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บทคัดย่อ 
 
ปัญหาตัวการ-ตัวแทน เป็นปัญหาความสัมพันธ์ที่มักพบในบริษัทรูปแบบจดทะเบียน 

โดยเป็นปํญหาที่เกิดข้ึนระหว่างผู้ถือหุ้น ในฐานะตัวการ และผู้บริหาร ในฐานะตัวแทน ดังนั้นจึงต้องมี
ตัวกลางที่เข้ามามีบทบาทในการแก้ไขปัญหาดังกล่าว นั่นคือ คณะกรรมการ ผู้มีบทบาทในการ
สอดส่องดูแลการบริหารให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและโปร่งใส ซึ่งสามารถช่วยลดปัญหาความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ อันจะน ามาซึ่งผลการด าเนินงานของบริษัทดีข้ึน 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรการก ากับดูแล
กิจการโดยเน้นโครงสร้างคณะกรรมการและบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการ กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ยกเว้น
อุตสาหกรรมการเงินในปี พ.ศ. 2555 – 2557 โดยตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่ต้องการศึกษา ได้แก่ 
ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารในคนเดียว และจ านวน
ครั้งการประชุมต่อปี ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานของบริษัทแบ่งออกเป็น 2 มุมมอง ได้แก่ ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดวัดด้วย Tobin’s Q โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วย
วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple Regression 
Analysis) 
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ผลการศึกษาพบว่า ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ไม่มีตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ
ตัวใดเลยที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีที่วัดด้วย ROA ในทาง
กลับกันตัวแปรการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร และ
จ านวนครั้งการประชุมต่อปี มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทในมุมมองตลาดที่วัดด้วย Tobin’s Q 

 
ค าส าคัญ: ปัญหาตัวการ-ตัวแทน, การก ากับดูแลกิจการ, ผลการด าเนินงาน, โครงสร้างของ 
              คณะกรรมการ, ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ, อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
              รวม, Tobin’s Q ratio 
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ABSTRACT 
 

Principal-agent problem is caused by asymmetric information between 
shareholders and directors. Board plays an important role to reduce this problem 
which can lead to higher firm performance. 

This study shows empirical evidence on the relationship between 
corporate governance and firm performance of listed Thai non-financial firms in 
SET100 during 2011 to 2013. Corporate governance variables, which focused on 
board structure and roles and responsibilities of the board, consist of board size, the 
ratio of the independent directors, the ratio of shares held by executive directors, 
CEO duality and board meeting per year. There are two firm performance 
measurements; accounting-based measurement (ROA) and market-based 
measurement (Tobin’s Q ratio).  

According to the analysis of statistical data by using enter multiple 
regression analysis, the result shows that none of corporate governance variables 
have a significantly statistical correlation with firm performance measured by ROA. 
While the number of shares held by executive directors and board meeting per year 
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have a significantly statistical negative correlation with firm performance measured 
by Tobin’s Q. 

 
Keywords: Principal-agent problem, Corporate governance, Firm performance, 
               Board structure, Roles and responsibilities of the board, Return on total 

assets, Tobin’s Q ratio 
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือผู้ที่สนใจในงานวิจัยฉบับนี้ หากมีข้อผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยต้องขอ
อภัยมา ณ ที่นี้ด้วยและขอน้อมรับไว้เพื่อปรับปรุง แก้ไขในการศึกษาครั้งต่อไป 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 

“การก ากับดูแลกิจการจะท าให้กิจการมีระบบการบริหารและการจัดการที่มีคุณภาพ 
รวมทั้งมีการเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใสและมีผลการปฏิบัติงานที่เป็นมาตรฐาน เพ่ือส่งเสริมประสิทธิภาพ 
สร้างความสามารถในการแข่งขันและเพ่ิมมูลค่าแก่กิจการ” (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555, หน้า 1) 

บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทที่มีการระดมทุนประกอบด้วย ผู้ถือหุ้น กรรมการ และ
ผู้บริหาร ซึ่งก่อให้เกิดรูปแบบที่แบ่งสัดส่วนออกจากกันอย่างชัดเจนระหว่างเจ้าของเงินและการ
บริหาร โดยทั่วไปผู้ถือหุ้นในฐานะเจ้าของเงิน จะไม่มีส่วนในการบริหาร และในขณะเดียวกันผู้บริหาร
ไม่ใช่เจ้าของเงิน แต่มีหน้าที่บริหารให้เกิดประโยชน์สูงสุด อย่างไรก็ตามการรับรู้ข้อมูลข่าวสารที่ไม่
เท่ากันระหว่างตัวการและตัวแทน อาจน าไปสู่ปัญหาตัวแทนจากความขัดแย้งระหว่างตัวการ-ตัวแทน 
(Jenson and Meckling, 1976) จึงต้องมีคนกลางท าหน้าที่ประสาน สอดส่อง ติดตาม สร้างความ
มั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นผ่านหลักก ากับดูแลที่ดี ซึ่งคนกลางที่เป็นตัวการส าคัญในการก่อให้เกิดบรรษัทภิ
บาลที่ดีในบริษัทคือคณะกรรมการที่ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ถือหุ้น 

 

 
ภาพที่ 1 แผนภาพแสดงความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้น กรรมการ และผู้บริหาร 

ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และก ากับหลักทรัพย์, (2547) 
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คณะกรรมการถือเป็นบุคลากรที่มีความส าคัญและมีบทบาทอย่างมากในการคอยก ากับ
ดูแลการบริหารงานให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้นโดยโครงสร้างคณะกรรมการที่ดีและความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการถือเป็นปัจจัยส าคัญในการผลักดันให้องค์กรขับเคลื่อนไปในทิศทางที่ดี
ขึ้น คู่มือกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ระบุว่าโครงสร้างคณะกรรมการที่ดีควรมีขนาดเหมาะสม ไม่เล็กจนขาดความหลากหลาย
ทางความคิด และไม่ใหญ่เกินไปจนท าลายประสิทธิภาพและความคล่องตัว รวมทั้งประกอบด้วย
กรรมการที่มีความรู้ความสามารถหลากหลาย มีความเป็นอิสระเพียงพอที่จะท าหน้าที่ตรวจสอบและ
ถ่วงดุลการด าเนินงานของฝ่ายบริหารทั้งนี้เพราะการมีกรรมการอิสระยังช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
ปกป้องและรักษาผลประโยชน์ของบริษัท (Baysinger and Bulter, 1985)  

ประเด็นโครงสร้างกรรมการและความรับผิดชอบของคณะกรรมการเป็นวิธีหนึ่งในการ
ก ากับดูแลกิจการที่ช่วยลดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ซึ่งจะ
ส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัทท่ีดีขึ้น เนื่องจากหากปล่อยให้ปัญหาความขัดแย้งดังกล่าวเกิดขึ้นจะ
กระทบต่อการด าเนินงานของกิจการ ลดความเชื่อมั่นของผู้ถือหุ้น ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการในด้าน
โครงสร้างคณะกรรมการและความรับผิดชอบของคณะกรรมการจึงมีความเชื่อมโยงกับผลการ
ด าเนินงานในแง่การลดปัญหาดังกล่าว อันจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น 

ดังนั้นหากบริษัทมีโครงสร้างคณะกรรมการที่ดีและคณะกรรมการปฏิบัติหน้าที่อย่างมี
ความรับผิดชอบโดยค านึงถึงมูลค่ากิจการและประโยชน์ขององค์กร จะเป็นแรงเสริมให้กลไกการก ากับ
ดูแลมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น โดยจะสะท้อนออกมาในผลการด าเนินงานด้วย ด้วยเหตุนี้จึงท าให้
ผู้วิจัยสนใจศึกษาว่าการก ากับดูแลกิจการด้านโครงสร้างของคณะกรรมการและบทบาทความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางใดกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2555 – 2557 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

เพ่ือศึกษาทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
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1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 
งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ โดยเน้นโครงสร้างของ

คณะกรรมการและความรับผิดชอบของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2555 – 2557 ยกเว้นบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินนั้นมีหลักเกณฑ์การก ากับดูแลและเกณฑ์การ
จัดท างบการเงินที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

