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บทคัดย่อภาษาไทย  

59920358: สาขาวิชา:  -; บช.ม.  
ค าส าคัญ: ความเป็นเจ้าของสถาบัน, ความเป็นเจ้าของเจ้าหน้าที่บริหาร, อัตราส่วนหน้ีสินต่อ

สินทรัพย์, คณะกรรมการบริษทั, ผลการด าเนินงาน 
กันต์ฤทัย ไชโย : องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่

บริหาร กับผลการด าเนินงานของบริษัท . (BOARD COMPOSITION MANAGERIAL OWNERSHIP 
AND FIRM PERFORMANCE) คณะกรรมการควบคุมงานนิพนธ์: การุณ สุขสองห้อง ปี พ.ศ. 2561. 

  
การวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของ

คณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัท การศึกษานี้เก็บ
รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซึ่งเก็บข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างจากแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) ในส่วนของโครงสร้างบริษัทและรายชื่อคณะกรรมการและผู้บริหาร และเว็บไซต์
ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรอบระยะเวลา
บัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคมของแต่ละปี ส าหรับข้อมูลในช่วงปี 2555 – 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี จ านวน
ทั้งสิ้น 347 บริษัท จ านวน 1,735 ตัวอย่าง ซึ่งบริษัทที่เลือกเป็นกลุ่มตัวอย่างน้ี ไม่รวมบริษัทกลุ่มธุรกิจ
การเงิน (Financials) ประกอบไปด้วยบริษัทท่ีประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัย
และประกันชีวิต  เน่ืองจากต้องมีการวิเคราะห์ข้อมูลในบทรายงานและวิเคราะห์ของฝ่ายบริหารเพิ่มเติม
และกลุ่มกิจการฟื้นฟูกิจการเนื่องจากก าลังประสบปัญหาขาดสภาพคล่องทางการเงินและสภาพการ
ด าเนินงานของกิจการไม่มีความแน่นอน ซึ่งการศึกษาในครั้งน้ีมุ่งเน้นเฉพาะบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในการ
ด าเนินงานตามปรกติ 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของ
เจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่าสัดส่วนความเป็นอิสระของคณะกรรมการและ
ขนาดของคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ส่วนความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่
บริหาร ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เป็นบวก อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ความเป็นเจ้าของของ
เจ้าหน้าที่บริหาร กับผลการด าเนินงานเป็นสิ่งที่ถูกก าหนดร่วมกันซึ่งโครงสร้างการควบคุมจะเปล่ียนไป
ตามปัจจัยภายนอกในลักษณะที่ มีความสอดคล้องกับการสร้างคุณค่าของกิจการสูงสุดเม่ือพิจารณาคา่
สัมประสิทธ์ิ ความเป็นเจ้าของสถาบัน และอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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บทคัดย่อภาษาอังกฤษ  

59920358: MAJOR:  -; M.Acc.  
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SUKSONGHONG, 2018. 

  
The objective of this study was to investigate the relationship between board 

composition, ownership structure and firm performance. Secondary data were collected. The 
researcher collected data from Annual Registration Statement (Form 56-1), company structure 
and list of directors and executives, website of the Office of the Securities and Exchange 
Commission with accounting period ended December 31 during the 2012-2016 period. The 
sample was total 347 companies and the number of observations was 1,735. They are not firms in 
financial sector consisting of firms operating the banking business, finance and securities, 
insurance and life insurance companies because there are the requirement to analyze data in 
reports and analysis of additional management as well as listed companies under rehabilitation 
because they are facing the liquidity problem and uncertain performance. This study focused on 
listed companied under normal operation. 

In terms of the relationship between board composition, ownership structure, and 
firm performance, the results indicated that proportion of board independence and board size were 
not related to firm performance. Ownership structure and firm size had statistically significantly 
positive relationship. Ownership structure and firm performance were jointly identified. Control 
structure would change to external factors that was consistent to maximizing value to firm when 
coefficient, institutional ownership, and debt-to-assets ratio were negatively correlated with firm 
performance with a statistical significance. 
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กิตติกรรมประก าศ 
 

