้ังยังเกิดค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้น  

 
 2.1.6 กำรวัดผลกำรด ำเนินงำน 

 การวัดผลการด าเนินงานด้วยมูลค่าตลาดด้วยค่า Q (Tobin’s Q) ใช้เป็นตัววัดมูลค่า
กิจการในระยะยาว มักจะถูกใช้เป็นตัวแทนในการวัดโอกาสการเติบโตในอนาคตของกิจการ 
อัตราส่วนนี้เกิดขึ้นโดย James Tobin ซึ่งเป็นนักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกันเจ้าของรางวัลโนเบลใน
สาขาเศรษฐศาสตร์ โดยค่า Q นั้นจะค านวณจากอัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์บริษัทต่อราคา
เปลี่ยนแทนสินทรัพย์ของบริษัท โดยราคาตลาดของสินทรัพย์นั้นจะวัดจากมูลค่าตลาดของหุ้นบริษัท
และมูลค่าตลาดของหนี้สิน  
 จากข้างต้นพบว่าเกิดความยากล าบากในการหามูลค่าตลาดของหนี้สินและราคา
เปลี่ยนแทนสินทรัพย์ของบริษัท เพราะไม่ใช่ข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยต่อสาธารณชนในงบการเงิน จึงท า
ให้ยากต่อการค านวณค่า Q ที่แท้จริง (Actual Tobin’s Q) ดังนั้นงานวิจัยในครั้งนี้จะใช้ค่า Q ที่เป็น
ค่าประมาณการ (Simple Tobin’s Q) ตามที่ได้มีการใช้ในงานวิจัยที่ผ่านมา เช่น งานวิจัยของ 
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Agrawal & Knoeber (1996) และ Limpaphayom & Connelly (2004) ซึ่งค่า Simple Q 
สามารถหาข้อมูลได้จากงบการเงินของบริษัท ท าให้สะดวกต่อการค านวณซึ่งค านวณได้จากผลรวม
ของมูลค่าตลาดของหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินหารด้วยมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ 
  
 
2.2 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงโครงสร้ำงของคณะกรรมกำรกับผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 

 
 2.2.1 ขนำดของคณะกรรมกำร (Board Size : BS) 

  ขนาดของคณะกรรมการที่เหมาะสมนั้นไม่สามารถก าหนดเป็นตัวเลขที่แน่นอนได้
เนื่องจากแต่ละบริษัทก็มีลักษณะของธุรกิจที่แตกต่างกัน หากขนาดของคณะกรรมการใหญ่เกินไป จะ
ส่งผลให้การตัดสินใจมีความล่าช้า สูญเสียโอกาสในการลงทุนของบริษัท ส่งผลให้การด าเนินงานของ
บริษัทไม่ดีเท่าที่ควร ส่วนในกรณีที่ขนาดของคณะกรรมการเล็กเกินไป ก็อาจท าให้การตัดสินใจไม่มี
ประสิทธิภาพเท่าท่ีควร ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทไม่ดีเท่าที่ควรได้เช่นกัน 

ขนาดคณะกรรมการ (Board size) เป็นสิ่งส าคัญโดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับการ

ตรวจสอบและการควบคุมตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) บริษัทขนาดใหญ่จ าเป็นต้องมี

กรรมการจ านวนมากเพ่ือตรวจสอบและควบคุมกิจกรรมทางธุรกิจ  อย่างไรก็ตามคณะกรรมการที่มี

สมาชิกมากขึ้นมีโอกาสที่สูงขึ้นในการขจัดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ที่เกิดขึ้นเพราะมีผู้คน

มากขึ้นในการตรวจสอบการด าเนินงานของผู้บริหาร นอกจากนี้ตามทฤษฎีการพ่ึงพาทรัพยากร 

(Resource Dependence Theory) บริษัทขนาดใหญ่จ าเป็นต้องบริหารจัดการทรัพยากรเพ่ือให้

บรรลุเป้าหมายของอค์กร จึงแต่งตั้งคณะกรรมการอ่ืนๆอีกมากมายเพ่ือให้แน่ใจว่าจะบรรลุเป้าหมาย

ดังกล่าว Jensen (1993) และ Lipton & Lorsch (1992) แนะน าให้มีสมาชิกแปดหรือเก้าคนใน

คณะกรรมการ จากการพิสูจน์แล้วพบว่าบอร์ดมีขนาดเล็กลงจะส่งผลให้การด าเนินงานมีประสิทธิภาพ

มากขึ้นรวมถึงประสิทธิภาพในการตรวจสอบด้วย ในขณะที่บอร์ดขนาดใหญ่ไม่ได้มีประสิทธิภาพมาก 

เนื่องจากส่งผลให้ความกระตือรือร้นในการตรวจสอบลดลงและอีกทั้งค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้นจากการ

ประสานงาน ส่วน Bennedsen, Kongsted & Nielsen (2008) พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบระหว่าง

ขนาดของคณะกรรมการและมาตรการที่แตกต่างกันของการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Hermalin & Weisbach (1991) ได้พบว่าขนาดของคณะกรรมการที่ใหญ่ขึ้นจะมีผลการ
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ด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพด้อยกว่าบริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการที่เล็กกว่า เนื่องจากขนาดของ

คณะกรรมการที่ใหญ่นั้น จะส่งผลให้เกิดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน ปัญหา free-riders ที่เพ่ิมขึ้น

ตามมาด้วย 

 จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่เหมาะสม 
จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางที่ดีได้ จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

  H1: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
 

2.2.2 สัดส่วนของกรรมกำรอิสระ  (Independent Director : IND) 
 กรรมการอิสระ คือ กรรมการที่ไม่ได้ท าหน้าที่จัดการของบริษัท เป็นคณะกรรมการ

ที่ไม่ได้เป็นผู้บริหาร (Non-Executive Director) เป็นอิสระจากฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุม และเป็นผู้ซึ่งไม่มีความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับบริษัทในลักษณะที่จะท าให้มีข้อจ ากัดในการแสดง
ความเห็นที่เป็นอิสระ ซึ่งท าให้เกิดการถ่วงดุลอ านาจการบริหารงานและลดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและฝ่ายจัดการ 

 มีงานวิจัยที่ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระซึ่งเป็น
กรรมการจากภายนอก กับผลการด าเนินงานของบริษัท ได้ข้อสรุปที่แตกต่างกันดังต่อไปนี้ 

 John & Senbet (1998) พบว่าคณะกรรมการบริษัทซึ่งมีหน้าที่สอดส่องดูแล และ
ควบคุมฝ่ายจัดการในการบริหารงานของบริษัท จะปฏิบัติงานอย่างมีประสิทธิภาพได้โดยดูจากความ
เป็นอิสระในการท างาน ขนาดของคณะกรรมการ โครงสร้างต าแหน่งคณะกรรมการ การครอบครอง
หุ้นในบริษัทของคณะกรรมการ และผลตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท โดยทั่วไปแล้ว
คณะกรรมการที่เป็นผู้บริหาร ซึ่งใช้เวลาส่วนใหญ่ไปกับการด าเนินงานของบริษัท ท าให้มีความเข้าใจ
ในผลการด าเนินงานของบริษัทดีกว่ากรรมการอิสระ อย่างไรก็ตามกรรมการอิสระก็มีความจ าเป็นต่อ
การด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากกรรมการอิสระเป็นผู้มีความเชี่ยวชาญ ประสบการณ์ค่อนข้างมาก 
มองธุรกิจในมุมที่ต่างจากกรรมการที่เป็นผู้บริหาร ช่วยลดการใช้ทรัพยากรของบริษัทไปในทางที่ ไม่
ก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นอย่างแท้จริง และช่วยลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นแก่
ผู้บริหารระดับสูง ซึ่งจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นได้  สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Hermalin & Weisbach (1991) และ Bai, Liu, Lu, Song & Zhang (2004) ที่พบว่าจ านวน
กรรมการอิสระที่มากขึ้นจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นได้ โดยให้เหตุผลว่ากรรมการ
อิสระนั้นจะตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการได้ดีกว่ากรรมการที่มาจากภายใน  ในขณะที่มี
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งานวิจัยบางส่วนกลับพบว่าจ านวนกรรมการอิสระท่ีเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้การด าเนินงานของบริษัทลดลง 
เช่น งานวิจัยของ Kyereboach & Beikpe (2002) ได้ชี้แจงว่าการมีคณะกรรมการอิสระนั้นเป็นไป
ตามข้อก าหนดของกฎหมายจึงไม่มีผลต่อการด าเนินงานของบริษัท Yermack (1996) รายงาน
ความสัมพันธ์ทางลบอย่างมีนัยส าคัญระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระและ Tobin's Q ที่เกิดขึ้นใน
ช่วงเวลาเดียวกัน และAgrawal & Knoeber (1996) รายงานความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างสัดส่วนของ
กรรมการภายนอกและ Tobin's Q  ส่วน Klein (1998) รายงานความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางลบ
กับตัวชี้วัดของการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าตลาดของผู้ถือหุ้นและสัดส่วนของกรรมการอิสระ แต่ไม่มี
นัยส าคัญส าหรับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหุ้น  นอกจากนี้ยังมี
งานวิจัยบางส่วนที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของจ านวนคณะกรรมการอิสระในคณะ
กรรมการบริหาร กับผลการด าเนินงานของบริษัท เช่น งานวิจัยของ Kren & Kerr (1997) ที่พบว่า
สัดส่วนการถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญของคณะกรรมการมีผลต่อค่าตอบแทน และผลการด าเนินงานของ
บริษัท และสัดส่วนของจ านวนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหาร ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทน และผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกับงานวิจัยของ Beiner, 
Drobetz, Schmid & Zimmerman (2004) 

จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วพบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระที่เหมาะสม จะ
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีข้ึนได้ จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H2: สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
 

2.2.3 สัดส่วนของกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร (Non-Executive Director : 
NED) 

  กรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหาร (Non-Executive Director) คือ กรรมการอ่ืนที่ไม่มี
ลักษณะเป็นกรรมการที่เป็นผู้บริหาร กรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารอาจไม่เป็นกรรมการอิสระเสมอไป 
เช่น ผู้ถือหุ้นที่มีนัยส าคัญ ญาติของกรรมการหรือผู้บริหารและคู่ค้ารายส าคัญ สามารถท าหน้าที่
กรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารแต่ขาดคุณสมบัติการเป็นกรรมการอิสระ แม้กรรมการที่ไม่ได้เป็น
ผู้บริหารอาจมีส่วนได้ส่วนเสีย แต่กรรมการทั้ง 2 ประเภทสามารถให้ความเห็น ที่เป็นประโยชน์ในการ
ตัดสินใจ และสามารถก ากับดูแลการด าเนินงานของฝ่ายจัดการได้อย่างเป็นอิสระจากฝ่ายบริหาร 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) สอดคล้องกับ Fama (1980) Fama & Jensen (1993) 
และ Jensen & Meckling (1976) กล่าวถึงกลไกลการก ากับดูแลกิจการที่ดีควรมีสัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (NED) เป็นส่วนใหญ่ในคณะกรรมการบริษัท ซึ่งประกอบด้วย
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คณะกรรมการที่มีความเป็นอิสระ (independent NEDs) โดยให้บทบาทของประธานกรรมการและ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ซีอีโอ) แยกออกจากกันเพ่ือถ่วงดุลอ านาจตามหลักทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพการท างานเพราะเป็นการเพ่ิมความชัดเจนเกี่ยวกับความ
รับผิดชอบที่เกี่ยวข้องกับกระบวนการท างานของบริษัท แต่อย่างไรก็ตามผลการวิจัยของ Jackling & 
Johl (2009) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญของบริษัทจดทะเบียนชั้นน าของอินเดีย 

  จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วพบว่าสัดส่วนของกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารที่
เหมาะสม จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีข้ึนได้ จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H3: สัดส่วนของกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท 

 
2.2.4  คณะกรรมกำรชุดย่อย 
ตามรายงานหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แนะน าให้มีคณะกรรมการชุดย่อย ดังต่อไปนี้ 
2.2.4.1 คณะกรรมกำรตรวจสอบ (Audit Committee : AC)  

  ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการให้ท าหน้าที่หลักในการสอบทาน
รายงานทางการเงิน พิจารณาคัดเลือกผู้สอบบัญชี สอบทานระบบการควบคุมภายในและตรวจสอบ
ภายใน สอบทานให้บริษัทปฏิบัติตามกฎระเบียบ และดูแลรายการที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งของ
ผลประโยชน์ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) จากผลการทดลองในความสัมพันธ์ระหว่าง
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัท Chan & Li (2008) 
พบว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการตรวจสอบ (กล่าวคือจะมีอย่างน้อยร้อยละ 50 ของคณะกรรมการ
ผู้เชี่ยวชาญที่เป็นอิสระท าหน้าที่ในคณะกรรมการตรวจสอบ) ส่งผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัท วัดโดย Tobin's Q ในท านองเดียวกัน Ilona (2008) แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก
ระหว่างความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ 
Erickson et al. (2005) กล่าวว่ากรรมการอิสระสามารถลดปัญหาหน่วยงาน  

 จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วพบว่าการจัดตั้งให้มีคณะกรรมการ
ตรวจสอบจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

 H4: การแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 
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2.2.4.2 คณะกรรมกำรสรรหำ (Nomination Committee : NC) 
 การสรรหากรรมการโดยใช้คณะกรรมการสรรหา จะท าให้เกิดความโปร่งใสในขั้ นตอน

การสรรหา ท าให้บริษัทมีโอกาสมากกว่า ที่จะได้บุคคลมาร่วมสร้างมูลค่าของกิจการได้สูงขึ้น 
โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนได้ใช้ประโยชน์มากขึ้นจากคณะกรรมการสรรหา โดยปี พ.ศ.2548 บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการแต่งตั้งคณะกรรมการสรรหาคิดเป็นร้อยละ 29 
ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Tin Yan & ShuKam (2012) การจัดตั้งคณะกรรมการสรรหามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจากราคาตลาด (MTBV) ที่สูงกว่า ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบของ
คณะกรรมการสรรหาของทั้งบริษัทครอบครัวและบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทครอบครัว จากกลุ่มตัวอย่าง
พบว่าการที่บริษัทเหล่านั้นมีคณะกรรมการสรรหาจะพบว่ามีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนด้วย
เช่นกัน นอกจากนี้ บริษัทที่มีคณะกรรมการสรรหา ก็มักจะมีประธานของคณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทนที่มาจากกรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหาร หรืออาจกล่าวได้อีกนัยหนึ่งว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการ
สรรหาจะส่งผลให้มีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนที่เป็นอิสระมากขึ้น ในความเป็นจริงการจัดตั้ง
คณะกรรมการสรรหานั้นไม่ได้เป็นข้อบังคับในฮ่องกง ดังนั้น จึงเป็นการจัดตั้งขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์
ในทางปฏิบัติอย่างแท้จริง เช่นการเลือกผู้สมัครที่เหมาะสมในการท าหน้าที่เป็นกรรมการ เป็นต้น  

 จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วพบว่าบริษัทที่ตั้งคณะกรรมการสรร
หาจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 
 H5: การแต่งตั้งคณะกรรมการสรรหามีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 

2.2.4.3 คณะกรรมกำรพิจำรณำค่ำตอบแทน (Remuneration 
Committee : RC)  

 คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนได้รับการแต่งตั้งจากคณะกรรมการให้ท าหน้าที่
พิจารณาหลักเกณฑ์ในการจ่ายค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารระดับสูง เนื่องจากการพิจารณา
ค่าตอบแทนมีผลกระทบส าคัญต่อการสร้างมูลค่ากิจการ เพราะค่าตอบแทนเป็นแรงจูงใจที่ดึงดูด
บุคลากรที่มีความสามารถให้มาร่วมงานกับบริษัทเพ่ือสร้างมูลค่าให้แก่กิจการในเวลาเดียวกัน (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Klein (1998) ที่ตั้งข้อสังเกตว่าการ
ก่อตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน ส่งผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทแต่ เป็น
ความสัมพันธ์ที่ไม่มีสาระส าคัญมากนัก ในขณะที่งานวิจัยของ Tin Yan & ShuKam (2012) พบว่า
การจัดตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจาก



 
17 

 

 
 

การวัดด้วยราคาตลาด (MTBV) นอกจากนี้ยังแสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างเห็นได้ชัดใน
บริษัทครอบครัวมากกว่าบริษัทที่ ไม่ ใช่บริษัทครอบครัว  ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบของ
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนของทั้งบริษัทครอบครัวและบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทครอบครัว จากกลุ่ม
ตัวอย่างพบว่า องค์ประกอบของคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนของบริษัทดังกล่าวประกอบด้วย
ประธานกรรมการบริหาร ซึ่งท าให้การตัดสินใจของคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนจะอยู่ภายใต้
อิทธิพลของการบริหารจัดการ ในความเป็นจริงบริษัทส่วนใหญ่มีการจัดตั้งคณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทนเพ่ือให้เป็นไปตามข้อก าหนดของ HKSE ในปลายปี 2002 หรือต้นปี 2003 จากการสังเกต
ดังกล่าวพบว่าคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนถูกจัดตั้งขึ้นเพ่ือใช้ในการตกแต่งมากกว่าเพ่ือ
จุดประสงค์ในการท างาน  

จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วพบว่าบริษัทที่ตั้งคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทน จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

 H6: การตั้งคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนมีความสัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานของบริษัท 

 
   จากการทบทวนวรรณกรรมส าหรับคณะกรรมการชุดย่อยดังที่กล่าวมานี้ พิจารณา

แล้วเห็นว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหาและ
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน สามารถเป็นเครื่องมือปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นได้เป็นอย่าง
ดี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549 และ Cadbury, 1992 และ Higgs, 2003) บริษัทที่มี
คณะกรรมการสรรหา ก็มักจะมีประธานของคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน ที่มาจากกรรมการที่
ไม่ ใช่ผู้บริหาร หรืออาจกล่าวได้ อีกนัยหนึ่ งว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการสรรหาจะส่งผลให้ มี
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนที่เป็นอิสระมากขึ้น การที่คณะกรรมการชุดย่อยมีความสัมพันธ์กับ
ผลการด านินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ สาเหตุของความสัมพันธ์เชิงบวกหรือเชิงลบดังกล่าว
ขึ้นอยู่กับความเป็นอิสระหรือไม่เป็นอิสระขององค์ประกอบของคณะกรรมการชุดย่อย (Tin Yan & 
ShuKam, 2012) ซึ่งการจัดให้มีกรรมการอิสระเป็นสมาชิกในกรรมการชุดย่อยนั้นจะเสริมสร้าง
ประสิทธิภาพในการก ากับดูแลกิจการของบริษัท (Shivdasani & Yermack, 1999) เนื่องจากการ
ท างานของคณะกรรมการ คณะกรรมการได้รับการสนับสนุนจากคณะกรรมการที่ปรึกษาส าหรับการ
ตรวจสอบในเรื่องที่เฉพาะเจาะจง จึงควรให้อนุคณะกรรมการเหล่านี้อยู่ในรูปแบบคณะกรรมการที่
ปรึกษาซึ่งมาจากกรรมการอิสระซึ่งเป็นกรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหาร (Vintila, Onofrei, & Gherghina, 
2011) 
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2.3 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคุณลักษณะของผู้บริหำรสูงสุดกับผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 

 
2.3.1 ผู้บริหำรสูงสุดด ำรงต ำแหน่งควบคู่กับประธำนกรรมกำรบริษัท (CEO 

Duality: CEOD) 
 งานวิจัยที่พบว่าบริษัทที่มี CEO Duality จะมีผลการด าเนินงานที่ไม่ค่อยดี เช่น 

งานวิจัยของ Rechner & Dalton (1991) Hermalin & Weisbash (1991) และ Kyereboach & 
Beikpe (2002) โดย Recher & Dalton (1991) พบว่าบริษัทที่มี CEO Duality นั้นจะให้ความส าคัญ
กับฝ่ายบริหารมากกว่าที่จะให้ความส าคัญกับส่วนของเจ้าของ ซึ่งสอดคล้องกับ Hermalin & 
Weisbash (1991) ที่ได้กล่าวว่า บริษัทที่ไม่มี CEO Duality นั้น จะท าให้การท างานของ
คณะกรรมการไม่ถูกครอบง าโดยฝ่ายจัดการ ท าให้ผลการท างานออกมามีประสิทธิภาพอีกทั้งยัง
สนับสนุนข้อสรุปนี้โดยให้เหตุผลว่า บริษัทสามารถลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนลงได้ด้วยการ
แบ่งแยกหน้าที่ ความรับผิดชอบ ระหว่างประธานกรรมการและฝ่ายจัดการให้เป็นคนละคน ซึ่งจะ
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพมากขึ้น ในขณะที่ Peng, Zhang & Li (2007) ได้
ท าการศึกษาเรื่องผลกระทบของประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่ด ารงต าแหน่งควบคู่กับประธานกรรมการ
บริษัทต่อผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่าผู้บริหารระดับสูงด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบริษัท
ในเวลาเดียวกันนั้นท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทเพ่ิมขึ้นในด้านการผลิตและการใช้ประโยชน์ของ
สินทรัพย์ และสะท้อนถึงมูลค่าทางการตลาดของบริษัทที่เพ่ิมสูงขึ้น  สอดคล้องกับทฤษฎีผู้พิทักษ์
ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) ระบุว่าบริษัททีม่ี CEO Duality จะช่วยให้ตัดสินใจได้ดีขึ้นและ
เร็วขึ้น ท าให้มีประสิทธิภาพสูงกว่าการแยกสองต าแหน่ง (Donaldson & Davis, 1991) ในขณะที่
งานวิจัยของ Baliga, Moyer & Rao (1996) และ Dalton et al.(1998) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญของ CEO Duality กับผลการด าเนินงาน อย่างไรก็ตาม Boyd (1995) อ้างว่า CEO Duality 
อาจจะเป็นประโยชน์ภายใต้เงื่อนไขของการขาดแคลนทรัพยากร (Resource Scarcity) และ
สภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงอย่างเป็นพลวัตร (Environmental Dynamism)  

จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วนั้น พบว่าการที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารและ
ประธานกรรมการบริษัทเป็นบุคคลเดียวกันนั้นจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท จึงได้
ตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H7: ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู่กับประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
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 2.3.2 อำยุของผู้บริหำรสูงสุด (CEO Age : CEOA) 

  ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มีอายุมากกว่ามักได้เปรียบในการแข่งขัน เมื่อเทียบกับ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่อายุน้อยกว่า เนื่องจากประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจ Brandon H. 
D'Ewart (2014) พบว่าอายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของบริษัท ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารที่อายุน้อยที่สุดมีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน ในขณะที่ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารที่อายุมากกว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทเนื่องจาก
ประสบการณ์ที่สั่งสมมา ในทางตรงกันข้าม Roberts & Rosenberg (2006) ให้ความเห็นว่า ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารที่อายุมากนั้นมีความกระตือรือร้นในการท างานที่ลดลงส่งผลกระทบต่อการ
ประกอบการของบริษัท Hambrick & Mason (1984) กล่าวว่า การที่ผู้บริหารที่มีอายุมากนั้นจะมี
แนวคิดและทัศนคติเป็นของตนเอง เนื่องจากเป็นประสบการณ์จริง จึงเป็นการยากที่ผู้บริหารจะรับ
แนวคิดและเรียนรู้ในสิ่งใหม่ๆ ซึ่งต่างจากผู้บริหารที่มีอายุน้อยกว่า ที่มีความท้าทายและพร้อมจะ
เปิดรับสิ่งใหม่และยอมรับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นได้ ในขณะที่งานวิจัยของ Nelson (2005) พบว่าอายุ
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท จากการท าการศึกษา
เรื่องการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการ คุณลักษณะของผู้บริหาร และผลการด าเนินงานของ
บริษัท  

 จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วพบว่า อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็น
องค์ประกอบส่วนหนึ่งของคุณลักษณะที่ส าคัญ ท าให้มีวุฒิภาวะ ประสบการณ์ และทักษะในการ
บริหารงานที่จะก าหนดทิศทางขององค์กรให้สามารถด าเนินงานได้ตามวัตถุประสงค์ จึงได้
ตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H8: อายุของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท 

 
 2.3.3 ระยะเวลำที่ผู้บริหำรสูงสุดด ำรงต ำแหน่งในองค์กร (CEO Tenure : 