ผลของงานวิจัยนี้ท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์การก ากับดูแลกิจการ ในแง่ของโครงสร้าง
ของคณะกรรมการและบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนใน
แง่ของการใช้ประกอบการตัดสินใจ รวมถึงสร้างความเชื่อมั่นในการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี นอกจากนี้ ยังเป็นข้อมูลที่สามารถ
ผลักดันให้บริษัทที่จดทะเบียนและไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ให้ความส าคัญกับการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย อันจะส่งผลให้บริษัทมีความ
ได้เปรียบทางการแข่งขันและเติบโตอย่างยั่งยืน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์การก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาและรวบรวม
แนวคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับหลักการก ากับดูแลและผลการด าเนินงานของ
กิจการ ดังนี้ 

 
2.1 ทฤษฎีตัวแทน 

 
Jensen and Meckling (1976) กล่าวถึงทฤษฎีตัวแทนว่าเป็นลักษณะความสัมพันธ์

ของบุคคล 2 ฝ่าย ได้แก่ ตัวการและตัวแทน ตัวการหรือผู้ถือหุ้นท าการว่าจ้างให้ตัวแทนด าเนินการ ใน
ขณะเดียวกันตัวแทนหรือผู้บริหารมีหน้าที่ในการบริหารให้เกิดประโยชน์สูงสุด จากความสัมพันธ์
ดังกล่าวจะเห็นได้ว่าบริษัทมีการแบ่งแยกระหว่างผู้บริหารและเจ้าของท าให้เกิดปัญหาความไม่เท่า
เทียมกันของข้อมูล ซึ่งก่อให้เกิดปัญหาต่างๆตามมา เช่น  

- ปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) คือผู้บริหารมีแรงจูงใจ
ในการสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตัวเอง โดยไม่ค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

- ปัญหา Moral Hazard เกิดขึ้นเมื่อตัวการไม่สามารถมั่นใจว่าตัวแทนที่มอบอ านาจ
ให้ด าเนินการแทนจะใช้ความพยายามในการท างานอย่างเต็มหรือไม่ 

- ปัญหา Adverse Selection เกิดขึ้นเมื่อตัวการไม่มั่นใจว่าตัวแทนที่เลือกเข้ามา
ด าเนินการแทนจะมีความสามารถเพียงพอหรือสอดคล้องกับผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับหรือไม่ 

 
2.2 การก ากับดูแลกิจการ 

 
การก ากับดูแลกิจการตามความหมายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยคือระบบที่

จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้น
เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขันน าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะ
ยาวโดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่น 
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หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 ประกอบด้วยหลักการ
และแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการแต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมายก าหนดให้ปฏิบัติไว้
ชัดเจนแล้ว ซึ่งเนื้อหาแบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่ 

หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น 
ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการแต่งตั้งคณะกรรมการให้ท า

หน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญของบริษัทบริษัทจึงควร
ส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร รวมทั้งผู้ถือหุ้น

ต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกันและเป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมี
โอกาสได้รับการชดเชย 

หมวดที่ 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง 

คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้
เสียในการสร้างความมั่งค่ัง ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของกิจการ 

หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทาง

การเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใสผ่านช่องทางที่เข้าถึง
ข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ 

หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  
คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทาง

การเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใสผ่านช่องทางที่เข้าถึง
ข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ 

 
2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมและศึกษางานวิจัยที่เกี่ ยวข้อง พบว่าโครงสร้างของ

คณะกรรมการบริษัทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ
บริษัท ดังนี้ 
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2.3.1 ตัวแปรโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
ขนาดคณะกรรมการของบริษัท  
Lipton and Lorsch (1992) พบว่าขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญ่ ส่งผลให้

บริษัทมีผลการด าเนินงานต่ ากว่าขนาดคณะกรรมการขนาดเล็ก เนื่องจากจ านวนกรรมการมากท าให้
ต้องใช้เวลาในการตัดสินใจนาน เกิดความล่าช้าในการด าเนินงาน เป็นเหตุให้บริษัทเสียโอกาสทาง
ธุรกิจส่งผลให้ผลการด าเนินงานไม่มีประสิทธิภาพเท่าที่ควร นอกจากนี้การมีจ านวนคณะกรรมการ
มากเกินไป ท าให้กรรมการบางคนไม่ต้องท างานและได้ผลประโยชน์การท างานของกรรมการท่านอ่ืนๆ
แทน ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Bonn, YoshikawaandPhan (2004) ที่พบว่าขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลประกอบการของบริษัท 

อย่างไรก็ตาม Kyereboach and Beikpe (2002) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน โดยใช้ตัววัด Tobin’s Q, 
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของยอดขาย ในการวัดผลการด าเนินงานของ
บริษัท พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท ด้วยเหตุผลที่ว่าคณะกรรมการจ านวนมากแสดงให้เห็นถึงความหลากหลายของความรู้ 
ความเชี่ยวชาญและประสบการณ์ของกรรมการแต่ละคน ท าให้สามารถน าข้อดีด้านนี้มาใช้ประโยชน์
ในการตัดสินใจได้ เช่นเดียวกับ Othman, Ponirin and Ghani (2009) ท าการศึกษาอิทธิพลของ
โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนขนาดเล็กกับความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นโดยตัวแปรการก ากับ
กิจการด้านโครงสร้างคณะกรรมการประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการ องค์ประกอบของ
คณะกรรมการ และการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ ซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนและก าไร
ต่อหุ้นเป็นตัวชี้วัดความมั่งค่ังของผู้ถือหุ้น จากการศึกษาพบว่าขนาดของคณะกรรมการส่งผลต่อความ
มั่งค่ังของผู้ถือหุ้น  

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
Baysinger and Bulter (1985) ท าการศึกษาผลกระทบของกรรมการอิสระที่มี

ต่อความมั่งค่ังของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่ากรรมการอิสระช่วยส่งเสริมผลการด าเนินงานและ
มูลค่าบริษัทให้สูงขึ้น โดยพบว่าบริษัทที่มีสัดส่วนกรรมการอิสระสูงในปี 1970มีอัตราผลตอบแทนของ
ผู้ถือหุ้นสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยในปี 1980 เช่นเดียวกับ Hermalin and 
Weisbach (1991) และ Bai, Liu, Lu, Song an Zhang (2004) พบว่าจ านวนกรรมการอิสระมาก
ขึ้น ส่งผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากคณะกรรมการอิสระจะตรวจสอบการ
ปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการได้ดีกว่ากรรมการที่มาจากภายใน สอดคล้องกับ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร 
(2551) ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับกิจการดูแลกิจการกับมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยในกลุ่ม SET50 เน้นศึกษาเรื่อง
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ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ และโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยตัวแทนของการก ากับดูแลที่น ามา
ศึกษาได้แก่ สัดส่วนของกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร ความเป็นอิสระของ
ประธานกรรมการ จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการบริหาร ผลการศึกษาพบว่าความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ ส่วนสัดส่วนการ
กระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ ตรงข้าม
กับ Agrawal and Knoeber (1996) ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระ
กับผลการด าเนินงานของบริษัท ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับผลการด าเนินงานของบริษัท กล่าวคือ จ านวนกรรมการอิสระที่เพ่ิมขึ้น ให้ผลการด าเนินงานของ
บริษัทลดลง ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ศศิวิมล มีอ าพน และศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553) 
พบว่า ถ้าหากสัดส่วนกรรมการอิสระสูง แต่ไม่เป็นอิสระอย่างแท้จริงจะส่งผลให้การเติบโตของผล
ประกอบการต่ าลง 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร 
เสาวนีย์ สิชฌวัฒน์ และทิฆัมพร รักธรรม (2549) ท าการศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัท โดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราการจ่ายเงินปันผล เป็นตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน ผลการศึกษา
แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน Jensen and Meckling 
(1976) ที่ว่าเมื่อผู้บริหารถือครองหุ้นมากขึ้น จะท าให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการบริหารงานเพ่ือเพ่ิม
มูลค่าบริษัทมากกว่าหาผลประโยชน์ส่วนตน เนื่องจากสัดส่วนการถือครองหุ้นที่มากขึ้นท าให้กรรมการ
มีความเป็นเจ้าของมากขึ้น จึงมีการค านึงถึงผลประโยชน์ตัวเอง ส่งผลให้เกิดการตัดสินใจที่ก่อให้เกิด
ประสิทธิภาพมากขึ้น 