กิตติกรรมประกาศ 
  

งานนิพนธ์ฉบับนี้ส าเร็จได้ด้วยความกรุณาและความอนุเคราะห์อย่างดียิ่งจากอาจารย์  ดร.กา
รุณ สุขสองห้อง อาจารย์ที่ปรึกษางานนิพนธ์ที่ได้เสียสละเวลาอันมีค่าให้ค าแนะน า  ช่วยเหลือและ
เสนอความคิดเห็นที่มีคุณค่าตลอดจนการแก้ไขข้อบกพร่องต่าง  ๆ ให้งานนิพนธ์ฉบับนี้เสร็จสมบูรณ์ 
ข้าพเจ้าขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ โอกาสนี้ 

ข้าพเจ้าขอกราบขอบพระคุณอาจารย์ ดร.เนตรดาว ชัยเขต กรรมการสอบงานนิพนธ์และรอง
ศาสตราจารย์สุขุมาลย์ ช านิจ กรรมการสอบงานนิพนธ์ที่กรุณาสละเวลาอันมีค่าให้ค าชี้แนะเพิ่มเติมอัน
เป็นประโยชน์อย่างยิ่ง รวมถึงคณาจารย์ในภาควิชาการบัญชีและการเงินทุกท่านที่ได้มอบวิชาความรู้
ต่าง ๆ ตลอดจนถ่ายทอดประสบการณ์ที่ดีแก่ข้าพเจ้า 

นอกจากนี้ข้าพเจ้าขอกราบขอบพระคุณท่านอาจารย์ส้มไทย  ศิริเมร์ ที่มอบความรัก ความ
ห่วงใย ตลอดจนการอบรมสั่งสอนให้ข้าพเจ้ามีความมานะ พยายาม อดทน คอยเป็นก าลังใจและ
สนับสนุนส่งเสริมในทุก ๆ ด้านมาโดยตลอด และข้าพเจ้าขอกราบขอบพระคุณคณาจารย์ของข้าพเจ้า
ทุกท่านตั้งแต่ในอดีตจนถึงปัจจุบันที่ได้กรุณาถ่ายทอดวิชาความรู้อันมีค่าแก่ข้าพเจ้า 

สุดท้ายนี้ข้าพเจ้าขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดาและสมาชิกในครอบครัวทุกคนที่อบรม
สั่งสอน ให้การสนับสนุนส่งเสริมข้าพเจ้าในทุก ๆ ด้านรวมถึงคอยเป็นก าลังใจที่ดีมาเสมอ ตลอดจน
เพื่อน ๆ ทุกคนที่คอยให้ความช่วยเหลือ ให้ค าปรึกษาและเป็นก าลังใจให้ข้าพเจ้าด้วยดีเสมอมาจนท า
ให้งานนิพนธ์ฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี 

อนึ่งหากงานนิพนธ์ฉบับนี้มีประโยชน์ที่แก่ผู้ที่ได้อ่าน  ข้าพเจ้าขอมอบความดีนี้ให้แก่บิดา 
มารดา ครูอาจารย์ตลอดจนสถาบันที่ให้การศึกษา ส่วนข้อบกพร่องหรือข้อผิดพลาดข้าพเจ้าขอน้อมรับ
แต่เพียงผู้เดียว 

  
  

กันต์ฤทัย  ไชโย 
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บทที ่1  
บทน า 

 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

การก ากับดูแลกิจการได้กลายเป็นประเด็นส าคัญทั่วโลกโดยเฉพาะอย่างยิ่งจากผลพวง
ของวิกฤตการณ์ทางการเงินโลกที่ท าให้เศรษฐกิจหลายประเทศเข้าสู่ภาวะถดถอย  ส่งผลให้บริษัท
ส่วนใหญ่ต้องการเสริมสร้างความเข้มแข็งให้แก่องค์กร ซึ่งการก ากับดูแลกิจการเป็นกลไกส าคัญ
อย่างหนึ่งโดยค านึงถึงความสมดุลของผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ โดยมีจุดมุ่งหมายว่า
ทีมผู้บริหารจะด าเนินการเพื่อผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้นอยู่เสมอ ซึ่งกลไกภายในของการก ากับ
ดูและกิจการที่ดีประกอบไปด้วย คณะกรรมการบริษัท ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร และ 
ผลตอบแทนแก่ผู้บริหาร ส่วนกลไกภายนอก เช่น ความเป็นเจ้าของของสถาบัน และระดับของการ
จัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ระยะยาว (Debt financing) 