CEOT) 
 คณะกรรมการบริษัทที่ด ารงต าแหน่งในองค์กรใดองค์กรหนึ่งเป็นระยะเวลานานจะ

ท าให้คณะกรรมการบริษัทนั้นมีการพัฒนาและเข้าใจองค์กรเป็นอย่างดี Gupta (1984) อธิบายว่า
เนื่องจากความรู้ความสามารถที่สั่งสมมาจะช่วยให้คณะกรรมการบริษัทน าไปใช้ในการบริหารงานใน
อนาคตได้ งานวิจัยของ Hambrick & Fukutomi (1991) กล่าวว่าการที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
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ด ารงต าแหน่งเป็นระยะเวลานานจะท าให้ประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีความรู้และความเข้าใจในองค์กร
เป็นอย่างดี และมีความสามารถในการบริหารจัดการทรัพยากรที่มีอยู่ในองค์กรได้อย่างมีประสิทธิภาพ
และประสิทธิผล และก าหนดทิศทางขององค์กรเพื่อให้มีผลการด าเนินงานของบริษัทที่ดีขึ้น แต่ส าหรับ 
Miller (1991) มีความเห็นทางตรงกันข้ามว่า การที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารด ารงต าแหน่งในองค์กร
เป็นระยะเวลานานนั้นจะท าให้ประธานเจ้าหน้าที่บริหารยึดติดกับต าแหน่ง ท าให้มองข้าม
องค์ประกอบและสิ่งแวดล้อมภายในองค์กร จึงไม่อาจท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลง อันเกิดจากความ
ต้องการลงทุนเพ่ือให้บริษัทพัฒนาอยู่ตลอดเวลา สอดคล้องกับงานวิจัยของ Huson, Malatesta & 
Parrino (2004) ได้กล่าวว่าการที่สรรหาคณะกรรมการบริษัทใหม่มาด ารงต าแหน่งนั้นจะส่งผลในเชิง
บวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

 จากการทบทวนวรรณกรรมแล้วพบว่าระยะเวลาที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารด ารง
ต าแหน่งในองค์กรที่ยาวนานขึ้นจะท าให้คณะกรรมการบริษัทมีความรู้ความสามารถ เพ่ือน ามาใช้เพ่ิม
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท จึงตั้งสมมติฐานดังนี้ 

H9: ระยะเวลาที่ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัท 

 
2.4 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงโครงสร้ำงคณะกรรมกำร และคุณลักษณะของผู้บริหำรสูงสุดกับผลกำร

ด ำเนินงำนของกิจกำร 
 

 จากงานวิจัยในอดีต Vintila et al. (2011) ได้ท าการวิจัยเกี่ยวกับโครงสร้างของ
คณะกรรมการและคุณลักษณะของประธานเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนใน BSE ในช่วงปี ค.ศ. 2007-2011 โดยการตรวจสอบระดับของความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการขององค์กรพบความสัมพันธ์ เชิ งโค้งระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัทและการสร้างมูลค่าแก่บริษัท และพบว่าขนาดของคณะกรรมการขององค์กรส่ง
ผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วน Tobin’s Q 

แต่ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติระหว่างตัวแปรหุ่นแสดงการจัดตั้ง
คณะกรรมการชุดย่อยขององค์กรและการสร้างมูลค่าของบริษัท อีกเป้าหมายที่ส าคัญของการวิจัยคือ
การศึกษาผลกระทบของคุณลักษณะของประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มีต่อมูลค่าของบริษัท พบว่า
ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหารส่งผลในเชิงบวกต่อมูลค่าของบริษัท 
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จากการทบทวนวรรณกรรมเพ่ิมเติม พบว่าตัวชี้วัดโครงสร้างคณะกรรมการและ
คุณลักษณะของประธานเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของกิจการ มีตัวแปรบรรษัทภิบาลเข้า
มามีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ดังกล่าวในหลายบริบท งานวิจัยนี้ต้ องการตรวจสอบสมมติฐาน
ผลกระทบตัวแปรบรรษัทภิบาลที่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
  
2.5 ปัจจัยอ่ืนๆที่ใช้พิจำรณำประกอบกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 

 
ผู้วิจัยพบว่ามีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่ งผู้วิจัยได้

น ามาใช้เป็นตัวแปรควบคุมในการวิจัยในครั้งนี้ ได้แก่ 
 2.5.1 ขนำดของกิจกำร (Firm Size : FS) 

จากการใช้ลอการิทึมของค่าเฉลี่ยจ านวนพนักงานประจ าปีในการควบคุม
ขนาดของบริษัท Fama & Jensen (1983) ยืนยันว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่ มีความหลากหลายมากขึ้น
กว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กและท าให้มีความเสี่ยงจากความล้มเหลวในอัตราที่ต่ า ในขณะที่ Short & 
Keasey (1999) กล่าวว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อประสิทธิภาพของบริษัท 
เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่สามารถหาแหล่งเงินทุนได้ง่ายจากทั้งภายในและภายนอก ในท านอง
เดียวกันบริษัทขนาดใหญ่สามารถสร้างความได้เปรียบจาก economies of scale อีกด้วย 

 2.5.2 ควำมเสี่ยงทำงกำรเงิน (Leverage : Lev) 
Morck, Shleifer & Vishny (1988) และ Short & Keasey (1999) อธิบาย

ว่ากิจการสามารถใช้ประโยชน์จากการก่อหนี้ ด้วยการควบคุมระดับของการเป็นหนี้ (level of 
indebtedness) บริษัทขนาดใหญ่สามารถรองรับหนี้ที่สูงขึ้นอย่างยั่งยืนโดยการเปิดเผยข้อมูลในการ
ไหลของสารสนเทศ (information flow) ให้กับเจ้าหนี้ นอกจากนี้หนี้สามารถบ่งบอกถึงปัญหาเช่น 
การลงทุนมากเกินไป (Jensen, 1986) หรือการลงทุนไม่เพียงพอ (Myers, 1977) ขณะที่ Jensen 
(1986) เน้นความส าคัญของหนี้เพ่ือที่จะจ ากัดการใช้ดุลยพินิจในการบริหารจัดการเกี่ยวกับการใช้
กระแสเงินสด สอดคล้องกับ Myers (1977) ซึ่งรวมถึงหนี้ในโครงสร้างเงินทุนที่จะน าไปสู่การลดลง
ของการลงทุนในการท าก าไรของกิจการ 

2.5.3 กำรเติบโตของยอดขำย (Sales Growth : SGrowth) 
การเติบโตของยอดขายเป็นตัวชี้วัดของโอกาสในการเติบโตของกิจการ 

Morck, Shleifer & Vishny (1988) ยืนยันว่าบริษัทที่เติบโตเร็ว มีแนวโน้มที่จะมีอัตราส่วน Tobin’s 
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Q สูง แสดงความสัมพันธ์ในทิศทางบวก สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kodongo et. al (2014) กล่าวว่า
การเติบโตของยอดขายนั้น มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญและมีผลกระทบต่อผลตอบแทน
ต่อผู้ถือหุ้น เนื่องจากพบว่าการเจริญเติบโตในการขายเพ่ิมข้ึน 1% จากการท าก าไร 6% (ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์) และ 7% (ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น) อีกทั้งมีผลต่อการน าเสนอทางเศรษฐกิจ (การ
เจริญเติบโตของจีดีพี) ปรากฏว่ามีผลกระทบต่อผลก าไรของบริษัท ซึ่งความสัมพันธ์ในลักษณะนี้อาจ
ส่งผลให้ฝ่ายจัดการมีแรงจูงใจที่จะมีส่วนร่วมในการกระจายการลงทุนที่มากขึ้น ดังนั้นการเติบโตของ
ยอดขายจึงเป็นปัจจัยส าคัญท่ีสร้างมูลค่าแก่บริษัท   

2.5.4 ระยะเวลำที่บริษัทอยู่ในตลำดหลักทรัพย์ (Listing) 
ตัวแปรการควบคุมนี้ พิจารณาเป็นลอการิทึมของจ านวนปีตั้งแต่เข้าจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) เพ่ือ
สะท้อนให้เห็นถึงอายุของบริษัท ตามที่ Balasubramanian, Black, & Khanna (2010) และ Black, 
Jang, & Kim (2006) กล่าวว่าบริษัทที่อายุน้อยกว่ามีแนวโน้มที่จะเติบโตขึ้นอย่างรวดเร็วและบางที
อาจจะส่งผลให้มีสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนมากขึ้น ซ่ึงจะน าไปสู่อัตราส่วน Tobin’s Q ที่สูงขึ้น 
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2.6 กรอบแนวคิดในกำรวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถเขียนกรอบแนวคิดแสดงการเชื่อมโยง

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการกับคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดของบริษัท และ
ผลการด าเนินงานของบริษัท ดังนี้  

ภาพที่ 2.2 
กรอบงานวิจัย 

 

                  ตัวแปรอิสระ 

• ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) 

• สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) 

• สัดส่วนของกรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหาร (NED) 

• การแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ (AC) 

• การแต่งตั้งคณะกรรมการสรรหา (NC) 

• การแต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (RC) 

• ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู่กับ 
ประธานกรรมการบริษัท (CEOD) 

• อายุของผู้บริหารสูงสุด (CEOA) 

• ระยะเวลาด ารงต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุด (CEOT) 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรตำม 

• Tobin’s Q 
 

         ตัวแปรควบคุม 

• ขนาดของกิจการ (FS)  

• ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) 

• การเติบโตของยอดขาย (SGrowth) 

• จ านวนปีที่เข้าตลาดหลักทรัพย์ (Listing) 
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บทที่ 3 
วิธีกำรวิจัย 

 
ในการศึกษาเรื่องโครงสร้างของคณะกรรมการและคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด 

กับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนี้ เป็นการศึกษาว่ามี
ความสัมพันธ์กันหรือไม่และในทิศทางใด โดยมีรายละเอียดของข้อมูล กลุ่มตัวอย่าง และวิธีวิจัยดังนี้ 

 
3.1 ประชำกรที่ศึกษำ 
 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 ระหว่างปี พ.ศ.2553-2557 จากกลุ่มข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ยกเว้นบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ (Finance and Securities) กลุ่มธนาคาร (Banking) 
กลุ่มประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) เนื่องจากลักษณะการด าเนินธุรกิจและโครงสร้าง
การเงินของบริษัทเหล่านี้แตกต่างจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน และเนื่องจากกลุ่มบริษัทเหล่านี้
ต้องปฏิบัติตามข้อตกลงของหน่วยงานเฉพาะ ที่เกี่ยวข้อง และมีหลักเกณฑ์อ่ืนๆในการก ากับดูแล
นอกเหนือจากกฎเกณฑ์ท่ัวไปของตลาดหลักทรัพย์   

จากการเลือกมาเป็นกลุ่มตัวอย่างข้างต้นจะท าการพิจารณากลุ่มตัวอย่างให้มีความ
ใกล้เคียงกัน เพ่ือขจัดความคลาดเคลื่อนเรื่องของขนาดของกิจการ และเป็นบริษัทที่มีตัวแปรครบถ้วน
ตามที่ก าหนด จึงไม่น าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI มาเป็นกลุ่มตัวอย่าง เลือกเฉพาะ
บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ดังนั้น เหลือจ านวน 82 บริษัท ใน พ.ศ.2553, 79 บริษัท ใน 
พ.ศ.2554, 80 บริษัท ใน พ.ศ.2555,  80 บริษัท ใน พ.ศ.2556 และ 81 บริษัท ใน พ.ศ.2557 ซึ่ง
น ามาเป็นกลุ่มตัวอย่างรวมเป็นจ านวน 402 ชุดข้อมูล 
  
3.2 แหล่งข้อมูลและกำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

การศึกษาด้วยตนเองครั้งนี้ใช้วิธีการศึกษาวิจัยโดยการประมวลผลข้อมูลที่เกิดขึ้น
จริงในอดีต (Empirical Archival Research) เป็นแหล่งข้อมูลแบบทุติยภูมิ โดยข้อมูลในส่วนของการ
ก ากับดูแลกิจการนั้นสามารถรวบรวมได้จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี และรายงานการก ากับดูแลกิจการจดทะเบียนประจ าปี ส าหรับข้อมูลผลการด าเนินงาน และ
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ตัวเลขทางบัญชีอ่ืนๆนั้นได้รวบรวมจากเว๊ปไซต์ SETSMART (SET Marketing Analysis and 
Reporting Tool) ผลิตโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในกำรวิจัย 

 3.3.1 ตัวแปรอิสระ (Dependent Variables) ที่ใช้ในงานวิจัย มีดังนี ้
3.3.1.1 BS คือ Board Size หรือ จ านวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการ

บริษัท  
    3.3.1.2 IND คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

 3.3.1.3 NED คือ สัดส่วนของคณะกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารในคณะกรรมการ
บริษัท  

3.3.1.4 การตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) ในบริษัท เก็บ
ข้อมูลโดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 
AC = 1 เมื่อบริษัทมีคณะกรรมการตรวจสอบ  
AC = 0 เมื่อบริษัทไม่มีคณะกรรมการตรวจสอบ   

 3.3.1.5 การตั้งคณะกรรมการสรรหา (Nomination Committee) ในบริษัท
เก็บข้อมูลโดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 
NC = 1 เมื่อบริษัทมีคณะกรรมการสรรหา  
NC = 0 เมื่อบริษัทไม่มีคณะกรรมการสรรหา  