อย่างไรก็ตามในงานวิจัยของพัดชา สีตสุวรรณ (2543) พบว่าความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารกับมูลค่ากิจการนั้นไม่ได้มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียว 
กล่าวคือ ทิศทางความสัมพันธ์ของมูลค่าบริษัทที่วัดด้วย Tobin’s Q กับสัดส่วนในการถือครองหุ้น
ของผู้บริหารในแต่ละช่วงสัดส่วนการถือครองนั้นมีความแตกต่างกัน (Non-monotonic) หากสัดส่วน
ของการถือครองหุ้นของผู้บริหารอยู่ในช่วง 0-5% พบว่าสัดส่วนระดับนี้มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับมูลค่าบริษัท ซึ่งเป็นผลมากจากผู้บริหารมีแรงจูงใจในการบริหาร ในขณะที่สัดส่วนของการถือ
ครองหุ้นของผู้บริหารอยู่ในช่วง 5-25% จะท าให้มูลค่ากิจการลดลง เนื่องจากการเพ่ิมสัดส่วนการถือ
หุ้นในระดับหนึ่งจนผู้บริหารมีสิทธิออกเสียงเพ่ิมข้ึน จะท าให้ผู้บริหารมองเห็นผลประโยชน์ส่วนตนมาก
ว่าผลประโยชน์ของบริษัท ด้วยเหตุนี้จึงท าให้การบริหารงานขาดประสิทธิภาพ ซึ่งจะส่งผลให้มูลค่า
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กิจการต่ า แต่หากสัดส่วนของการถือครองหุ้นของผู้บริหารอยู่ในช่วงมากกว่า 25% ความสัมพันธ์ต่อ
มูลค่ากิจการจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากเป็นระดับที่สูงพอให้ผู้บริหารรับรู้ถึงความเป็น
เจ้าของบริษัทจนเกิดแรงจูงใจในการบริหารเงินให้เกิดประสิทธิภาพมากข้ึน 

การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานบริหารในคนเดียวกัน  
Rechner and Dalton (1991) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวม

ต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการใหญ่ในคนเดียวกัน พบว่าการมี CEO Duality จะท า
ให้บริษัทมีผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นต่ า เพราะบริษัทที่มี CEO Duality จะให้ความส าคัญกับฝ่าย
บริหารมากกว่าที่จะให้ความส าคัญกับส่วนของเจ้าของ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Hermalin and 
Weisbach (1991) ที่พบว่าการไม่มี CEO Duality จะสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
เนื่องจากการท างานของคณะกรรมการไม่ถูกครอบง าโดยฝ่ายกิจการ เช่นเดียวกับ Chiang (2005) 
พบว่าหากบริษัทมีความสามารถในการลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนโดยการแบ่งแยกหน้าที่ความ
รับผิดชอบระหว่างประธานกรรมการและฝ่ายจัดการ จะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดียิ่งขึ้น
อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยที่พบว่าการมี CEO Duality ส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
Donaldson and Davis (1991) พบว่า CEO Duality ท าให้บริษัทมีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นสูงกว่าบริษัทที่ไม่มี 3.26% โดยประมาณ เนื่องจาก CEO Duality ท าให้ความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ลดลง  

2.3.2 ตัวแปรความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
Evans and Weir (1995) และ Conger et al. (1998) ได้ท าการศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของกิจการ 
ผลการศึกษาพบว่าจ านวนครั้งการประชุม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
เนื่องจากการประชุมท าให้กรรมการมีความเข้าใจในตัวกิจการมากขึ้น ผลักดันให้กรรมการด าเนินการ
ปฏิบัติงานโดยยึดผลประโยชน์ผู้ถือหุ้นเป็นหลักมากข้ึน ตรงข้ามกับ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร และภัทราพร 
พาณิชสุสวัสดิ์ (2551) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีมุมมองด้าน
บทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ พบว่าจ านวนครั้ง
การประชุมของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยให้เหตุผลว่า
ความถี่ในการประชุมจะเพ่ิมขึ้นต่อเมื่อบริษัทมีผลการด าเนินงานต่ า จึงท าให้เกิดกิจกร รมของ
คณะกรรมการที่เกินปกติ (Abnormal Board Activity) 
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2.3.3 ตัวแปรควบคุม 
ตัวแปรควบคุมที่อยู่นอกเหนือจากการศึกษาการก ากับดูแลกิจการด้านโครงสร้าง

คณะกรรมการและความรับผิดชอบของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากคาด
ว่าตัวแปรเหล่านี้อาจส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งประกอบด้วย ขนาดของบริษัทและ
โครงสร้างเงินทุน 

ขนาดของบริษัท 
Lang and Stulz (1994) พบว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะให้อัตราผลตอบแทนของ

หุ้นสามัญต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็กโดยเฉลี่ย โดยให้เหตุผลว่าบริษัทขนาดใหญ่มีการกระจายตัวธุรกิจ 
ส่งผลให้ผลตอบแทนหลังการกระจายตัวมีมูลค่าต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็ก อย่างไรก็ตาม Beiner, 
Drobetz, Schmid and Zimmerman (2004) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ 

โครงสร้างเงินทุน 
โครงสร้างเงินทุนหมายถึงสัดส่วนของแหล่งเงินทุนที่กิจการจัดหามา ทั้งจากการ

กู้ยืมและเงินทุนส่วนที่มาจากเจ้าของ โดยการจัดหาแหล่งเงินทุนด้วยวิธีการกู้ยืมมีข้อดี คือ ท าให้
บริษัทสามารถประหยัดภาษี อย่างไรก็ตามหากบริษัทมีสัดส่วนการกู้ยืมสูงเกินไป จะก่อให้เกิดความ
เสี่ยงทางการเงินจากการกู้ยืมตามมา และบริษัทอาจไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีเท่าที่ควรและท า
ให้มูลค่าบริษัทลดลง 

Mok, Yeung, Han and Li (2007) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนกับผลการด าเนินงาน พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน 
เช่นเดียวกับ Chou and Lee (2007) และ Akintoye (2008) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่ไม่ใช่สถาบัน
การเงิน พบว่าโครงสร้างเงินทุนและผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กัน ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ที่ไม่เป็น
เส้นตรง สอดคล้องกับแนวคิด Trade-off Theory ที่ว่ามูลค่าของบริษัทเพ่ิมขึ้น หากบริษัทก่อหนี้
จนถึงระดับหนึ่ง และจะลดลงเมื่อมีการก่อหนี้เกินกว่าระดับนี้ อย่างไรก็ตามการศึกษาของ Raza 
(2013) พบว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับอัตราส่วนผลตอบแทนของเงินลงทุน 

ส าหรับผลการด าเนินงานในงานวิจัยนี้ จะวัดโดยใช้อัตราส่วนผลตอบแทน
สินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) และ Tobin’s Q Ratio โดย ROA เป็นตัวชี้วัดที่บอกถึง
ความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการลงทุน ซึ่งเป็นการวัดผลการด าเนินงานโดยใช้ข้อมูล
ทางบัญชีที่อาจไม่สะท้อนผลการด าเนินงานในปัจจุบัน ดังนั้นผู้วิจัยจึงเพ่ิมตัววัด Tobin’s Q Ratio ซึ่ง
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เป็นการวัดผลการด าเนินงานบริษัทโดยใช้ทั้งข้อมูลงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด เพ่ือให้การ
วัดผลการด าเนินงานมีความแม่นย ามากยิ่งขึ้น (Lang and Stulz, 1993 และ Wernerfelt and 
Montgomery, 1987) 
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2.4 กรอบการวิจัย 

 

 
 

หมายเหตุ: เครื่องหมาย (+) และ (-) แสดงถึงทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดการณ์ไว้
ระหว่างตัวแปรการก ากับดูแลกิจการด้านโครงสร้างคณะกรรมการและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัท 

เครื่องหมาย (+) หมายถึง ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการด้านโครงสร้างคณะกรรมการ
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท 

เครื่องหมาย (-) หมายถึง ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการด้านโครงสร้างคณะกรรมการ
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
ในการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ

บริษัทนี้ เป็นการศึกษาโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ทราบถึงทิศทางความสัมพันธ์ของการก ากับดูแล
กิจการ ในแง่ของโครงสร้างของคณะกรรมการและบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการกับผล
การด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีรายละเอียดข้อมูลที่
ใช้ในการศึกษาและวิธีวิจัย ดังต่อไปนี้ 

 
3.1 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

3.1.1 กลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2557 โดยน ารายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี 
SET100 ตั้งแต่ 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2557 และมีเงื่อนไขการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง
ดังต่อไปนี้ 