คณะกรรมการ มีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการในการเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น 
เนื่องจากผลตอบแทนที่กิจการสามารถสร้างได้ขึ้นอยู่กับการบริหารจากคณะผู้บริหาร โดย Jensen 
and Meckling (1976) เจ้าของทฤษฎีตัวการและตัวแทน (Agency theory)ได้มีการแนะน าหรือ
ยกตัวอย่างให้เข้าใจ  โดยมีการแทน “ตัวการ” ด้วยผู้ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของบริษัท และ
แทน “ตัวแทน” ด้วยผู้บริหารของบริษัทหรือคณะกรรมการของบริษัทซึ่งเป็นผู้บริหารขององค์กร
โดยรับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนและโบนัสต่าง ๆ  “ตัวแทน”  ซึ่งคณะกรรมการมีหน้าที่ในการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายและกลยุทธ์ที่ส าคัญของบริษัทเพื่อผลประโยชน์สูงสุดของบริษัท 
คณะกรรมการจึงควรมีคุณสมบัติที่เหมาะสมที่จะท าหน้าที่และตระหนักถึงบทบาทหน้าที่และความ
รับผิดชอบในการชี้แนะทิศทางการด าเนินงาน ติดตามดูแลการท างานของฝ่ายจัดการ ปฏิบัติหน้าที่
ด้วยความรู้ ความสามารถ โปร่งใส ระมัดระวัง และมีความรับผิดชอบในการปฏิบัติหน้าที่ 
(Accountability) ของคณะกรรมการบริษัทที่มีต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้น โดยเป็นอิสระจากฝ่าย
จัดการเน่ืองจากผลตอบแทนที่บริษัทสามารถสร้างได้ ขึ้นอยู่กับการบริหารจากคณะกรรมการ โดยผู้
ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของบริษัท “ตัวการ” คือผู้ที่ต้องการให้บริษัทมีก าไรและได้ผล
ประโยชน์สูงสุด  เพื่อให้บริษัทมีผลตอบแทนสูง คุ้มค่ากับที่ลงทุน โดยจะค านึงหรือไม่ค านึงถึง
วิธีการได้มาของผลตอบแทนเหล่านั้น ส่วน “ตัวแทน” เปรียบเสมือนลูกจ้าง ซึ่งในที่นี้แทนโดย
กรรมการบริษัท   ผู้มีหน้าที่ต้องท าให้ผู้ว่าจ้างหรือตัวการมีความพึงพอใจสูงสุด โดยวิธีการที่มี
ประสิทธิภาพ ภายใต้ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนที่จ ากัดและออกแบบการบริหารบริษัทให้เหมาะสมที่สุด
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การปฏิบัติงานตามความรับผิดชอบของ ตัวแทน มักไม่สอดคล้องกับความต้องการของ ตัวการ ท า
ให้เกิดปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency problem) เช่น ผู้บริหารด าเนินงาน
ในลักษณะเอ้ือประโยชน์ให้กับส่วนตัวมากกว่าประโยชน์ของผู้ถือหุ้น โดยการเพิ่มเงินเดือนหรือ
เพิ่มโบนัสให้แก่ตนเองโดยไม่สอดคล้องกับผลการด าเนินงานของบริษัท  ซึ่งค่าจ้างจากการจ้าง
ผู้บริหารนี้ถือเป็นต้นทุนของผู้ถือหุ้น  หากเงินเดือนของผู้บริหารสูงจะส่งผลให้ผู้ถือหุ้นเสีย
ผลประโยชน์ได้ (วรศักดิ ์ทุมมานนท์, 2543) 