   3.3.1.6 การตั้ งคณะกรรมการก าหนดค่ าตอบแ ทน (Remuneration 
Committee) ในบริษัทเก็บข้อมูลโดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 
RC = 1 เมื่อบริษัทมีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน 
RC = 0 เมื่อบริษัทไม่มีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน 

3.3.1.7 CEOD คือ CEO Duality เก็บข้อมูลโดยดูจากต าแหน่งของประธาน
กรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหาร แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ดังนี้ 
CEOD = 1 เมื่ อประธานกรรมการเป็นคนเดี ยวกับประธาน

เจ้าหน้าทีบ่ริหาร 
CEOD = 0 เมื่อประธานกรรมการเป็นคนละท่านกับประธาน

เจ้าหน้าทีบ่ริหาร 
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3.3.1.8 CEOA คือ CEO Age หรือ อายุของผู้บริหารสูงสุด ค านวณจากอายุ
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (หน่วยนับเป็นปี) 

3.3.1.9 CEOT คือ CEO Tenure หรือ ระยะเวลาที่ผู้บริหารสูงสุดด ารง
ต าแหน่งในองค์กร ค านวณจากจ านวนปีที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
ด ารงต าแหน่งในองค์กร (หน่วยนับเป็นปี) 

 
3.3.2 ตัวแปรตำม (Independent Variables) 

 ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานขอบริษัทสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าที่แท้จริงของบริษัท 
คือ ค่า Tobin’s Q ค านวณโดยการหาผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ มูลค่าไถ่ถอนของ
หุ้นบุริมสิทธิและมูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน ด้วยสินทรัพย์รวม ตามแนวทางของ Chung & Pruitt 
(1994) 

Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT)/TA 
โดย MVE      = มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้น 

สามัญและจ านวนหุ้นที่ถืออยู่ในมือผู้ถือหุ้น) 
PS         = มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ 
DEBT     = หนี้สินรวม 
TA         = สินทรัพย์รวม 

 
3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

ตัวแปรที่น ามาเป็นตัวแปรควบคุมนี้เนื่องจากอาจจะส่งผลต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัท ได้แก่ 

3.3.3.1 ขนาดของกิจการ (FS) คือ การแทนขนาดของบริษัทด้วยค่าเฉลี่ย
จ านวนพนักงานทั้งหมดของบริษัทประจ าปี (logarithmic values) 

 3.3.3.2 ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) ค านวณความเสี่ยงทางการเงินที่เกิดจาก
มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์  

    
 
 3.3.3.3 การเติบโตของยอดขาย (SGrowth) วัดความสัมพันธ์ของยอดขายที่

เพ่ิมข้ึน เมื่อเทียบกับยอดขายในปีก่อน (%) 

Leverage =                debt   
              book value of assets 
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3.3.3.4 จ านวนปีตั้งแต่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Listing) โดยใช้ 
logarithmic values 

 
3.4 สมมติฐำนกำรศึกษำ 
 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของกิจการ และโครงสร้างของ
คณะกรรมการ    คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด โดยตัวแปรเหล่านี้ได้มาจากการทบทวนวรรณกรรม
ในบทที่ 2 ผู้วิจัยจึงน าข้อมูลเหล่านี้มาทดสอบสมมติฐานที่ก าหนดขึ้นทั้ง 2 สมมติฐาน เพ่ือศึกษาการ
วัดระดับและทิศทางความสัมพันธ์ อีกทั้งศึกษาถึงระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
และตัวแปรตามโดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ใน
การศึกษาครั้งนี้จะอาศัยแบบจ าลองที่น าเสนอโดย Vintila et al. (2011) โดยเน้นการตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่าง การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม แบบจ าลองที่ใช้ในการวิเคราะห์ Regression 
มีรายละเอียดการทดสอบข้อ        ดังต่อไปนี้ 
  
        ที ่1 โครงสร้างของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 

H1: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท                 ผลการด าเนินงานของบริษัท 
H2: สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท                 ผลการ

ด าเนินงานของบริษัท 
H3: สัดส่วนกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารในคณะกรรมการบริษัท                 ผล

การด าเนินงานของบริษัท 
H4: คณะกรรมการตรวจสอบ                 ผลการด าเนินงานของบริษัท 

H5: คณะกรรมการสรรหา                 ผลการด าเนินงานของบริษัท 
H6: คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน                 ผลการด าเนินงานของ

บริษัท 
 
        ที ่2 คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 

H7: ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู่กับประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
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H8: อายุของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท 

H9: ระยะเวลาที่ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผล
การด าเนินงานของบริษัท 

 
3.5 กำรวิเครำะห์ข้อมูล 
 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลของงานวิจัยชิ้นนี้ใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานดังนี้ 

3.5.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการรวบรวม 
วิเคราะห์ และสรุปลักษณะเบื้องต้นของข้อมูล โดยข้อมูลของตัวแปรตาม คือ ผลการด าเนินงาน 
(Tobin’s Q) ตัวแปรอิสระ คือ คณะกรรมการบริษัทและคุณลักษณะของผู้บริหาร จากนั้นน าข้อมูล
มาวิเคราะห์ขั้นต้นในรูปแบบของความถี่ การหาสัดส่วนหรือร้อยละ การวัดแนวโน้มเข้าสู่ส่วนกลาง 
เช่นการหาค่าเฉลี่ย ค่ามัทธยฐาน และการวัดการกระจายของข้อมูล เช่นค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่า
เปอร์เซ็นต์ไทล์ และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (FS) ความเสี่ยงทาง
การเงิน (Lev) การเติบโตของรายได้ (Sgrowth) ระยะเวลาที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
(Listing) 

3.5.2 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการน าข้อมูลที่
รวบรวมได้มาท าการวิเคราะห์ขั้นสูง เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ ระหว่าง คณะกรรมการบริษัท 
คุณลักษณะของผู้บริหาร และผลการด าเนินงานของบริษัท โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ในรูปแบบ panel-data models โดยให้ industry × year fixed 
effects; standard errors ในระดับกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมติฐานต่างๆ
ที่ได้ก าหนดไว้ โดยใช้รูปแบบจ าลองดังนี้: 
 

 
 
 
 
โดยที่    

Qit = ผลการด าเนินงานของบริษัท i ในงวดที่ t 

Qit = α0 + β1 * BSit + β2 * INDit + β3 * NEDit + β4 * ACit + β5 * NCit + β6 * RCit  

         + β7 * FSit  + β8 * Levit + β9 * Sgrowthit + β10 * Listingit + εit 

 
Qit = α0 + β1 * CEODit + β2 * CEOAit + β3 * CEOTit + β4 * FSit + β5 * Levit  

         + β6 * Sgrowthit + β7 * Listingit + εit 

 

(1) 
 
(2) 
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BSit = ขนาดของคณะกรรมการบริษัทของบริษัท i ในงวดที่ t 
INDit = สัดส่วนของกรรมการอิสระของบริษัท i ในงวดที่ t 
NEDit = สัดส่วนของกรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหารของบริษัท i ในงวดที่ t 
ACit = การแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัท i ในงวดที่ t 
NCit = การแต่งตั้งคณะกรรมการสรรหาของบริษัท i ในงวดที่ t 
RCit = การแต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนของบริษัท i ในงวดที่ t 
CEODit    = ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู่กับประธานกรรมการของบริษัท i ในงวดที่ t 
CEOAit = อายุของผู้บริหารสูงสุดของบริษัท i ในงวดที่ t 
CEOTit = ระยะเวลาที่ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งในบริษัท i ในงวดที่ t 
FSit = ขนาดของบริษัท i ในงวดที่ t 
Levit = ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท i ในงวดที่ t                       
Sgrowthit = การเติบโตของรายได้ของบริษัท i ในงวดที่ t 
Listingit   = ระยะเวลาที่บริษัท i จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในงวดที่ t 

 
Gormley & Matsa (2014) อธิบายว่า fixed effects estimators เป็นเครื่องมือ

ประมาณการความสอดคล้องกันเพราะเทียบเท่ากับเป็นการแปรรูปทั้งตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
เพ่ือที่จะลบความคลาดเคลื่อนของตัวแปรที่ควบคุมลักษณะเฉพาะของหน่วยวิเคราะห์ที่สังเกตไม่ได้ 
(Unobserved heterogeneity) ในสมการ (1) เป็นการส ารวจอิทธิพลของคณะกรรมการของบริษัท 
ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ในขณะที่สมการ (2) เป็นการตรวจสอบอิทธิพลของคุณลักษณะ
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ทั้งสองสมการประกอบด้วยระดับตัว
แปรควบคุมท่ีใช้ในการควบคุมบริษัท  
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บทที่ 4  
ผลกำรวิจัยและอภิปรำยผล 

 
ในบทนี้จะกล่าวถึงผลที่ได้จากการวิเคราะห์จากแบบจ าลองที่ได้เสนอไว้ในบทที่ 3 

ซึ่งเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการ คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด 
และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ .ศ.2553-
2557 โดยได้มีการน าข้อมูลมาทดสอบสมมติฐานด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ แบ่งการวิเคราะห์
ออกเป็น 2 ส่วน ประกอบด้วย 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  
4.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

 
4.1 กำรวิเครำะห์สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistic) 

ตารางที่ 4.1 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรนา (N=402) 

 

 Variable Mean 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

Tobin's Q 1.982127 1.577628 0.4500 15.0600 

BS 11.64 2.661 5 21 

IND 0.4277 0.11357 0.25 0.93 

NED 0.6855 0.18293 0.1 1 

AC 1 0 1 1 

NC 0.82 0.382 0 1 

RC 0.83 0.373 0 1 

CEOD  0.19 0.39 0 1 

CEOA 58.26 8.845 33 95 

CEOT  9.341198 7.198102 0.0466 36.2603 

FS 3.301841 0.662893 1.0800 4.7300 

Lev 0.529154 0.216603 0.0057 3.3993 

SGrowth 4.943431 58.57273 -0.5706 1063.14 

Listing 16.39269 7.804883 1.1000 39.7100 
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จากตารางที่ 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาเกี่ยวกับตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยเชิงประจักษ์
ในครั้ งนี้  ผลลัพธ์ที่ ได้  พบว่าทุกบริษัทที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์ ในประเทศไทย มี
คณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งเป็นไปตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ก าหนดให้
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  ต้องจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบเพ่ือก ากับดูแลการ
ด าเนินงานของบริษัทมให้ได้มาตรฐานและเป็นไปในแนวทางที่ถูกต้อง ค่าเฉลี่ยส าหรับอัตราส่วนของ 
NED ร้อยละ 68.55 ซึ่งท าให้มั่นใจได้ในสมดุลระหว่างผู้บริหารและสมาชิกที่ไม่ใช่ผู้บริหารตาม
หลักเกณฑ์ของ OECD และพบว่าค่าเฉลี่ยอัตราส่วนของ IND เป็นร้อยละ 42.77 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
เป็นไปตามที่ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระบุว่าสัดส่วนของ IND ควรมีอัตราส่วน
ร้อยละ 33 เป็นอย่างต่ า  ส่วนขนาดของคณะกรรมการขององค์กรนั้นพบว่ามีจ านวน 12 คน ซึ่งอยู่ใน
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อ 2 
ก าหนดว่าคณะกรรการต้องมีจ านวนไม่น้อยกว่า 5 และไม่ควรเกิน 12 คน แต่มากกว่าจ านวน
กรรมการที่แนะน าโดย Jensen (1993) และ Lipton & Lorsch (1992) ว่าควรมีกรรมการจ านวน 8 
หรือ 9 คน ในคณะกรรมการบริษัท นอกจากนี้ยังพบว่าอายุของซีอีโอโดยเฉลี่ยคือ 58.26 ปี ในขณะที่
ระยะเวลาด ารงต าแหน่งของซีอีโอมีค่าเฉลี่ย 9.34 ปี  