(1) เป็นบริษัทจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินเนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินนั้น
มีหลักเกณฑ์การก ากับดูแลและเกณฑ์การจัดท างบการเงินที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน 

(2) รายชื่อบริษัทต้องอยู่ในรายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SET100ครบทั้ง 3 
ปี เนื่องจากอาจมีการเปลี่ยนแปลงของรายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณดัชนี SET100 ตามหลักเกณฑ์
การจัดท าดัชนีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(3) รายชื่อบริษัทต้องมีค่าตัวแปรครบตลอดทั้ง 3 ปี 
การเก็บรวมรวมกลุ่มตัวอย่างเป็นไปตามเงื่อนไขดังกล่าว ซึ่งจะได้กลุ่มตัวอย่าง

รวมทั้งหมด 201 ตัวอย่าง ดังตารางที่ 3.1 
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ตารางที่ 3.1 การเก็บรวมรวมกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 
จ านวนกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้

ในการวิจัย 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 9 6 6 5 

ธุรกิจการเงิน 14 12 13 0 

สินค้าอุตสาหกรรม 6 5 2 2 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 26 29 26 22 

ทรัพยากร 14 15 14 11 

บริการ 20 23 29 18 

เทคโนโลยี 11 10 10 9 

รวม 100 100 100 67 

รวมจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 3 ปี 201 

หมายเหตุ: รายชื่อหลักทรัพย์กลุ่ม SET100 จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ระหว่าง 1 มกราคม 2555 
ถึง 31 ธันวาคม 2557 เป็นไปตามภาคผนวก 

3.1.2 แหล่งข้อมูล 
เก็บรวบรวมข้อมูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) ในลักษณะ Time Series โดย

ข้อมูลการก ากับดูแลในส่วนโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทและความรับผิ ดชอบของ
คณะกรรมการ ทั้งหมด 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและประธาน
บริหารคนเดียวกัน และจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งสามารถเก็บรวบรวมได้
จากรายงานประจ าปี รายงานการก ากับดูแลกิจการ และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-
1) ของบริษัทจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือข้อมูลที่เผยแพร่สู่สาธารณชนใน
ช่องทางอ่ืนๆ เช่น เว็บไซต์ของบริษัท ส าหรับข้อมูลด้านอัตราส่วนทางการเงิน ผลการด าเนินงาน 
สามารถเก็บข้อมูลได้จากรายงานทางการเงินที่บริษัทเผยแพร่ในเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจากฐานข้อมูลใน SETSMART 
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3.2 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

3.2.1 ตัวแปรต้น  
ก าหนดตัวแปรอิสระท่ีต้องการศึกษาเก่ียวกับการก ากับดูแลในส่วนโครงสร้างของ

คณะกรรมการบริษัท ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ทั้งหมด 5 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของ
คณะกรรมการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร การควบ
รวมต าแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารคนเดียวกัน และจ านวนครั้งการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท โดยจะเก็บข้อมูล ณ วันต้นปีการเงิน 

3.2.2 ตัวแปรตาม 
ตัวแปรตามที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งจะใช้อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และ Tobin’s Q Ratioโดยจะเก็บข้อมูล ณ วันสิ้นปีการเงิน 
อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) เป็นตัวชี้วัดผล

การด าเนินงานทางบัญชี บอกถึงความสามารถในการท าก าไรและประสิทธิภาพการลงทุน 

ROA = 
ก าไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม
 x 100 

จากสูตรการค านวณอัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวมด้านบน แสดงให้เห็นว่า 
ROA เป็นตัววัดที่ใช้ข้อมูลทางบัญชี ซึ่งเป็นข้อมูลที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตจึงไม่สะท้อนผลการด าเนินงาน
ในปัจจุบัน ดังนั้นเพ่ือให้การวัดผลแม่นย ายิ่งขึ้นผู้วิจัยจึงใช้ตัวชี้วัด Tobin’s Q ในการวัดผลการ
ด าเนินงานด้วย โดยมีงานวิจัยที่สนับสนุนการใช้ Tobin’s Q ในการวัดผลการด าเนินงาน Lang and 
Stulz (1993) และ Wernerfelt and Montgomery (1987) ชี้ให้เห็นว่า Tobin’s Q สะท้อนถึงการ
วัดผลการด าเนินงานบริษัทในแง่ของอดีตและอนาคต กล่าวคือสามารถวัดผลการด าเนินงานจากทั้ง
ข้อมูลงบการเงิน(อดีต) และมูลค่าทางการตลาด(อนาคต) 

Tobin’s Q Ratio เป็นตัววัดมูลค่าบริษัทที่แสดงความเชื่อมั่นของนักลงทุนโดย
ในงานวิจัยชิ้นนี้จะค านวณ Tobin’s Q Ratio จากสูตรของ Damodaran (1999) ตามสูตรการ
ค านวณดังนี้ 

               Tobin’s Q Ratio= 
 มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี   หนี้สินทั้งหมดของบริษัท 

สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท
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3.2.3 ตัวแปรควบคุม 
เนื่ องจากตัวแปรดังต่อไปนี้อาจส่งผลต่อผลการด าเนินงานข องบริษัท 

ประกอบด้วย 2 ตัวแปร ดังนี้ 
1. ขนาดของบริษัท ค านวณจากค่าลอการิทึมของขนาดของสินทรัพย์รวมของ

ธุรกิจนั้นๆ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Beiner, Drobetz and Zimmermann (2003)  
2. โครงสร้างเงินทุน ค านวณจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
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ตารางที่ 3.2 ตัวแปรต่างๆที่ใช้ในการศึกษา และวิธีการวัดค่า 
 

ตัวแปร สัญลักษณ์ วิธีการวัดค่า 

ตัวแปรอิสระ 

ขนาดคณะกรรมการ BODSIZE จ านวนคณะกรรมการท้ังหมดในปีน้ันๆ 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ IND จ านวนคณะกรรมการอิสระ/จ านวน
คณะกรรมการของบรษิัทท้ังหมด 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร 

PSED 
จ านวนหุ้นสามัญท่ีถือครองโดยคณะ
กรรมการบริหาร/จ านวนหุ้นสามัญท่ี
ช าระแล้วท้ังหมด 

การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับ
ประธานบริหารคนเดียวกัน 

CDUAL 

ข้อมูลต าแหน่งของประธานกรรมการ
และประธานบริหาร แล้วแทนค่า 
Dummy Variable ดังนี้ 
CDUAL = 0 ถ้ามีการควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการและ
ประธานบริหาร 

CDUAL = 1 ถ้ามีการแยกต าแหน่ง
ประธานกรรมการและประธานบริหาร 

จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัท 

TIME 
จ านวนครั้งการประชุมคณะกรรมการ
ของบริษัทต่อปี 

ตัวแปรตาม 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ROA (ก าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม) x 100 

Tobin’s Q Ratio Tobin’s Q 
(มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี +
หนี้สินท้ังหมดของบริษัท)/สินทรัพย์
ท้ังหมดของบริษัท 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของกิจการ SIZE ค่าลอการิทึมของขนาดสินทรัพย์รวม 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน DE หนี้สินรวมต่อส่วนของเจ้าของรวม 
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3.3 สมมติฐานและการทดสอบสมมติฐานที่ใช้ในการวิจัย 
 
3.3.1 สมมติฐาน 
H1: จ านวนคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
H2: สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ 
บริษัท 
H3: สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล 
การด าเนินงานของบริษัท 
H4: การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานบริหารคนเดียวกัน มี 
ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
H5: จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ 
ด าเนินงานของบริษัท 

 
ตารางที่ 3.3 สรุปทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดไว้ของตัวแปรด้านก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน                 
                ของบริษัท 
 

ตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการ ทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดไว้ 

ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) บวก 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) บวก 

สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (PSED) บวก 

การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธาน
บริหาร (CDUAL) ลบ 

จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) บวก 
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สมมติฐานข้างต้นสามารถเขียนเป็นสมการแสดงความสัมพันธ์ดังนี้ 
 

ROA = α + β1BODSIZE + β2IND + β3PSED + β4CDUAL + β5TIME + β6SIZE + β7DE+e 

Tobin’s Q = α + β1BODSIZE + β2IND + β3PSED + β4CDUAL + β5TIME + β6SIZE +  

β7DE + e 
 
โดย 
ROA คือ ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานด้านบัญชี 
Tobin’s Q คือ ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานด้านมูลค่าตลาด 
BODSIZE คือ ขนาดของคณะกรรมการ 
IND คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
PSED   คือ สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบริหาร 
CDUAL คือ การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานบริหารคนเดียวกัน  
TIME คือ จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
SIZE             คือ ขนาดของกิจการ 
DE               คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
e                 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 