 ดังนั้น คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ซึ่งได้ตระหนักถึงความ
จ าเป็นในการก ากับดูแลกิจการเร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและความรับผิดชอบต่อสังคม  ได้ออกข้อ
ก าหนดให้มีการเปิดเผยข้อมูล  ความโปร่งใสและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  และ
ก าหนดให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องแสดงรายการผลตอบแทน
คณะกรรมการในแบบรายงาน 56-1 เพื่อแสดงรายการค่าตอบแทนต่อกรรมการบริษัทและผู้บริหาร 
และจากการศึกษาของ McColgan (2001) พบว่าปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน 
(Agency problems) สาเหตุเกิดจากปัญหาความขัดแย้งที่ผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน บริหารงานโดย
ค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจาก
ระยะเวลาการลงทุน โดยผู้ถือหุ้นจะให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แต่
ผู้บริหารจะให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในช่วงระยะเวลาที่ตนบริหารอยู่เท่านั้น ซึ่งยัง
มีปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากการวัดผลก าไรสะสมของบริษัทและ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจาก
พฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนของผู้บริหารซึ่งผู้บริหารจะลงทุนในโครงการระยะ
สั้นเพราะมีความเสี่ยงต่ าเพื่อหลีกเลี่ยงโอกาสที่อาจท าให้เกิดความผิดพลาดระยะเวลาที่ตน
บริหารงานโดยทั่วไปผู้บริหารมีหน้าที่ในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายและกลยุทธ์ที่ส าคัญของ
บริษัทเพื่อผลประโยชน์สูงสุดของบริษัท แต่บางคร้ังพบว่าผู้บริหารมีแรงจูงในการด าเนินงานเพื่อ
เป้าหมายในระยะสั้นโดยเป้าหมายดังกล่าวอาจไม่สอดคล้องกับเป้าหมายในระยะยาวของบริษัท ซึ่ง
อาจส่งผลเสียหายให้บริษัท เช่น กรณีที่บริษัทยักษ์ใหญ่อย่าง Powa technologies อดีตสตาร์ทอัพราย
ใหญ่จากอังกฤษก็ประสบปัญหาหลายประการซึ่งหนึ่งในสาเหตุส าคัญคือเร่ืองของวัฒนธรรม
องค์การในเชิงการบริหารจัดการ ผู้บริหารไม่ใส่ใจในตัวองค์กรในเวลาที่เกิดปัญหา นอกจาก
ภาพลักษณ์ตัวเอง ในที่สุดก็มีผลกระทบต่อตัวบริษัททั้งหมด ท าให้บริษัทต้องอยู่ในสถานการฟื้นฟู
กิจการเช่นเดียวกับ Enron ถูกฟ้องล้มละลาย โดยหนึ่งในสาเหตุนั้นเกิดจากการสร้างรายการเท็จทาง
บัญชีของ Enronโดยการมุ่งเน้นที่จะท าให้ราคาหุ้นสูงขึ้น และการตั้งเงื่อนไขผลตอบแทนของ
ผู้บริหารที่เชื่อมโยงกับผลการด าเนินงานของบริษัทและสิทธิการซื้ อหุ้นท าให้ผู้บริหารมุงเน้น
บริหารเพื่อแสวงหาผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ตนเอง โดยไม่ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย  และจาก
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เหตุการณ์ดังกล่าวส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นจ านวนมาก  ดังนั้นการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารจึง
เป็นหนึ่งในเกณฑ์ที่ใช้วัดการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ ดี ซึ่งจะเห็นได้ว่าค่าตอบแทน
กรรมการและผู้บริหารได้รับความสนใจเป็นอย่างมากเนื่องจากมีมูลค่าที่สูงมากเมื่อเทียบกับ
ค่าตอบแทนของพนักงาน จึงเป็นที่น่าสนใจว่าค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นหรือไม่  

กลไกที่จะส่งเสริมและกระตุ้นให้เกิดประสิทธิภาพของระบบการถ่วงดุลอ านาจอย่าง
เหมาะสม คือ การจัดให้มีกรรมการอิสระหรือกรรมการจากภายนอก (Outside director) ซึ่งหมายถึง 
กรรมการที่มิได้เป็นกรรมการบริหาร (Non-executive director) และไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้องกับการ
บริหารงานประจ า และไม่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในบริษัทโดยกรรมการอิสระทุกคนควรพร้อมที่จะ
ใช้ดุลยพินิจของตนอย่างเป็นอิสระและในกรณีที่จ าเป็นเพื่อประโยชน์ของบริษัท กรรมการอิสระ
ต้องพร้อมที่จะคัดค้านการกระท าของฝ่ายจัดการ หรือกรรมการอ่ืน ๆ นอกจากคณะกรรมการบริษัท
และค่าตอบแทนของคณะกรรมการ บริษัทยังให้ความส าคัญกับคณะกรรมการอิสระภายนอกในการ
ก ากับดูแลกิจการ (ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร, 2555) 

ผู้วิจัยจึงศึกษาองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่
บริหารและผลการด าเนินงานของบริษัทเนื่องจากมีงานวิจัยหลายฉบับที่ได้ท าการศึกษา
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทซึ่งพบความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารและผลการด าเนินงาน
(Stulz 1988; Morck & Vishny, 1988; McConnell & Servaes, 1990) นอกจากนี้มีวิจัยของ  
Weisbach (1988)  ไม่พบความสัมพันธ์ ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระ กับ ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทและการศึกษาของ Demsetz and Lehn (1985) ซึ่งพบว่าโครงสร้างการควบคุม และ ผล
การด าเนินงานของบริษัทถูกก าหนดร่วมกัน ในลักษณะที่ว่าอาจมีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการ
ควบคุมได้เมื่อเวลาผ่านไป เพือ่การสร้างคุณค่าของกิจการสูงสุด 

นอกจากนี้ในต่างประเทศได้มีการพบงานวิจัย ที่ศึกษา องค์ประกอบของคณะกรรมการ  
ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร และผลการด าเนินงาน แต่ในประเทศไทยพบงานวิจัยที่ศึกษา
ในเร่ืองดังกล่าวยังไม่เป็นที่แพร่หลายและผลของงานวิจัยก็ยังไม่เป็นที่แน่ชัด จึงเป็นเหตุผลของการ
ท างานวิจัยฉบับนี้เพื่อให้นักลงทุนได้เห็นถึงองค์ประกอบของคณะกรรมการที่ดีจะส่งผลให้ผลการ
ด าเนินของบริษัทดีขึ้น 
 โดยการศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ 
ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทกับผลการ 

ด าเนินงานของบริษัท 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการ 

ด าเนินงานของบริษัท 
 

สมมติฐานของการวิจัย 
  : องค์ประกอบของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของ 

บริษัท 
    ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน 
 

 การศึกษาวิจัยคร้ังนี้  ผู้วิจัยได้ศึกษาเอกสาร บทความ แนวคิด ทฤษฏี และผลงานวิจัยที่
เกี่ยวข้องกับเร่ือง องค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทโดยสรุปกรอบแนวคิดงานวิจัยได้ดังนี้ 
 

กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ (Independent variables) 
       สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

 ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร 
 ขนาดของคณะกรรมการ 
 ความเป็นเจ้าของของสถาบัน 

 

ตัวแปรตาม 
(Dependent variables) 

ผลการด าเนินงาน 
 

ตัวแปรควบคุม (Control variables) 
  ขนาดของบริษัท 
  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 
1. ท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการที่สามารถท า 

ให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น 
2. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนสามารถน าไปประกอบการพิจารณาเลือกการลงทุน 

กับบริษัทที่มีองค์ประกอบของคณะกรรมการที่ดีที่สามารถเพิ่มมูลค่าและผลการด าเนินงานแก่
บริษัท 

 

ขอบเขตการวิจัย 
 การวิจัยนี้ศึกษาองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่
บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในที่มี
รอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่  31 ธันวาคมของแต่ละปี ส าหรับข้อมูลในช่วงปี 2554-2559 เป็น
ระยะเวลา 5 ปี การศึกษาในคร้ังนี้ จะน าข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (56-1)และ
รายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยแบ่งออกเป็น 7 
กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่มทรัพยากรธรรมชาติ กลุ่ม
เทคโนโลยี กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ซึ่งบริษัทที่เลือกเป็นกลุ่มตัวอย่างนี้ ไม่รวมบริษัทกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกอบไปด้วย
บริษัทที่ประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต  เนื่องจากต้องมี
การวิเคราะห์ข้อมูลในบทรายงานและวิเคราะห์ของฝ่ายบริหารเพิ่มเติมและกลุ่มกิจการฟื้นฟูกิจการ
เนื่องจากก าลังประสบปัญหาขาดสภาพคล่องทางการเงินและสภาพการด าเนินงานของกิจการไม่มี
ความแน่นอน การศึกษาในคร้ังนี้มุ่งเน้นเฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในการด าเนินงานตามปรกติ
  

นิยามศัพท์เฉพาะ 

คณะกรรมการบริษัท (Board) หมายถึง กลุ่มบุคคลที่ถูกแต่งตั้งโดยผู้ถือหุ้น ท าหน้าที่
ก าหนดนโยบายและทิศทางการด าเนินงานบริษัทและก ากับควบคุมดูแลให้เป็นตามนโยบายที่
ก าหนดไว้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพื่อเพิ่มมูลค่าทางเศรษฐกิจให้แก่กิจการและ
ก่อให้เกิดประโยชน์ที่ดีที่สุดแก่ผู้ถือหุ้น  