ตารางที่ 4.2 
สรุปจ านวนการก่อตั้งคณะกรรมการชุดย่อย 

 
      2010   2011   2012   2013   2014  

      N %   N %   N %   N %   N % 

AC Not established 0 0 
 

0 0 
 

0 0 
 

0 0 
 

0 0  

  Established 82 100 
 

79 100 
 

80 100 
 

80 100 
 

81 100  

NC Not established 16 19.5 
 

20 25.3 
 

14 18 
 

12 15 
 

9 11.1  

  Established 66 80.5 
 

59 74.7 
 

66 83 
 

68 85 
 

72 88.9  

RC Not established 16 19.5 
 

18 22.8 
 

14 18 
 

11 14 
 

8 9.9  

  Established 66 80.5   61 77.2   66 83   69 86   73 90.1  

 
จากตารางที่ 4.2 แสดงจ านวนการจัดตั้งคณะกรรมการชุดย่อย พบว่าทุกบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งมักด าเนินการโดยกรรมการ
อิสระ ตรวจสอบประสิทธิภาพของงบการเงินการควบคุมภายในและระบบการบริหารความเสี่ยง มีทั้ง
ประสบการณ์ในการบริหารระดับมืออาชีพ และความสามารถในการวิเคราะห์งบการเงิน ด้วยเหตุนี้จึง
มั่นใจได้ในความเป็นธรรม ความถูกต้องของงบการเงิน และการควบคุมภายใน อีกทั้งการเชื่อมโยง
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ระหว่างผู้ตรวจสอบภายในและผู้สอบบัญชีจะอ านวยความสะดวกซึ่งกันและกัน โดยผู้สอบบัญชีเน้น
ศักยภาพในการเพ่ิมประสิทธิภาพการตรวจสอบและช่วยบรรเทาค่าใช้จ่ายในการปฏิบัติตามหลักการ
ก ากับดูแลกิจการ เนื่องจากผู้สอบบัญชีควรลดค่าสอบบัญชีเมื่อมีความเชื่อมั่นที่ดีขึ้นในการท างานของ
ผู้ตรวจสอบภายใน ซึ่งจะน าไปสู่การตรวจสอบที่น้อยลงของผู้สอบบัญชีนั่นเอง และพบว่ามีการจัดตั้ง
คณะกรรมการสรรหาและคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนถึง 80% ในกลุ่ม SET100 และมี
แนวโน้มสูงขึ้นเรื่อยๆ นอกจากนี้ในบริษัทที่คณะกรรมการสรรหายังไม่ได้รับการจัดตั้ง ขั้นตอนการสรร
หาจึงมีการด าเนินการโดยสมาชิกของคณะกรรมการของบริษัทหรือผู้ถือหุ้น  แม้ว่าผู้เสนอชื่อจะมี
คุณสมบัติระดับมืออาชีพและมีคุณลักษณะที่เชื่อถือได้ ความไม่ไว้วางใจจากการปฏิบัติตามเกณฑ์
อิสระยังคงอยู่ นอกจากนี้ในกรณีที่ไม่มีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน ก็ให้ใช้คณะกรรมการ
รับรองความรับผิดชอบขององค์กรที่เกี่ยวข้องได้ตามปกติ คือนโยบายการก าหนดค่าตอบแทน
กรรมการ ยังเป็นที่มั่นใจได้ว่าข้อเสนอการปรับค่าตอบแทนเหล่านี้ เป็นไปตามนโยบายการก าหนด
ค่าตอบแทนของบริษัท  

ตารางที่ 4.3 
สรุปจ านวนคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯ 

 
    2010   2011   2012   2013   2014  

    N %   N %   N %   N %   N % 

CEOD No 70 85.4   67 84.8   66 82.5   63 79   61 75.3 

  Yes 12 14.6   12 15.2   14 17.5   17 21   20 24.7 

 
 จากตารางที่ 4.3 การจัดแจงความถี่ส าหรับคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด ผล

การศึกษาพบว่าบริษัทโดยส่วนใหญ่แล้วมีการแบ่งแยกต าแหน่งประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหาร
สูงสุดโดยไม่ให้เป็นบุคลคนเดียวกัน และพบว่าบริษัทโดยส่วนใหญ่ไม่มี CEO duality ถึงประมาณ 
80% ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ข้อ 9 แต่ถึงอย่างไรก็พบแนวโน้ม CEO duality ที่เพ่ิมขึ้น
เรื่อยๆจากปี 2010 ถึงปี 2014 ซึ่งการรวมหรือแยกต าแหน่งเพ่ือเป็นการแบ่งหน้าที่ในการก าหนด
นโยบายการก ากับดูแลและบริหารงานประจ า ได้ระบุและเปิดเผยไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) 
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ตารางที่ 4.4 
สรุปจ านวนค่าเฉลี่ยความเป็นอิสระของคณะกรรมการ อายุและระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของ

ผู้บริหารสูงสุด 
 

  2010 2011 2012 2013 2014 

BS 11.71 11.59 11.70 11.59 11.60 

IND 0.4313 0.4297 0.4182 0.4308 0.4285 

NED 0.6809 0.6767 0.6867 0.6905 0.6928 

CEOA 57.26 57.92 58.19 58.79 59.17 

CEOT 8.339125 9.513647 9.512089 9.523099 9.839016 

 
จากตารางที่ 4.4 แสดงค่าเฉลี่ยความเป็นอิสระของคณะกรรมการขององค์กร อายุ

และวาระการด ารงต าแหน่งของซีอีโอ ผลของการเสริมสร้างความสมดุลระหว่างสมาชิกของ
คณะกรรมการบริษัทที่เป็นผู้บริหารและไม่เป็นผู้บริหาร สอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama (1980) 
Fama & Jensen (1993) Jensen & Meckling (1976) ซึ่งกล่าวถึงกลไกลการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ควรมีสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (NED) เป็นส่วนใหญ่ในคณะกรรมการบริษัท ซึ่ง
ประกอบด้วยคณะกรรมการที่มีความเป็นอิสระ (independent NED) เพ่ือถ่วงดุลอ านาจตามหลัก
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และพบอัตราส่วนของ IND อยู่ในเกณฑ์ที่ก.ล.ต.แนะน าให้มีอย่าง
น้อยร้อยละ 33 นอกจากนี้ พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีประมาณ 12 คน ซึ่งเป็นไปตาม
หลักเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการที่ดีในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก าหนดว่าคณะกรรมการต้อง
มีจ านวนไม่น้อยกว่า 5 และไม่ควรเกิน 12 คน และพบว่าซีอีโอมีอายุเกือบ 60 ปี และด ารงต าแหน่ง
เป็นเวลา 8-9 ป ีโดยเฉลี่ย 
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ตารางที่ 4.5 
การวิจัยในอดีตเกี่ยวกับโครงสร้างของคณะกรรมการและคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด 

 
Variable  Studies  Findings 

Board  De Andres, Azofra, UK (48%), USA (79%), Canada (74%), Belgium (76%), Spain 

  Independence   and Lopez(2005)   (75%), France (81%), Italy (74%) 

 Ferreira and Kirchmaier (2013)  USA (74%), UK (34%), Finland (78%), France (35%), Germany 

    (5%), Romania and Bulgaria (0%) 

Prevalence of Heidrick and Struggles (2011) Auditing: Austria, Belgium, France, Netherlands, Norway, Spain, 

  board    Sweden, Switzerland, UK (100%), Portugal (85%), European 

  committees    average (98%) 

    Nomination: Spain, Sweden, UK (100%), Denmark (11%), 

    European average (71%) 

    Compensation: Portugal, Spain, Switzerland, UK (100%), 

    Denmark and Poland (58%), European average (91%) 

Board Size  De Andres, Azofra,  Large boards: Germany (15 members), 

   and Lopez (2005)   small boards: Switzerland and Italy (9 members), 

    medium-size board: USA, UK, Canada, Spain, France, and 

    Belgium (12–13 members) 

 Barnhart, Marr, and Rosenstein USA (12 members) 

   (1994); Yermack (1996)  

 Heidrick and Struggles (2011) Germany (17.1 members), Portugal (15.2 members), Spain (14.3 

    members), Poland (8.2 members), Norway (8 members), 

    Finland (7.8 members), European average (12.1 members) 

 Ferreira and Kirchmaier (2013)  USA (8.42 members), UK (6.50 members), Czech Republic 

    (17.67 members), Germany (13.99 members), Romania (11 

    members), France (10.76 members), Bulgaria (5 members) 

CEO Age  Coles, Naveen, and Naveen 
(2008) 

USA (55.3 years) 

CEO Tenure  Coles, Naveen, and Naveen 
(2008) 

USA (6.6 years) 

 
จากตารางที่ 4.5 การค้นคว้างานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับคณะกรรมการและผู้บริหาร

สูงสุด ในแง่ของความเป็นอิสระของคณะกรรมการ การจัดตั้งคณะกรรมการชุดย่อย จ านวนสมาชิก
ของคณะกรรมการบริษัท และซีอีโอขององค์กรในต่างประเทศ พบว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทในประเทศ
ไทยเมื่อเทียบกับบริษัทในสหรัฐอเมริกาและบริษัทในอังกฤษ พบว่าไทยมีสัดส่วนกรรมการอิสระและ
คณะกรรมการชุดย่อย ที่ต่ ากว่าโดยเฉลี่ย แต่มีขนาดของคณะกรรมการบริษัท อายุ และระยะเวลา
การด ารงต าแหน่งของซีอีโอที่มากกว่า  
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4.2 กำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงพหุคูณ 
 

แบบจ ำลองที่ 1: โครงสร้างของคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของกิจการ 
 

ตารางที่ 4.6 
ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของโครงสร้างคณะกรรมการที่มีผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

 
         

Model R R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 
 

     R Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 Sig. F 
Change 

1 .406
a 

.165 .145 1.4583668 .165 8.585 9
 

392 .000 

a. Predictors: (Constant), Listing, RC, BS, Lev, SGrowth, NED, IND, FS, NC  

b. Dependent Variable: Tobins Q        

  
จากตารางข้างต้น พบการแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

ซึ่งตัวแปรอิสระสามารถพยากรณ์ตัวแปรตามได้ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  (R) เท่ากับ 0.406 
และจากค่า Adjusted R Square พบว่าตัวแปรอิสระสามารถร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรตาม ได้ 0.145 
แสดงว่าตัวแปรโครงสร้างคณะกรรมการ และตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียน (Tobin’s Q) ได้ร้อยละ 14.5 โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ±1.45  

 
ตารางที่ 4.7 

ผลของระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระทุกตัวโดยใช้สถิติ F 
 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 164.335 9 18.259 8.585 .000
b
 

Residual 833.719 392 2.127   

Total 998.053 401    

a. Dependent Variable: TobinsQ 

b. Predictors: (Constant), Listing, RC, BS, Lev, SGrowth, NED, IND, FS, NC 

Model Summary
b
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จากตารางที่ 4.7 ได้ค่า F = 8.585 และ sig. = 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 (ก าหนด

ระดับความเชื่อม่ันที่ร้อยละ 95) นั่นคือมีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียน (Tobin’s Q) 
 

ตารางที่ 4.8 
ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ 

 
 

       

Model  Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

  B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.256 .600  5.424 .000 .938 1.066 

 BS -.068 .028 -.115 -2.419 .016 .905 1.105 

 IND -2.869 .674 -.207 -4.256 .000 .923 1.083 

 NED .460 .414 .053 1.110 .268 .337 2.967 

 NC 1.989 .329 .481 6.053 .000 .338 2.963 

 RC -2.125 .336 -.503 -6.327 .000 .886 1.128 

 FS .348 .117 .146 2.983 .003 .930 1.075 

 Lev -.702 .349 -.096 -2.015 .045 .972 1.029 

 SGrowth -.001 .001 -.019 -.410 .682 .925 1.081 

 Listing -.013 .010 -.063 -1.307 .192 .938 1.066 

a. Dependent Variable: TobinsQ       

 
  จากค่าสถิติในตารางที่ 4.8 สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง

คณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ อีกทั้งสามารถ
ตรวจสอบปัญหา Multicallinearity ได้จากค่า Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่งเป็นค่าที่วัด
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัวว่าอยู่ในระดับใด โดยค่า VIF ที่มีค่ามาก แสดงว่าตัวแปร
นั้นๆมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวอื่นๆค่อนข้างมาก โดยถ้าค่า VIF มากกว่า 10 แสดงว่าอาจจะมี
ปัญหา Multicollinearity หรือสามารถดูได้จากค่า tolerance ของตัวแปรอิสระโดยถ้าค่า 
tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรอิสระนั้นๆไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ ซึ่ง
จากตารางที่ 4.8 จะเห็นได้ว่าค่า VIF นั้นมีค่าต่ ากว่า 10 และค่า tolerance มีค่าตั้งแต่ 0.337 – 
0.972 สามารถตีความได้ว่า สมการถดถอยที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ไม่มีปัญหา Multicallinearity 

Coefficients
a 
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  ค่า t ซึ่งเป็นค่าสถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอย
เพ่ือพิจารณาว่าจะยอมรับหรือปฎิเสธความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการและผลการ
ด าเนินงานของบริษัท โดยจะยอมรับเมื่อ ค่า sig. ของสมมติฐานนั้นๆมีค่าต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 
0.05 และจะปฎิเสธสมมติฐานเมื่อ ค่า sig. มีค่าสูงกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งจากตารางข้างต้นจะ
เห็นได้ว่ามีตัวแปรอิสระท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q หกตัวแปร นั่น
คือ  