α             คือ ค่า Constant Coefficient 

β1 – β7          คือ ค่า Coefficient ของตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม 

 
3.4 สถิติที่ใช้วิเคราะห์ข้อมูล 
 

เมื่อรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิที่เป็นข้อมูลแบบ Time-Series แล้วจะท าการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท บทบาทความรับผิดชอบของกรรมการกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัท จากนั้นท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีทางสถิติดังนี้ 

3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
เพ่ือสรุปข้อมูลเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งข้อมูลเหล่านี้ท าให้สามารถเข้าใจลักษณะโดยรวมของกลุ่มตัวอย่างมากข้ึน 
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3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
(1) วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 
(2) ทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยวิธีการน าตัว

แปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple Regression Analysis) 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของ

บริษัท ได้แบ่งการวิเคราะห์โดยวิธีทางสถิติออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 
4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

4.1.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพ้ืนฐานด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

4.2.1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 

4.2.2 ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยวิธีการ
น าตัวแปรเข้าทั้งหมด (Enter Multiple Regression Analysis) 
 
4.1.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

 
ตารางที่ 4.1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรด้านโครงสร้างคณะกรรมการและความรับผิดชอบของ  

                  คณะกรรมการ 

 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

ขนาดของคณะกรรมการ (คน) 5 17 11.96 2.58813 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (เท่า) 0.33 0.85 0.42 0.1079 

สัดส่วนการถือหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร (เท่า) 0 0.63 0.097 0.14235 

จ านวนครั้งในการประชุมต่อปี (ปี) 4 21 8.66 4.03546 
 

ขนาดของคณะกรรมการมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 11.96 โดยมีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ 5
และ17 ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนที่น ามาศึกษามีจ านวน
คณะกรรมการโดยเฉลี่ยประมาณ 12 คน ซึ่งสอดคล้องกับแนวปฏิบัติที่ดีของหลักการก ากับดูแล
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กิจการที่ดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555 หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการด้าน
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท ที่ว่าโครงสร้างคณะกรรมการควรมีขนาดที่เหมาะสม โดยมี
จ านวนไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับขนาด ประเภท และความซับซ้อนของ
ธุรกิจ 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.42 โดยมีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุด
เท่ากับ 0.33 และ 0.85 ตามล าดับซึ่งสอดคล้องตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ก าหนดไว้ว่า
คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งหมด แต่ต้องไม่
น้อยกว่า 3 คน  

สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริหารมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.097 โดยมีค่าต่ าสุดและ
ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.00 และ 0.63 ตามล าดับโดยแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการบริหารของกลุ่มตัวอย่าง
บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีการถือครองหุ้นของบริษัทที่ตนบริหารอยู่ประมาณ 10% 

จ านวนครั้งในการประชุมต่อปีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.66 โดยมีค่าต่ าสุดและค่าสูงสุดเท่ากับ 
4 และ 21 ตามล าดับ ซึ่งโดยเฉลี่ยบริษัทมีจ านวนครั้งในการประชุมต่อปีสอดคล้องกับแนวปฏิบัติที่ดี
ของหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555 หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการที่ว่า จ านวนครั้งการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท แต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 
ครั้งต่อปี 

 
ตารางท่ี 4.2 การแจกแจงความถี่ของการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหาร 
 

การควบรวมต าแหน่ง จ านวนบริษัท ร้อยละ 

ควบรวมต าแหน่ง 37 18.4 

แยกต าแหน่ง 164 81.6 

รวม 201 100 
 

จากกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนจ านวน 201 บริษัท พบว่าบริษัทส่วนใหญ่ประมาณ
ร้อยละ 82 มีการแบ่งแยกต าแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารออกจากกัน กล่าวคือ
ประธานกรรมการและประธานบริหารไม่ใช่คนเดียวกันสอดคล้องกับแนวปฏิบัติที่ดีของหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555 หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการที่ว่า
ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมีหน้าที่ความรับผิดชอบต่างกัน คณะกรรมการควรก าหนด
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อ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน และเพ่ือไม่ให้ คนใดคนหนึ่งมี
อ านาจโดยไม่จ ากัด ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานออกจากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการ
ผู้จัดการ ทั้งนีเ้พ่ือให้มีการถ่วงดุลอ านาจในการด าเนินงาน 

 

ตารางที่ 4.3 ค่าสถิติเชิงพรรณนาข้อมูลทางการเงินของบริษัทกลุ่มตัวอย่าง 

 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

ROA (%) -16.2 45.83 7.97 8.16074 
TOBIN'S Q (เท่า) 0.13 1.82 0.55 0.20163 

ขนาดบริษัท (ล้านบาท) 4,579.61 1,801,721.57 115,870.29 234,253.68 

โครงสร้างเงินทุน (เท่า) 0.14 49.28 1.8 3.63403 
   

จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดจ านวน 201กลุ่มตัวอย่างตั้งแต่ปีพ.ศ. 2555 ถึง 2557 แสดงให้
เห็นว่า ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มี
ค่าต่ าสุดเท่ากับ -16.20 และสูงสุดเท่ากับ 45.83 มีค่าเฉลี่ย 7.97 ส าหรับผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนที่วัดด้วย Tobin’s Q พบว่ามีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.13 และสูงสุดเท่ากับ 1.82 ขนาดบริษัทมี
ค่าต่ าสุดเท่ากับ 4,579.61 ล้านบาท และสูงสุดเท่ากับ 1,801,721.57 ล้านบาท และโครงสร้างเงินทุน
มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.14 และสูงสุดเท่ากับ 49.28 มีค่าเฉลี่ย 1.80 

ROA มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุดคือ 8.16 ซึ่งหมายถึงบริษัทกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มี
การกระจายตัวของอัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวมออกจากค่าเฉลี่ยมาก หรือแต่ละบริษัทมี
อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์รวมแตกต่างกันอย่างเห็นได้ชัด 
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4.2.1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยการวิเคราะห์ค่า สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 

 
ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย Pearson Correlation Coefficient 
 

 
 

จากตารางแสดงให้เห็นความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ
(BODSIZE) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร 
(PSED) การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารคนเดียวกัน  (CDUAL) และ
จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIME) และตัวแปรตามได้แก่ ผลการด าเนินงานใน
มุมมองบัญชี (ROA) และผลการด าเนินงานในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) 

TOBINSQ BODSIZE IND PSED CDUAL TIME SIZE DE

Pearson 

Correlation -.263
**

-.282
** -.047 .112 .084 -.150

*
-.353

**
-.171

*

Sig. (2-

tailed)
.000 .000 .508 .115 .238 .033 .000 .015

Pearson 

Correlation .078 -.189
**

-.229
** .116 -.177

* .136 .252
**

Sig. (2-

tailed)
.269 .007 .001 .101 .012 .054 .000

Pearson 

Correlation .016 -.228
** .003 .331

**
.539

** .108

Sig. (2-

tailed)
.826 .001 .971 .000 .000 .127

Pearson 

Correlation -.084 .174
*

.503
**

.260
** -.120

Sig. (2-

tailed)
.234 .014 .000 .000 .089

Pearson 

Correlation -.215
**

-.196
**

-.314
** -.094

Sig. (2-

tailed)
.002 .005 .000 .184

Pearson 

Correlation .110 .071 .066

Sig. (2-

tailed)
.120 .314 .349

Pearson 

Correlation .427
** -.044

Sig. (2-

tailed)
.000 .535

Pearson 

Correlation .154
*

Sig. (2-

tailed)
.029

IND

Correlations

ROA

TOBINSQ

BODSIZE

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

PSED

CDUAL

TIME

SIZE

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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ตัวแปรอิสระขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) และจ านวนครั้งการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (TIME) มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานใน
มุมมองบัญชี (ROA) ในขณะที่ผลการด าเนินงานในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับตัวแปรอิสระ คณะกรรมการอิสระ (IND) สัดส่วนการถือหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร (PSED) และจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIME) 

ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ พบว่าจ านวนครั้ งการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (TIME) มีความสัมพันธ์ค่อนข้างสูงในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญกับตัวแปร
อิสระอ่ืนๆ คือ ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) โดย
การที่ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง จะท าให้เกิดปัญหา Multicolinearity ซึ่งส่งผลให้การวิเคราะห์
ถดถอยผิดพลาดได้ ดังนั้นจึงต้องท าการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า Tolerance และ ค่า VIF 
 
4.2.2 ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้า
ทั้งหมด (Enter Multiple Regression Analysis) 

แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 

ROA = α + β1BODSIZE + β2IND + β3PSED + β4CDUAL + β5TIME + β6SIZE + β7DE+e 

Tobin’s Q = α + β1BODSIZE + β2IND + β3PSED + β4CDUAL + β5TIME + β6SIZE +  

β7DE + e 
 
แบบจ าลองที่ 1: ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทใน
มุมมองบัญชี (ROA) 
 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้าท้ังหมด (Enter 
Multiple Regression Analysis) 
 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .403a .163 .132 7.60252 

a. Predictors: (Constant), DE, TIME, CDUAL, PSED, BODSIZE, IND, SIZE 
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จากตารางที่ 4.5 จากการวิเคราะห์ความถดถอยด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า
ค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.132 แสดงว่าตัวแปรก ากับกิจการและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายผล
การด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชี (ROA) ได้ร้อยละ 13.2 โดยมีค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน
เท่ากับ ±7.6 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 Regression 
2164.447 7 309.207 5.350 .000b 

Residual 11155.081 193 57.798     

Total 13319.527 200       

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), DE, TIME, CDUAL, PSED, BODSIZE, IND, SIZE 

 
จากตารางที่ 4.6 พบว่ามีค่า F = 5.35 และ Sig. = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติคือ  

H0: ค่า β ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดเลยที่สัมพันธ์
กับตัวแปรตาม) 

H1: ค่า β ของตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 
ตัวที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 

ค่า Sig. = 0.000 น้อยกว่าค่านัยส าคัญ 0.05 จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 นั่นคือมีตัว
แปรอย่างน้อย 1 ตัวที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานบริษัทในมุมมองบัญชี (ROA) 
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ตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ  
                ผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชี (ROA) 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 
56.132 12.851   4.368 .000     

BODSIZE -.371 .257 -.118 -1.444 .150 .654 1.529 

IND -.306 6.053 -.004 -.051 .960 .678 1.476 

PSED .611 4.088 .011 .149 .881 .853 1.172 

CDUAL 2.428 1.442 .116 1.684 .094 .921 1.085 

TIME -.020 .170 -.010 -.119 .906 .614 1.628 

SIZE -1.832 .585 -.270 -3.130 .002 .582 1.718 

DE -.280 .153 -.125 -1.830 .069 .937 1.067 

a. Dependent Variable: ROA 

เนื่องจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย Pearson Correlation 
Coefficient พบว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง จึงท าการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า 
Tolerance และ ค่า VIF พบว่าค่า Tolerance ของตัวแปรมีค่าไม่ต่ ากว่า 0.2 และมีค่า VIF มีค่าไม่
มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กันเองหรือไม่มีปัญหา Multicollinearity นั่นเองซึ่งเป็นไป
ตามเงื่อนไขเบื้องต้นของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ท าให้สามารถน าตัวแปรข้างต้นไปวิเคราะห์
ด้วยวิธีดังกล่าวได้ 
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ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่า
ตัวแปรมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ ากว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 จากตารางที่ 3.3 
พบว่ามีตัวแปรเดียวที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท คือ ขนาดบริษัท (SIZE) โดยมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชี (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ โดยทิศทางความสัมพันธ์ดังกล่าวหมายถึง 
หากบริษัทมีขนาดใหญ่ จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานที่วัดด้วย ROA ลดลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
Lang and Stulz (1994) พบว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะให้อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญต่ ากว่า
บริษัทขนาดเล็กโดยเฉลี่ย โดยให้เหตุผลว่าบริษัทขนาดใหญ่มีการกระจายตัวธุรกิจ ส่งผลให้
ผลตอบแทนหลังการกระจายตัวมีมูลค่าต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็ก 

ในด้านตัวแปรการก ากับกิจการด้านโครงสร้างคณะกรรมการและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) สัดส่วนการคณะกรรมการอิสระ (IND) 
สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (PSED) การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและ
ประธานบริหารคนเดียวกัน (CDUAL) และจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIME) 
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดด้วย ROA ทั้งนี้อาจเนื่องจากบริษัทต่างๆ
ได้ปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดไว้ ซึ่งถือว่าเป็น
หลักพ้ืนฐานที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทุกบริษัทต้องปฏิบัติตาม ดังนั้นตัวแปรการก ากับ
กิจการจึงไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีวัดด้วย ROA 

 

แบบจ าลองที่ 2: ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทใน
มุมมองตลาด (Tobin’s Q) 
 
ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้าท้ังหมด (Enter Multiple  
                Regression Analysis) 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .433a .188 .158 .18501 

a. Predictors: (Constant), DE, TIME, CDUAL, PSED, BODSIZE, IND, SIZE 
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จากตารางที่ 4.8 จากการวิเคราะห์ความถดถอยด้วยวิธีการน าตัวแปรเข้าทั้งหมดพบว่า
มีค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.158 แสดงว่าตัวแปรก ากับกิจการและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายผล
การด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) ได้ร้อยละ 15.8 โดยมีค่าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานเท่ากับ ±0.185 

 
ตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะห์ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและตัวแปรตามด้วยค่าสถิติ F 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 Regression 
1.525 7 .218 6.366 .000b 

Residual 6.606 193 .034     

Total 8.131 200       

a. Dependent Variable: TOBINSQ 

b. Predictors: (Constant), DE, TIME, CDUAL, PSED, BODSIZE, IND, SIZE 
 

จากตารางที่ 4.9 พบว่ามีค่า F = 6.366 และ Sig. = 0.000 โดยสมมติฐานทางสถิติคือ  

H0: ค่า β ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 (ไม่มีตัวแปรอิสระตัวใดเลยที่สัมพันธ์
กับตัวแปรตาม) 

H1: ค่า β ของตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวไม่เท่ากับ 0 (มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 
ตัวที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม) 

ค่า Sig. = 0.000 น้อยกว่าค่านัยส าคัญ 0.05 จึงปฏิเสธ H0และยอมรับ H1 นั่นคือมีตัว
แปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานบริษัทในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) 
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ตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรกับ           
ผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 
.011 .313   .034 .973     

BODSIZE .000 .006 -.002 -.019 .985 .654 1.529 

IND -.249 .147 -.133 -1.692 .092 .678 1.476 

PSED -.272 .099 -.192 -2.734 .007 .853 1.172 

CDUAL .051 .035 .099 1.457 .147 .921 1.085 

TIME -.011 .004 -.224 -2.705 .007 .614 1.628 

SIZE .029 .014 .173 2.031 .044 .582 1.718 

DE .010 .004 .175 2.608 .010 .937 1.067 

a. Dependent Variable: TOBINSQ 

 
เนื่องจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย Pearson Correlation 

Coefficient พบว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง จึงท าการทดสอบ Collinearity ด้วยค่า 
Tolerance และ ค่า VIF พบว่าค่า Tolerance ของตัวแปรทุกตัวมีค่าไม่ต่ ากว่า 0.2 และมีค่า VIF มี
ค่าไม่มากกว่า 5 ดังนั้นตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กันเองหรือไม่มีปัญหา Multicollinearity นั่นเองซึ่ง
เป็นไปตามเงื่อนไขเบื้องต้นของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ท าให้สามารถน าตัวแปรข้างต้น ไป
วิเคราะห์ด้วยวิธีดังกล่าวได้ 
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ค่าสถิติ t ใช้ในการทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธิ์ โดยจะยอมรับสมมติฐานที่ว่า
ตัวแปรมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม เมื่อ ค่า Sig. ต่ ากว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 จากตารางที่ 3.6 
พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (PSED) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
ซึ่งทิศทางความสัมพันธ์ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ โดยทิศทางความสัมพันธ์ดังกล่าวหมายถึง 
หากคณะกรรมการบริหารถือหุ้นครองหุ้นสามัญของบริษัทมาก จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของ
บริษัทที่วัดด้วย Tobin’s Q ต่ า ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของพัดชา สีตสุวรรณ (2543) ที่พบว่า
สัดส่วนของการถือครองหุ้นของผู้บริหารอยู่ในช่วง 5-25% จะท าให้มูลค่ากิจการลดลง เนื่องจากการ
เพ่ิมสัดส่วนการถือหุ้นในระดับหนึ่งจนผู้บริหารมีสิทธิออกเสียงเพ่ิมขึ้น จะท าให้ผู้บริหารมองเห็น
ผลประโยชน์ส่วนตนมากว่าผลประโยชน์ของบริษัท ด้วยเหตุนี้จึง ท าให้การบริหารงานขาด
ประสิทธิภาพ ซึ่งจะส่งผลให้มูลค่ากิจการต่ าเช่นเดียวกับงานวิจัยของ Hermalin and Weisbach 
(1988) ที่พบว่า Tobins’Q เพ่ิมขึ้น เมื่อสัดส่วนของการถือครองหุ้นของผู้บริหารอยู่ในช่วง 0-1% 
และ 5-20% แต่ Tobins’Q ลดลง เมื่อสัดส่วนของการถือครองหุ้นของผู้บริหารอยู่ในช่วง 1-5% และ 
25% ขึ้นไป 

จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIME) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผล
การด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 แต่ทิศทาง
ความสัมพันธ์ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ โดยทิศทางความสัมพันธ์ดั งกล่าวหมายถึง หาก
คณะกรรมการบริษัทมีการประชุมหลายครั้งต่อ 1 ปีจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดด้วย 
Tobin’s Q ต่ าซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Vafeas (1999) ที่พบว่ากิจกรรมของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ โดยให้เหตุผลว่าความถี่ใ นการประชุมของ
คณะกรรมการเพ่ิมสูงขึ้นไม่ได้มีมูลค่าในมุมมองของตลาด เนื่องจากในการประชุมคณะกรรมการส่วน
ใหญ่นั้น ประธานบริษัทเป็นผู้ก าหนดหัวข้อในการประชุมและมักเป็นเรื่องที่เป็นงานประจ า การ
ประชุมส่วนใหญ่จึงเป็นการประชุมเพ่ือแก้ปัญหาที่เกิดขึ้น ไม่ได้เป็นการประชุมเชิงรุก (Jensen, 
1993)  

ในขณะที่ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทในมุมมองตลาด (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมี
ผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดด้วย Tobin’s Q สูง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Majumdar 
(1997) ที่ศึกษาบริษัทกลุ่มตัวอย่างในประเทศอินเดีย พบว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีผลก าไรที่ดี 
เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีข้อได้เปรียบในเรื่องข้อจ ากัดและนโยบายต่างๆด้านการลงทุนในประเทศ
อินเดีย รวมถึงมีความประหยัดจากขนาด (Economies of Scale)ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก  
เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Beiner,Drobetz and Zimmeman (2003) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
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กลไกการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน โดยน าขนาดของบริษัทเป็นตัวแปรควบคุม พบว่า
ขนาดบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานที่วัดด้วย Tobin’s Q 

โครงสร้างเงินทุน (DE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทใน
มุมมองตลาด (Tobin’s Q) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีสัดส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นสูงจะมีผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดด้วย Tobin’s Q สูง สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุน
มองว่าหากบริษัทมีสัดส่วนหนี้สูง หมายถึงบริษัทอาจมีความสามารถในการกู้หรือมีโครงการที่ต้องใช้
เงินลงทุนมาก ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะเติบโตในอนาคตได้ดี นอกจากศักยภาพดังกล่าว 
การกู้ท าให้บริษัทได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีด้วย 

เมื่อท าการเปรียบเทียบว่าตัวแปรใดมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานที่วัดด้วย Tobin’s Q
มากที่สุดโดยพิจารณาจากค่า Beta (Standardized Coefficients) พบว่าจ านวนครั้งการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท (TIME) มีอิทธิพลมากที่สุด รองลงมาคือ สัดส่วนการถือหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร (PSED) โครงสร้างเงินทุน (DE) และขนาดของบริษัท (SIZE) ตามล าดับ 

 
ตารางที่ 4.11 สรุปทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้านก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน 

                        ของบริษัท 
 

ตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการ 
ทิศทางความสัมพันธ์ที่

คาดไว้ 
ROA Tobin's Q 

ขนาดของคณะกรรมการ 
(BODSIZE) 

บวก 
ไมมี่

ความสัมพันธ์ 
ไม่มี

ความสัมพันธ์ 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
(IND) 

บวก 
ไม่มี

ความสัมพันธ์ 
ไม่มี

ความสัมพันธ์ 

สัดส่วนการถือหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร (PSED) 

บวก 
ไม่มี

ความสัมพันธ์ 
ลบ 

การควบรวมต าแหน่งของประธาน
กรรมการและประธานบริหาร 
(CDUAL) 

ลบ 
ไม่มี

ความสัมพันธ์ 
ไมมี่

ความสัมพันธ์ 

จ านวนครั้งในการประชุม (TIME) บวก 
ไม่มี

ความสัมพันธ์ 
ลบ 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ โดยเน้นด้านโครงสร้าง

กรรมการและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 โดยแบ่งการวัดผลการด าเนินงานของบริษัทออกเป็น 2 
ด้าน ได้แก่ ผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(ROA) ผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดที่วัดด้วย Tobin’s Q Ratio เพ่ือท าให้ทราบถึง
ทิศทางความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่ งผลของ
ความสัมพันธ์สามารถน าไปเป็นข้อมูลในการผลักดันให้บริษัทเห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแล
กิจการที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท อันจะส่งผลให้บริษัทมีความได้เปรียบทางการแข่งขัน
และเติบโตอย่างยั่งยืน 

งานวิจัยนี้ท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2555 – 2557 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
โดยมีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างตามเงื่อนไขที่ก าหนด ท าให้ได้กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 67 บริษัทใช้เวลา
ในการศึกษาทั้งหมด 3 ปี ดังนั้นรวมจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 3 ปีมีทั้งหมด 201 ชุด
ข้อมูล 

จากการรวบรวมข้อมูลการก ากับดูแลในส่วนโครงสร้างคณะกรรมการและความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจาก
รายงานประจ าปี รายงานการก ากับดูแลกิจการ และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
และฐานข้อมูลใน SETSMART จากนั้นน ามาวิเคราะห์โดยวิธีทางสถิติเชิงพรรณนาและเชิงอนุมาน 
สามารถสรุปผลการวิจัยได้ว่า ตัวแปรการก ากับกิจการด้านโครงสร้างคณะกรรมการและความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) สัดส่วนการคณะกรรมการ
อิสระ (IND) สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (PSED) การควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการและประธานบริหารคนเดียวกัน (CDUAL) และจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัท (TIME) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีที่วัดด้วย ROA และ
พบว่ามีเพียงขนาดของบริษัท (SIZE) ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท อย่างมี
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นัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า หากบริษัทมีขนาดใหญ่ จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานที่วัดด้วย ROA 
ลดลง 

ในขณะที่การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทในมุมมองตลาดที่วัดด้วย Tobin’s Q Ratio พบว่าตัวแปรการก ากับกิจการด้านโครงสร้าง
คณะกรรมการและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ได้แก่ การถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร  
(PSED) และจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIME) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ นอกจากนี้ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท 
(SIZE) และโครงสร้างเงินทุน (DE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  

สรุปได้ว่าผลการศึกษาพบว่าตัวแปรการก ากับกิจการมีทิศทางความสัมพันธ์ไม่เป็นไป
ในทางเดียวกันกับสมมติฐานที่คาดไว้ทั้งหมด โดยพบว่าตัวแปรก ากับกิจการในด้านตัวแปรการก ากับ
กิจการด้านโครงสร้างคณะกรรมการและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ไม่มีความสัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานของบริษัทในมุมมองบัญชีที่วัดด้วย ROA ในขณะที่ตัวแปรการก ากับกิจการได้แก่ การ
ถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (PSED) และจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIME) 
มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดที่วัดด้วย Tobin’s Q 

ผลของงานวิจัยนี้ท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์การก ากับดูแลกิจการ ในแง่ของโครงสร้าง
ของคณะกรรมการบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่
สามารถใช้เป็นข้อมูลในการประกอบการตัดสินใจ นอกจากนี้ยังเป็นข้อมูลที่สะท้อนความคิดของนัก
ลงทุน ท าให้บริษัทสามารถน าไปพัฒนาหรือปรับปรุง การก ากับดูแลกิจการด้านโครงสร้าง
คณะกรรมการหรือบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการ เพ่ือตอบสนองต่อความพึงพอใจของ
นักลงทุน  