  การแต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (RC) และ การแต่งตั้งคณะกรรมการ
สรรหา (NC) สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ขนาดของบริษัท (FS) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BS) ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) ซึ่งจากค่า sig. ของตารางข้างต้นของหกตัวแปร (RC, NC, IND, 
FS, BS, Lev) นั้นจะเห็นว่ามีค่าน้อยกว่า 0.05 จึงสรุปได้ว่า โครงสร้างคณะกรรมการที่วัดโดยการ
แต่งตั้งคณะกรรมการสรรหา (NC) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดโดย Tobin’s Q ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 ดังนั้นจึงยอมรับ H5 
นั่นคือ ถ้าบริษัทนั้นๆมีการจัดตั้งคณะกรรมการสรรหา จะส่งผลให้มีผลการด าเนินงานซึ่งวัดโดย 
Tobin’s Q มีค่าที่สูงขึ้น เนื่องจากการสรรหากรรมการโดยใช้คณะกรรมการสรรหา จะท าให้เกิดความ
โปร่งใสในขั้นตอนการสรรหา ท าให้บริษัทมีโอกาสมากกว่า ที่จะได้บุคคลมาร่วมสร้างมูลค่าของกิจการ
ได้สูงขึ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tin Yan & ShuKam 
(2012) การจัดตั้งคณะกรรมการสรรหามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทจาก
ราคาตลาด (MTBV) ทีสู่งกว่า  

ในขณะที่การแต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (RC) มีความสัมพันธ์ในเชิง

ลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดโดย Tobin’s Q ณ ระดับความ

เชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 ดังนั้นจึงยอมรับ H6 นั่นคือ บริษัทที่ไม่มีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน จะมี

ผลการด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tin 

Yan & ShuKam (2012) กล่าวว่าการที่คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อ

ผลการด าเนินงานนั้น สาเหตุของความสัมพันธ์เชิงลบดังกล่าวขึ้นอยู่กับความเป็นอิสระหรือไม่เป็น

อิสระขององค์ประกอบของคณะกรรมการชุดย่อย จากกลุ่มตัวอย่างพบว่าองค์ประกอบของ

คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนของบริษัทนั้นประกอบด้วยประธานกรรมการบริหาร ซึ่งท าให้การ

ตัดสินใจของคณะกรรมการอยู่ภายใต้อิทธิพลของการบริหารจัดการ ในขณะที่สัดส่วนของกรรมการ

อิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) จึง
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ยอมรับ H2 คือ พบว่าจ านวนกรรมการอิสระที่เพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้การด าเนินงานของบริษัทลดลง 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kyereboach & Beikpe (2002) และ Agrawal & Knoeber (1996) และ

อีกท้ัง ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) ก็มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการด าเนินงาน (Tobin’s 

Q) ซึ่งเป็นไปตาม H1 คือ ถ้าบริษัทนั้นๆมีจ านวนคณะกรรมการที่มาก จะส่งผลให้มีผลการด าเนินงาน

ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q มีค่าลดลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bennedsen, Kongsted & Nielsen 

(2008) พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างขนาดคณะกรรมการและมาตรการที่แตกต่างกันของการ

ด าเนินงานของบริษัท และงานวิจัยของ Hermalin & Weisbach (1991) ซึ่งพบว่าขนาดของ

คณะกรรมการที่ใหญ่ขึ้นจะมีผลการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพด้อยกว่าบริษัทที่มีขนาดของ

คณะกรรมการที่เล็กกว่า เนื่องจากขนาดของคณะกรรมการที่ใหญ่นั้น จะส่งผลให้เกิดปัญหาความ

ขัดแย้งของตัวแทน ปัญหา free-riders ที่เพ่ิมข้ึนตามมาด้วย 

  นอกจากปัจจัยที่เกี่ยวกับโครงสร้างคณะกรรมการข้างต้นแล้ว ผู้วิจัยได้พบว่ามีตัว
แปรควบคุม ซึ่งได้แก่ ขนาดของบริษัท (FS) ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) ที่มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 
ซึ่งจากค่า sig. ของตารางข้างต้นของตัวแปร FS นั้นจะเห็นได้ว่ามีค่า 0.003 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05 จึง
สรุปได้ว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท (Tobin’s Q) คือ บริษัทที่มีขนาดใหญ่ (จ านวนพนักงานที่มาก) จะมีผลการด าเนินงานที่
ดีกว่าบริษัทที่เล็กกว่า (จ านวนพนักงานน้อยกว่า) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Short and Keasey 
(1999) ซึ่งได้กล่าวว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อประสิทธิภาพของบริษัท เนื่องจาก
บริษัทขนาดใหญ่สามารถหาแหล่งเงินทุนได้ง่ายจากทั้งภายในและภายนอก ในท านองเดียวกันบริษัท
ขนาดใหญ่สามารถสร้างความได้เปรียบจาก economies of scale อีกด้วย ส่วนตัวแปร  Lev นั้นมี
ค่า sig. = 0.045 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05 เช่นกัน จึงสรุปได้ว่า ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Myers (1977) พบว่าหนี้ในโครงสร้างเงินทุนที่มากจะน าไปสู่การลดลงของการลงทุนในการท า
ก าไรของกิจการ  

  โดยปัจจัยที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) มากที่สุด คือ การ
แต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (RC) ถัดมาคือ การแต่งตั้งคณะกรรมการสรรหา (NC) 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ขนาดของบริษัท (FS) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) และ 
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ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) ตามล าดับ ซึ่งสังเกตได้จากค่า Beta (Standardized Coefficients) ซึ่ง
เป็นค่าที่บอกว่าตัวแปรอิสระใดมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามมากท่ีสุด โดยไม่ต้องสนใจเครื่องหมาย  

 
โดยเขียนเป็นสมการท านายได้ ดังนี้ 
Tobin’s Q = 3.256 -.068BS - 2.869IND + .460NED + 1.989NC – 2.125RC + .348FS  

- .702Lev - .001SGrowth - .013Listing 
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ตารางที่ 4.9 
ตารางแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในแบบจ าลอง 

  Q BS IND NED AC NC RC FS Lev SGrowth Listing 

Q Pearson 
Correlation 

1 -0.073 -.191(
*
)
 

-0.018 .
b 

0.021 -0.163(
*
) .118(

*
)
 

-.089
 

-0.016 0.002 

 Sig. (2-tailed)  0.145 0 0.719 . 0.674 0.001 0.018 0.076 0.757 0.973 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 
BS Pearson 

Correlation 
-0.073 1 -0.006 .148(

*
)
 

.
b 

0.048 .010
 

0.175(
*
) 0.103(

*
) -.030

 
.015

 

 Sig. (2-tailed) 0.145  0.908 0.003 . 0.341 0.847 0 0.038 0.543 0.76 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 
IND Pearson 

Correlation 
-.191(

*
) 

 
-0.006 1 .201(

*
)
 

.
b 

0.177(
*
) 0.166(

*
) -0.09 -.114(

*
)
 

.027
 

-.082
 

 Sig. (2-tailed) 0 0.908  0 . 0 0.001 0.072 0.022 0.594 0.102 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 

NED Pearson 
Correlation 

-0.018 .148(
*
)
 

.201(
*
)
 

1 .
b 

.060
 

.095
 

.080
 

.049
 

-0.022 .022
 

 Sig. (2-tailed) 0.719 0.003 0  . 0.229 0.057 0.11 0.327 0.656 0.663 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 

AC Pearson 
Correlation 

.
b 

.
b 

.
b 

.
b 

.
b 

.
b 

.
b 

.
b 

.
b 

.
b 

.
b 

 Sig. (2-tailed) . . . .  . . . . . . 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 
NC Pearson 

Correlation 
0.021 0.048 .177(

*
)
 

0.06 .
b 

1 0.808(
*
) -.084

 
-.008

 
0.037 0.047 

 Sig. (2-tailed) 0.674 0.341 0 0.229 .  0 0.093 0.878 0.464 0.346 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 
RC Pearson 

Correlation 
-.163(

*
)
 

0.01 .166(
*
)
 

0.095 .
b 

0.808(
*
) 1 -.078

 
.060

 
0.035 0.011 

 Sig. (2-tailed) 0.001 0.847 0.001 0.057 . 0  0.119 0.227 0.481 0.83 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 
FS Pearson 

Correlation 
.118(

*
)
 

.175(
*
)
 

-0.09 0.08 .
b 

-.084
 

-.078
 

1 0.19(
*
) -0.045 0.2(

*
) 

 Sig. (2-tailed) 0.018 0 0.072 0.11 . 0.093 0.119  0 0.366 0 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 

Lev Pearson 
Correlation 

-0.089 .103(
*
)
 

-.114(
*
)
 

0.049 .
b 

-.008
 

.060
 

.190(
*
)
 

1
 

-0.04 0.013 

 Sig. (2-tailed) 0.076 0.038 0.022 0.327 . 0.878 0.227 0  0.425 0.791 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 
SGrowth Pearson 

Correlation 
-0.016 -0.03 0.027 -0.022 .

b 
0.037 0.035 -0.045 -0.04 1 -0.155(

*
) 

 Sig. (2-tailed) 0.757 0.543 0.594 0.656 . 0.464 0.481 0.366 0.425  0.002 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 
Listing Pearson 

Correlation 
0.002 0.015 -0.082 0.022 .

b 
0.047 0.011 0.2(

*
) 0.013 -0.155(

*
) 1 

 Sig. (2-tailed) 0.973 0.76 0.102 0.663 . 0.346 0.83 0 0.791 0.002  
 N 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 402 

        
       

Correlations 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
b. Cannot be computed because at least one of the variables is constant. 
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จากตาราง Correlation ข้างต้น จะเห็นได้ว่า ตัวแปรอิสระ ได้แก่  ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BS) สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารในคณะกรรมการบริษัท (NED) การ
แต่งตั้งคณะกรรมการสรรหา (NC) และตัวแปรควบคุม ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) การเติบโตของ
ยอดขาย (SGrowth) ระยะเวลาที่บริษัทอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ (Listing) นั้นไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของกิจการ (Tobin’s Q) ในขณะที่สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท (IND) การแต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (RC) ขนาดของบริษัท (FS) 
นั้นมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 95 และพบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) มีความสัมพันธ์กับ
สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารในคณะกรรมการบริษัท (NED) การแต่งตั้งคณะกรรมการสรร
หา (NC) การแต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (RC) ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) ที่ระดับ
ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ส่วนการจัดตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (RC) นั้นมีความสัมพันธ์กับ
สัดส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) การจัดตั้งคณะกรรมการสรรหา (NC) ที่
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 เช่นเดียวกับขนาดของบริษัท (FS) ซึ่งมีความสัมพันธ์กับขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BS) ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) ระยะเวลาที่บริษัทอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ 
(Listing) ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ดังนั้น อาจกล่าวได้ว่าตัวแปรทั้งสาม (IND, RC, FS) มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่จะได้รับความสนใจจากนักลงทุน 
สถาบัน ภาครัฐต่างๆ ท าให้บริษัทที่มีขนาดใหญ่นี้ต้องมีการด าเนินงานที่ค านึงถึงหลักการก ากับดูแล
กิจการต่างๆรวมถึงการจัดโครงสร้างคณะกรรมการให้มีความเป็นอิสระในการปฏิบัติหน้าที่และ
ประสานงานในองค์กร โดยทั่วไปแล้วคณะกรรมการที่เป็นผู้บริหารซึ่งใช้เวลาส่วนใหญ่ไปกับการ
ด าเนินงานของบริษัท ท าให้มีความเข้าใจในผลการด าเนินงานของบริษัทดีกว่ากรรมการอิสระ อย่างไร
ก็ตามกรรมการอิสระก็มีความจ าเป็นต่อการด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากกรรมการอิสระเป็นผู้มี
ความเชี่ยวชาญ ประสบการณ์ค่อนข้างมาก มองธุรกิจในมุมที่ต่างจากกรรมการที่เป็นผู้บริหาร ช่วยลด
การใช้ทรัพยากรของบริษัทไปในทางท่ีไม่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นอย่างแท้จริง และช่วยลดความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นแก่ผู้บริหารระดับสูง จึงสมควรอย่างยิ่งที่จะจัดให้คณะกรรมการ
ชุดย่อยซึ่งอยู่ในรูปแบบคณะกรรมการที่ปรึกษา ให้มาจากกรรมการอิสระซึ่งเป็นกรรมการที่ไม่ใช่
ผู้บริหาร และการด ารงอยู่ของคณะกรรมการเหล่านี้ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ  



 
42 

 

 
 

แบบจ ำลองที่ 2: คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการด าเนินงานของกิจการ 
 

ตารางที่ 4.10 
ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดที่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

 
     