ข้อเสนอแนะส าหรับบริษัทจดทะเบียน จากผลการศึกษาที่พบว่า การถือหุ้นของคณะ
กรรมการบริหาร (PSED) และจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท  (TIME) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองตลาดที่วัดด้วย Tobin’s Q ดังนั้นการ
ประชุมของคณะกรรมการไม่ควรจะประชุมบ่อยครั้ งจนเกินไป เนื่องจากจะท าให้กรรมการให้
ความส าคัญกับงาน Routine แทนที่จะเน้นไปที่การวางแผนเชิงกลยุทธ์เพ่ือพัฒนาบริษัทเป็นหลัก ใน
ท านองเดียวกัน การถือหุ้นของคณะกรรมการบริหาร บริษัทควรพิจารณาให้มีสัดส่วนการถือครองหุ้น
ที่เหมาะสม เพ่ือใม่ให้คณะกรรมการมองผลประโยชน์ส่วนตัวเป็นหลัก จนส่งผลเสียต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 
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5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 
ผลการศึกษาข้างต้นเป็นผลจากบริษัทกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดเพียง 67 บริษัท จากบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมด 100 บริษัท ซึ่งเป็นผลมาจากเงื่อนไขการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง
ที่ผู้วิจัยก าหนดไว้ และท าการศึกษาเป็นระยะเวลา 3 ปี รวมเป็น 201 ชุดข้อมูล ซึ่งอาจไม่สะท้อน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 ได้ทั้งหมด 

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
 
งานวิจัยในอนาคตอาจจะขยายระยะเวลาการศึกษาเพ่ือให้มีความครอบคลุมยิ่งขึ้น หรือ

อาจจะเพ่ิมตัวแปรการก ากับดูแลกิจการอ่ืนๆที่อาจส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เช่น สัดส่วน
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อันดับแรก เพ่ือวัดการกระจุกตัวของโครงสร้างการถือหุ้น หรือระดับการเปิดเผย
ข้อมูลที่เก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ เนื่องจากเป็นแหล่งข้อมูลที่ผู้ถือหุ้นใช้ประกอบการตัดสินใจและ
แสดงให้เห็นว่าบริษัทให้ความส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลนอกจากนี้การฝึกอบรมคณะกรรมการเป็น
อีกตัวแปรก ากับดูแลนอกเหนือจากจ านวนครั้งในการประชุมต่อปี ที่สามารถวัดความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการได้ด้วยเช่นกัน 

ด้านตัวชี้วัดผลการด าเนินงานของบริษัทอ่ืนๆ ที่อาจเพ่ิมเติมเพ่ือความครอบคลุมในการ
วัดผล เช่น มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economics Value Added) ซึ่งเป็นตัวชี้วัดผลการด าเนินงานใน
มุมมองเศรษฐศาสตร์ เนื่องจาก EVA ชี้ให้เห็นต้นทุนที่แท้จริง เพราะมีการหักต้นทุนส่วนของเจ้าของ 
ต้นทุนค่าเสียโอกาส ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับเงินทุนออกไปด้วย ตามสูตร EVA = NOPAT – (WACC x 
INVESTED CAPITAL) จะเห็นได้ว่า EVA เป็นตัวชี้วัดที่ครอบคลุมการวัดผลการด าเนินงานมากกว่า
โดยไม่ได้มองแค่ผลการด าเนินงานที่เป็นตัวเลขก าไรสุทธิเพียงอย่างเดียว 
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ภาคผนวก  
รายชื่อกลุ่มบริษัทจดทะเบียนจ านวน 69 บริษัท จ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

ล าดับที่ บริษัท ชื่อหลักทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

1 บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน)  CPF  

2 บริษัท จีเอฟพีที จ ากัด (มหาชน)  GFPT  

3 บริษัท ไมเนอร์อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน)  MINT  

4 บริษัท ไทยยูเนียน โฟรเซ่น โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน)  STA  

5 บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากัด (มหาชน)  TUF  

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

6 บริษัท อินโดรามาเวนเจอร์ส จ ากัด (มหาชน)  IVL  

7 บริษัท พีทีที โกลบอลเคมิคอล จ ากัด (มหาชน)  PTTGC  

8 บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จ ากัด (มหาชน)  SSI  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

9 บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน)  AMATA  

10 บริษัท เอเชี่ยนพร็อพเพอร์ตี้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน)  AP  

11 บริษัท บางกอกแลนด์ จ ากัด (มหาชน)  BLAND  

12 บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน)  CK  

13 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน)  CPN  

14 บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จ ากัด (มหาชน)  DCC  

15 บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จ ากัด (มหาชน)  HEMRAJ  

16 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน)  ITD  

17 บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์จ ากัด (มหาชน)  LH  

18 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน)  LPN  

19 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด (มหาชน)  PS  

20 บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน)  QH  
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รายชื่อกลุ่มบริษัทจดทะเบียนจ านวน 69 บริษัท จ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 

ล าดับที่ บริษัท ชื่อหลักทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

21 บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด(มหาชน)  SCC  

22 บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน)  SCCC  

23 บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน)  SIRI  

24 บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน)  SPALI  

25 บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จ ากัด(มหาชน)  STEC  

26 บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากัด (มหาชน)  STPI  

27 บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ากัด (มหาชน)  TASCO  

28 บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จ ากัด (มหาชน)  TICON  

29 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน)  TPIPL  

30 บริษัท โตโย-ไทย คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน)  TTCL  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

31 บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน)  BANPU  

32 บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน)  BCP  

33 บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน)  EGCO  

34 บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)  ESSO  

35 บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน)  GLOW  

36 บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน)  GUNKUL  

37 บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน)  IRPC  

38 บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน)  PTT  

39 บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน)  PTTEP  

40 บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน)  RATCH  

41 บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) TOP 

42 บริษัท น้ าประปาไทย จ ากัด (มหาชน)  TTW  
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รายชื่อกลุ่มบริษัทจดทะเบียนจ านวน 69 บริษัท จ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (ต่อ) 
 

ล าดับที่ บริษัท ชื่อหลักทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

43 บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน)  AOT  

44 บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน)  BEC  

45 บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  BECL  

46 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด(มหาชน)  BGH  

47 บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน)  BH  

48 บริษัท บิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน)  BIGC  

49 บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน)  BJC  

50 บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน)  BTS  

51 บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน)  CENTEL  

52 บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน)  CPALL  

53 บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน)  GLOBAL  

54 บริษัท โฮมโปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน)  HMPRO  

55 บริษัท ล็อกซเล่ย์ จ ากัด (มหาชน)  LOXLEY  

56 บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์กรุ้ป จ ากัด (มหาชน)  MAJOR  

57 บริษัท อสมท จ ากัด (มหาชน)  MCOT  

58 บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน)  ROBINS  

59 บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน)  THAI  

60 บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน)  TTA  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

61 บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) ADVANC 

62 บริษัท เดลต้าอีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) DELTA 

63 บริษัท โทเทิ่ลแอ็คเซ็สคอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) DTAC 
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รายชื่อกลุ่มบริษัทจดทะเบียนจ านวน 69 บริษัท จ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (ต่อ) 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

ล าดับที ่ บริษัท ชื่อหลักทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

62 บริษัท เดลต้าอีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) DELTA 

63 บริษัท โทเทิ่ลแอ็คเซ็สคอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) DTAC 

64 บริษัท อินทัชโฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน)  INTUCH  

65 บริษัท จัสมินอินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) JAS 

66 บริษัท สามารถคอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) SAMART 

67 บริษัท ไทยคม จ ากัด (มหาชน) THCOM 

68 บริษัท ทรูคอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) TRUE 

69 บริษัท เอสวีไอ จ ากัด (มหาชน)  SVI  
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ประวัติผู้เขียน 
 

ชื่อ นางสาวธัญญา ฉัตรร่มเย็น 
วันเดือนปีเกิด 10 ธันวาคม 2535 
วุฒิการศึกษา ปีการศึกษา 2557 : บริหารธุรกิจบัณฑิต 

(การจัดการแบบบูรณาการ) มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
ประสบการณ์ท างาน KPMG Thailand, Business Advisory (2014) 

(Internship) 
 Central Retail Corporation, Merchandising (2014) 

(Internship) 



 
 

 