Model R R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 

     R Square 
Change 

F 
Change 

1 .297
a 

.088 .072 1.5197440 .088 5.447 

a. Predictors: (Constant), Listing, Lev, CEOD, SGrowth, CEOT, FS, CEOA 

b. Dependent Variable: TobinsQ    

จากตารางข้างต้น พบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปร
อิสระสามารถพยากรณ์ตัวแปรตามได้ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (R) เท่ากับ .297 และจากค่า 
Adjusted R Square พบว่าตัวแปรอิสระสามารถร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรตาม ได้ .072 แสดงว่าตัว
แปรคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด และตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียน (Tobin’s Q) ได้ร้อยละ 7.2 โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานเท่ากับ±1.52 

 
ตารางที่ 4.11 

ผลของระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระทุกตัวโดยใช้สถิติ F 
 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 88.062 7 12.580 5.447 .000
b
 

Residual 909.991 394 2.310   

Total 998.053 401    

a. Dependent Variable: TobinsQ 

b. Predictors: (Constant), Listing, Lev, CEOD, SGrowth, CEOT, FS, CEOA 

 

Model Summary
b
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จากตารางที่ 4.11 ได้ค่า F = 5.447 และ sig. = 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 (ก าหนด
ระดับความเชื่อม่ันที่ร้อยละ 95) นั่นคือมีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียน (Tobin’s Q) 
 

ตารางที่ 4.12 
ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ 

 
 

       

Model  Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

  B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

1 (Constant) -.912 .639  -1.427 .154   

 CEOD .271 .203 .067 1.336 .182 .920 1.087 

 CEOA .042 .009 .238 4.514 .000 .835 1.198 

 CEOT -.013 .011 -.057 -1.120 .263 .880 1.136 

 FS .316 .120 .133 2.642 .009 .916 1.091 

 Lev -.652 .359 -.090 -1.815 .070 .950 1.052 

 SGrowth -.001 .001 -.024 -.488 .626 .973 1.028 

 Listing -.012 .010 -.061 -1.214 .226 .902 1.109 

a. Dependent Variable: TobinsQ       

 
  จากค่าสถิติในตารางที่ 4.12 สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของ

ผู้บริหารสูงสุดและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ อีกทั้งสามารถ
ตรวจสอบปัญหา Multicallinearity ได้จากค่า Variance Inflation Factor (VIF) ซึ่งเป็นค่าที่วัด
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัวว่าอยู่ในระดับใด โดยค่า VIF ที่มีค่ามาก แสดงว่าตัวแปร
นั้นๆมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวอื่นๆค่อนข้างมาก โดยถ้าค่า VIF มากกว่า 10 แสดงว่าอาจจะมี
ปัญหา Multicollinearity หรือสามารถดูได้จากค่า tolerance ของตัวแปรอิสระโดยถ้าค่า 
tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรอิสระนั้นๆไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ ซึ่ง
จากตารางที่ 4.12 จะเห็นได้ว่าค่า VIF นั้นมีค่าต่ ากว่า 10 และค่า tolerance มีค่าตั้งแต่ 0.835 – 
0.973 สามารถตีความได้ว่า สมการถดถอยที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ไม่มีปัญหา Multicallinearity 

  ค่า t ซึ่งเป็นค่าสถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับสัมประสิทธิ์ความถดถอย
เพ่ือพิจารณาว่าจะยอมรับหรือปฎิเสธความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการ

Coefficients
a 
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ด าเนินงานของบริษัท โดยจะยอมรับเมื่อ ค่า sig. ของสมมติฐานนั้นๆมีค่าต่ ากว่าระดับนัยส าคัญที่ 
0.05 และจะปฎิเสธสมมติฐานเมื่อ ค่า sig. มีค่าสูงกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งจากตารางข้างต้นจะ
เห็นได้ว่ามีตัวแปรอิสระท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดย Tobin’s Q สองตัวแปร นั่น
คือ  

  อายุของผู้บริหารสูงสุด (CEOA) และ ขนาดของบริษัท (FS) ซึ่งจากค่า sig. ของ
ตารางข้างต้นของสองตัวแปร (CEOA, FS) นั้นจะเห็นว่ามีค่าน้อยกว่า 0.05 จึงสรุปได้ว่า อายุของ
ผู้บริหารสูงสุด (CEOA) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทซึ่งวัดโดย Tobin’s Q ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 ดังนั้นจึงยอมรับ H8 นั่นคือ ผู้บริหาร
สูงสุดที่มีอายุมาก จะส่งผลให้มีผลการด าเนินงานซึ่งวัดโดย Tobin’s Q มีค่าที่สูง สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Brandon H. D'Ewart (2014) พบว่าอายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีความสัมพันธ์
กับมูลค่าของบริษัท ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่อายุน้อยที่สุดมีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงาน ในขณะที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่อายุมากกว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทเนื่องจากประสบการณ์ที่สั่งสมมา  

  นอกจากปัจจัยเกี่ยวกับคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดข้างต้นแล้ว ผู้วิจัยได้พบว่ามี
ตัวแปรควบคุม ซึ่งได้แก่ ขนาดของบริษัท (FS) ที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 ซึ่งจากค่า sig. ของตาราง
ข้างต้นของตัวแปร FS นั้นจะเห็นได้ว่ามีค่า 0.009 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05 จึงสรุปได้ว่า ขนาดของ
บริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s 
Q) คือ บริษัทที่มีขนาดใหญ่ (จ านวนพนักงานที่มาก) จะมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัทที่เล็กกว่า 
(จ านวนพนักงานน้อยกว่า) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Short and Keasey (1999) ซึ่งได้กล่าวว่า 
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อประสิทธิภาพของบริษัท เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่
สามารถหาแหล่งเงินทุนได้ง่ายจากทั้งภายในและภายนอก ในท านองเดียวกันบริษัทขนาดใหญ่
สามารถสร้างความได้เปรียบจาก economies of scale อีกด้วย  

  โดยปัจจัยที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) มากที่สุด คือ อายุ
ของผู้บริหารสูงสุด (CEOA) ถัดมาคือ ขนาดของบริษัท (FS) ตามล าดับ ซึ่งสังเกตได้จากค่า Beta 
(Standardized Coefficients) ซึ่งเป็นค่าที่บอกว่าตัวแปรอิสระใดมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามมาก
ที่สุด โดยไม่ต้องสนใจเครื่องหมาย  
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โดยเขียนเป็นสมการท านายได้ ดังนี้ 
 Tobin’s Q = -.912 +.271CEOD + .042CEOA - .013CEOT + .316FS - .652Lev  

- .001SGrowth - .012Listing 
 

 
ตารางที่ 4.13 

ตารางแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในแบบจ าลอง 
 

 

  Q CEOD CEOA CEOT FS Lev SGrowth Listing 

Q Pearson 
Correlation 

1 .116(
*
)
 

.244(
*
)
 

0.023 .118(
*
)
 

-.089
 

-.016
 

0.002 

 Sig. (2-tailed)  0.02 0 0.648 0.018 0.076 0.757 0.973 
 N 402 402 402 402 402 402 402 402 

CEOD Pearson 
Correlation 

.116(
*
)
 

1 .256(
*
)
 

.163(
*
)
 

-0.055 -.080
 

-.012
 

.046
 

 Sig. (2-tailed) 0.02  0 0.001 0.267 0.111 0.813 0.355 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 
CEOA Pearson 

Correlation 
.244(

*
)
 

.256(
*
)
 

1 .314(
*
)
 

.071
 

-0.089 -.003
 

.170(
*
)
 

 Sig. (2-tailed) 0 0  0 0.155 0.075 0.958 0.001 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 
CEOT Pearson 

Correlation 
0.023 .163(

*
)
 

.314(
*
)
 

1 .002
 

-.037
 

-.045
 

0.162(
*
) 

 Sig. (2-tailed) 0.648 0.001 0  0.96 0.46 0.366 0.001 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 

FS Pearson 
Correlation 

.118(
*
)
 

-0.055 0.071 0.002 1 0.19(
*
) -0.045 0.2(

*
) 

 Sig. (2-tailed) 0.018 0.267 0.155 0.96  0 0.366 0 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 
Lev Pearson 

Correlation 
-0.089 -0.08 -0.089 -0.037 0.19(

*
) 1 -0.04 0.013 

 Sig. (2-tailed) 0.076 0.111 0.075 0.46 0  0.425 0.791 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 
SGrowth Pearson 

Correlation 
-0.016 -0.012 -0.003 -0.045 -0.045 -0.04 1 -0.155(

*
) 

 Sig. (2-tailed) 0.757 0.813 0.958 0.366 0.366 0.425  0.002 

 N 402 402 402 402 402 402 402 402 
Listing Pearson 

Correlation 
0.002 0.046 .170(

*
)
 

.162(
*
)
 

0.2(
*
) .013

 
-.155(

*
)
 

1
 

 Sig. (2-tailed) 0.973 0.355 0.001 0.001 0 0.791 0.002  
 N 402 402 402 402 402 402 402 402 

Correlations 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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จากตาราง Correlation ข้างต้น จะเห็นได้ว่า ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ระยะเวลาการ
ด ารงต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุด (CEOT) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของ
กิจการ (Tobin’s Q) ในขณะที่ตัวแปร อายุของผู้บริหารสูงสุด (CEOA) มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของกิจการ (Tobin’s Q) ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และอายุของ
ผู้บริหารสูงสุด (CEOA) ก็มีความสัมพันธ์กับการควบต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการ
บริษัท (CEOD) ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุด (CEOT) ระยะเวลาที่บริษัทอยู่ใน
ตลาดหลักทรัพย์ (Listing) ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 เช่นกันกับ การควบต าแหน่งของผู้บริหาร
สูงสุดกับประธานกรรมการบริษัท (CEOD) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของ
กิจการ (Tobin’s Q) ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 สอดคล้องกับงานวิจัยของ John and Senbet 
(1998) ซึ่งได้กล่าวว่าคณะกรรมการที่เป็นผู้บริหาร นั้นใช้เวลาส่วนใหญ่ไปกับการด าเนินงานของ
บริษัท ท าให้มีความเข้าใจในผลการด าเนินงานของบริษัทดีกว่ากรรมการอิสระ อีกท้ังการควบต าแหน่ง
ของผู้บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการบริษัท (CEOD) มีความสัมพันธ์เชื่อมโยงกับระยะเวลาการ
ด ารงต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุด (CEOT) และอายุของผู้บริหารสูงสุด (CEOA) ที่ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 95 นอกจากนี้ ขนาดของบริษัท (FS) ก็มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
(Tobin’s Q) ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 และมีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) 
ระยะเวลาที่บริษัทอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ (Listing) ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ดังนั้นอาจกล่าวได้
ว่าตัวแปร (CEOA, CEOD) ซึ่งเป็นคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดนั้น มีผลเชิงบวกต่อการจัดการบน
พ้ืนฐานของขนาดของกิจการ (FS) นั้นๆ ให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิผล โดยใช้ประสบการณ์ที่สั่งสมและ
ความรู้ความเข้าใจในข้อมูลขององค์กรเพ่ือใช้ปฏิบัติหน้าที่ตามอ านาจที่ ได้รับ ได้อย่างเต็ม
ประสิทธิภาพ ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ (Tobin’s Q)  
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บทที่ 5 
สรุปผลกำรวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลกำรวิจัย 
 

จากการวิจัยในครั้งนี้ ให้ผลการทดลองเชิงประจักษ์เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของ
โครงสร้างของคณะกรรมการและคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด กับผลการด าเนิงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส าหรับปี พ.ศ.2553-2557 จ านวน 402 กลุ่มตัวอย่าง 
โดยสรุปผลตัวแปรโครงสร้างของคณะกรรมการประกอบด้วย 1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS)  
2. สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) 3. สัดส่วนของกรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหาร (NED) 4. การแต่งตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ (AC) 5. การแต่งตั้งคณะกรรมการสรรหา (NC) 6. การแต่งตั้ง
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (RC) และตัวแปรคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดประกอบด้วย 1. 
ผู้บริหารสูงสุดด ารงต าแหน่งควบคู่กับประธานกรรมการบริษัท (CEOD) 2. อายุของผู้บริหารสูงสุด 
(CEOA) 3. ระยะเวลาด ารงต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุด (CEOT) โดยมีตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย 
ขนาดของบริษัท (FS) การเติบโตของยอดขาย (SGrowth) ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) ระยะเวลาที่
บริษัทอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ (Listing) เพ่ือหาความสัมพันธ์ที่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัท (Tobin’s Q) 

จากการใช้ตัวแปรหลายรูปแบบแผงข้อมูล พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BS) มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) จากการตรวจสอบระดับของ
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการขององค์กร จะเห็นได้ว่าโดยส่วนใหญ่สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ
ในคณะกรรมการบริษัท (IND) จะมีค่าประมาณ 42.77% เป็นไปตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยทีก่ าหนดให้อย่างน้อย 1 ใน 3 และพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างโค้งอัตราส่วนของ 
IND ในคณะกรรมการบริษัทและผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ที่มี
นัยส าคัญระหว่าง สัดส่วนของกรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหาร (NED) และผลการด าเนินงานของบริษัท จาก
การที่บริษัทจดทะเบียนใน SET นั้น มีจ านวนสมาชิกในคณะกรรมการบริษัทค่อนข้างมากเมื่อเทียบ
กับหลักการก ากับดูแลกิจการและค่าเฉลี่ยขนาดของคณะกรรมการบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา
และอังกฤษในปัจจุบัน สอดคล้องกับการพิจารณาขนาดของคณะกรรมการของบริษัท (BS) ซึ่งพบ
ผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ Tobin’s Q นอกจากนี้ยังพบว่ามีบริษัทจดทะเบียนใน SET เป็น
จ านวนมากที่จัดตั้งคณะกรรมการชุดย่อย ซึ่งด าเนินการโดยกรรมการที่มาจากคณะกรรมการบริษัท
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เป็นส่วนใหญ่ พบว่าทุกบริษัทใน SET มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ (AC) ตามข้อบังคับของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ต้องจัดให้มี
คณะกรรมการตรวจสอบเพ่ือก ากับดูแลการด าเนินงานของบริษัทให้ได้มาตรฐานและเป็นไปใน
แนวทางที่ถูกต้อง และพบความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติระหว่างตัวแปรหุ่นแสดงการ
แต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (RC) แต่พบความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ของการแต่งต้ังคณะกรรมการสรรหา (NC) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) และจาก
การศึกษาความสัมพันธ์ของคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการด าเนินงานของบริษัท ไม่พบ
ความสัมพันธ์ใดๆอย่างมีนัยส าคัญใน ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุด (CEOT) และ
การควบต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการบริษัท (CEOD) แต่พบว่าตัวแปร อายุของ
ผู้บริหารสูงสุด (CEOA) และตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท (FS) นั้นมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 แต่ไม่
พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญของตัวแปรควบคุม ความเสี่ยงทางการเงิน (Lev) การเติบโตของ
ยอดขาย (SGrowth) ระยะเวลาที่บริษัทอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ (Listing) ที่มีผลโดยตรงต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) แต่อย่างใด 

สุดท้ายนี้การศึกษาของเรามีผลกระทบกับหลายนโยบายของบริษัท จึงควรค านึงถึง
กฎหมาย เพ่ือเป็นทางเลือกในโควต้าการจัดเก็บภาษี นอกจากนี้ตระหนักถึงสถาบันดูแลกิจการที่ดี 
การก ากับดูแลควรเสริมสร้างความแข็งแกร่งระหว่างผู้เข้าร่วมการตลาด การส่งเสริมวัฒนธรรมการ
บริหารจัดการของประเทศไทยกับมาตรฐานสากลและสนับสนุนให้บริษัทปฏิบัติให้สอดคล้องกับ
หลักการก ากับดูแลกิจการ 
 
5.2 ข้อจ ำกัดของงำนวิจัย 
 

5.2.1 ข้อจ ากัดเกี่ยวกับตัวแปรที่ผู้วิจัยเลือกเฉพาะที่คาดว่าเป็นตัวแทนโครงสร้าง
บรรษัทภิบาลที่จะส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการ คุณลักษณะของ
ผู้บริหาร กับผลการด าเนินงานของกิจการ 

5.2.2 ข้อมลูที่ไม่เป็นตัวเงิน (Non-financial data) กลุ่มตัวอย่างที่น ามาวิจัยจะเป็น
ข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณชนเท่านั้น บางบริษัทเปิดเผยไม่ครบถ้วนในข้อมูลที่
ท าการศึกษา และมีการเปลี่ยนรูปแบบการเปิดเผยข้อมูลโดยไม่ได้เปิดเผยข้อมูลย้อนหลัง 
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5.3 ข้อเสนอแนะงำนวิจัยในอนำคต 
 
  5.3.1 เพ่ือให้เกิดผลในทางปฏิบัติ การศึกษาครั้งต่อไปที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างของ
คณะกรรมการและคุณลักษณะของผู้บริหาร กลุ่มตัวอย่างควรจะกระจายให้ครอบคลุมบริษัทจด
ทะเบียนทั้งหมด เพ่ือให้กลุ่มตัวอย่างที่ได้เป็นตัวแทนที่ดีของประชากรบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด การ 
วิเคราห์ความสัมพันธ์ของข้อมูลจะมีความชัดเจน เปรียบเทียบความแตกต่างได้ และน าไปใช้ในทาง
ปฏิบัติจริง 

5.3.2 จากการปรับปรุงหลักเกณฑ์ทางก ากับดูแลในอนาคต ย่อมส่งผลต่อระบบการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน ผลการด าเนินงาน โครงสร้างของคณะกรรมการ  และ
คุณลักษณะของผู้บริหาร ดังนั้น ผู้ที่มีความสนใจอาจจะหาความสัมพันธ์ระหว่างเกณฑ์การก ากับดูแล
กิจการก่อนและหลังการปรับปรุง เพ่ือศึกษาผลกระทบต่อความสามารถในการยกระดับผลการ
ด าเนินงาน 
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ภำคผนวก ก 
รำยชื่อกลุ่มตัวอย่ำงของบริษัทจดทะเบียน 

 
ล ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

1 AAV บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

2 ADVANC บริษทั แอดวำนซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ำกดั (มหำชน) 

3 AJ บริษทั เอ.เจ.พลำสท ์จ ำกดั (มหำชน) 

4 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ำกดั (มหำชน) 

5 AOT บริษทั ท่ำอำกำศยำนไทย จ ำกดั (มหำชน) 

6 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ำกดั (มหำชน) 

7 BANPU บริษทั บำ้นปู จ  ำกดั (มหำชน) 

8 BCP บริษทั บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) 

9 BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ำกดั (มหำชน) 

10 BECL บริษทั ทำงด่วนกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) 

11 BGH บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชกำร จ ำกดั(มหำชน) 

12 BH บริษทั โรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎร์ จ ำกดั (มหำชน) 

13 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ำกดั (มหำชน) 

14 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ำกดั (มหำชน) 

15 BLAND บริษทั บำงกอกแลนด ์จ ำกดั (มหำชน) 

16 BMCL บริษทั รถไฟฟ้ำกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) 

17 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

18 CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ำกดั (มหำชน) 
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รำยชื่อกลุ่มตัวอย่ำงของบริษัทจดทะเบียน (ต่อ) 

ล ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

24 DCC บริษทั ไดนำสต้ีเซรำมิค จ ำกดั (มหำชน) 

25 DELTA บริษทัเดลตำ้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) 

26 DEMCO บริษทั เด็มโก ้จ ำกดั (มหำชน) 

27 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

28 EARTH บริษทั เอ็นเนอร์ยี ่เอิร์ธ จ ำกดั (มหำชน) 

29 EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ ำกดั (มหำชน) 

30 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้ำ จ ำกดั (มหำชน) 

31 ERW บริษทั ดิ เอรำวณั กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

32 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) 

33 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ำกดั (มหำชน) 

34 GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ำกดั (มหำชน) 

35 GLOBAL บริษทั สยำมโกลบอลเฮำ้ส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

36 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังำน จ ำกดั (มหำชน) 

37 GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ำกดั (มหำชน) 

38 GSTEEL บริษทั จี สตีล จ ำกดั (มหำชน) 

39 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ำกดั (มหำชน) 

40 HANA บริษทั ฮำนำ ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ำกดั (มหำชน) 

41 HEMRAJ บริษทั เหมรำชพฒันำท่ีดิน จ ำกดั (มหำชน) 

42 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ำกดั (มหำชน) 

43 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

44 IRPC บริษทั ไออำร์พีซี จ  ำกดั (มหำชน) 

45 ITD บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ำกดั (มหำชน) 

46 IVL บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอร์ส จ ำกดั (มหำชน) 

47 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) 

48 KBS บริษทั น ้ำตำลครบุรี จ  ำกดั (มหำชน) 
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รำยชื่อกลุ่มตัวอย่ำงของบริษัทจดทะเบียน (ต่อ) 

ล ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

49 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ำกดั (มหำชน) 

50 KKC บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ  ำกดั (มหำชน) 

51 KSL บริษทั น ้ำตำลขอนแก่น จ ำกดั (มหำชน) 

52 KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จ ำกดั (มหำชน) 

53 LANNA บริษทั ลำนนำรีซอร์สเซส จ ำกดั (มหำชน) 

54 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮำ้ส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

55 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ำกดั (มหำชน) 

56 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) 

57 M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

58 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ำกดั (มหำชน) 

59 MAKRO บริษทั สยำมแมค็โคร จ ำกดั (มหำชน) 

60 MALEE บริษทั มำลีสำมพรำน จ ำกดั (มหำชน) 

61 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ำกดั (มหำชน) 

62 MC บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

63 MCOT บริษทั อสมท จ ำกดั (มหำชน) 

64 MCS บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จ ำกดั (มหำชน) 

65 MDX บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ  ำกดั (มหำชน) 

66 MEGA บริษทั เมกำ้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ำกดั (มหำชน) 

67 MILL บริษทั มิลลค์อนสตีลอินดสัทรีส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

68 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) 

69 NOK บริษทั สำยกำรบินนกแอร์ จ ำกดั (มหำชน) 

70 NYT บริษทั นำมยง เทอร์มินลั จ ำกดั (มหำชน) 

71 PDI บริษทั ผำแดงอินดสัทรี จ ำกดั (มหำชน) 

72 PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ำกดั (มหำชน) 

73 PS บริษทั พฤกษำ เรียลเอสเตท จ ำกดั (มหำชน) 
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รำยชื่อกลุ่มตัวอย่ำงของบริษัทจดทะเบียน (ต่อ) 

ล ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

74 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ำกดั (มหำชน) 

75 PTL บริษทั โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) 

76 PTT บริษทั ปตท. จ ำกดั (มหำชน) 

77 PTTAR บริษทั ปตท. อะโรเมติกส์และกำรกลัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

78 PTTCH บริษทั ปตท.เคมิคอล จ ำกดั (มหำชน) 

79 PTTEP บริษทั ปตท. ส ำรวจและผลิตปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) 

80 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ำกดั (มหำชน) 

81 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮำ้ส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

82 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้ำรำชบุรีโฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน) 

83 RCL บริษทั อำร์ ซี แอล จ ำกดั (มหำชน) 

84 RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ำกดั (มหำชน) 

85 ROBINS บริษทั หำ้งสรรพสินคำ้โรบินสัน จ ำกดั (มหำชน) 

86 ROJNA บริษทั สวนอุตสำหกรรมโรจนะ จ ำกดั (มหำชน) 

87 RS บริษทั อำร์เอส จ ำกดั (มหำชน) 

88 SAMART บริษทั สำมำรถคอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

89 SAMTEL บริษทั สำมำรถเทลคอม จ ำกดั (มหำชน) 

90 SAT บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วำนซ์ เทคโนโลย ีจ ำกดั (มหำชน) 

91 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

92 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ำกดั(มหำชน) 

93 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ำกดั (มหำชน) 

94 SF บริษทั สยำมฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) 

95 SGP บริษทั สยำมแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

96 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ำกดั (มหำชน) 

97 SMT บริษทั สตำร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) 

98 SPALI บริษทั ศุภำลยั จ  ำกดั (มหำชน) 
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รำยชื่อกลุ่มตัวอย่ำงของบริษัทจดทะเบียน (ต่อ) 

ล ำดับ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

99 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ำกดั (มหำชน) 

100 SRICHA บริษทั ศรีรำชำคอนสตรัคชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

101 SSI บริษทั สหวริิยำสตีลอินดสัตรี จ  ำกดั (มหำชน) 

102 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ำกดั (มหำชน) 

103 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ำกดั(มหำชน) 

104 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ำกดั (มหำชน) 

105 SVI บริษทั เอสวไีอ จ ำกดั (มหำชน) 

106 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) 

107 THAI บริษทั กำรบินไทย จ ำกดั (มหำชน) 

108 THCOM บริษทั ไทยคม จ ำกดั (มหำชน) 

109 TICON บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

110 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ำกดั (มหำชน) 

111 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) 

112 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

113 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ำกดั (มหำชน) 

114 TTCL บริษทั โตโย-ไทย คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 

115 TVO บริษทั น ้ำมนัพืชไทย จ ำกดั (มหำชน) 

116 UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ำกดั (มหำชน) 

117 VGI บริษทั ว ีจี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ำกดั (มหำชน) 

118 VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 

119 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) 
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    ประวัติผู้เขียน 
 

ชื่อ นางสาวธันยพร จ าเริญดารารัศมี 
ประสบการณ์ท างาน สอบบัญชี  

บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จ ากัด 
 

 

 
 