ผลการด าเนินงาน (Firm performance) ผลการด าเนินงานเป็นองค์ประกอบส าคัญที่ท าให้
ทราบถึงประสิทธิภาพและประสิทธิผลขององค์กรที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารงาน 

ความเป็นเจ้าของของสถาบัน หมายถึง สมาคมบริษัทจัดการลงทุน สมาคมบริษัท
หลักทรัพย์ไทย สมาคมประกันชีวิตไทย กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการซึ่งเป็นกลุ่มนักลงทุนที่
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ส าคัญในตลาดทุน เนื่องจากมีสัดส่วนเงินลงทุนเป็นจ านวนมากซึ่งสามารถช่วยส่งเสริม  และ
ผลักดันการยกระดับก ากับดูแลกิจการในตลาดทุนได้ด้วยการเลือกลงทุนในบริษัทที่มีการก ากับดูแล
กิจการ มีความรับผิดชอบต่อสังคม สิ่งแวดล้อม มีนโยบายต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน(ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 

 ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร หมายถึง ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มีสถานะความเป็น
คณะกรรมการบริหารของบริษัทนั้น ๆ 
                 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to total asset ratio)  หมายถึง  อัตราส่วนที่แสดง
ความสัมพันธ์ของหนี้สินกับสินทรัพย์ของธุรกิจ  อัตราส่วนนี้จะแสดงให้ทราบว่าธุรกิจมีเงินลงทุน
ในสินทรัพย์ทั้งหมดมาจากหนี้สินเป็นอัตราส่วนเท่าใด  ถ้าอัตราส่วนน้ีสูงแสดงว่าเงินที่น ามาลงทุน
ในสินทรัพย์ส่วนมากมาจากการกู้ยืมซึ่งจะเป็นสิ่งบอกถึงความเสี่ยงทางด้านการเงิน 
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บทที ่2  
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
แนวคิดและทฤษฏีที่เก่ียวข้อง 

จากการศึกษาองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่
บริหาร และผลการด าเนินงานของบริษัท: บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ผู้วิจัยได้ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยดังนี้ 

 

แนวคิดและทฤษฎีบรรษัทภิบาล 
การก ากับดูแลกิจการให้เจริญรุดหน้าอย่างมีประสิทธิภาพ ด้วยเงื่อนไขของความถูกต้อง

โปร่งใส การมีจริยธรรมที่ดี โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียในกิจการเป็นหลักโดยหลักบรรษัทภิบาล 
เป็นหลักการบริหารงานที่มีวัตถุประสงค์เพื่อมุ่งเน้นให้องค์กรธุรกิจมีส านึกรับผิดชอบต่อสังคมมี
แนวทางในการปฏิบัติงานที่ เหมาะสม ไม่เอาเปรียบผู้เกี่ยวข้องที่มีส่วนได้ส่วนเสียกับองค์กร มี
จริยธรรมในการด าเนินธุรกิจ (ธัญญ์นรี  แซ่โง้ว, 2559) การก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจด
ทะเบียน ปี 2549 ตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นการน าข้อพึงปฏิบัติจากหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ด ี15 ข้อ ที่ได้ประกาศใช้เมื่อเดือนมีนาคม 2545 มาปรับปรุงแก้ไขเพิ่มเติมให้เทียบเคียง
กับหลักการก ากับดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation and Development 
(OECD Principles of Corporate Governance ปี 2004) และข้อเสนอแนะของธนาคารโลกจากการ
เข้าร่วมโครงการ Corporate Governance - Reports on the Observance of Standards and Codes 
(CG-ROSC) โดยปรับให้มีความเหมาะสมกับสภาพแวดล้อมของบริษัทจดทะเบียนไทย  มีอยู่
ด้วยกัน 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน บทบาทของผู้มี
ส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น - ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่าน
การแต่งตั้งคณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่
ส าคัญของบริษัท บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน - ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร รวมทั้งผู้ถือหุ้นต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกัน
และเป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสได้รับการชดเชย 



 8 

หมวดที่ 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย - ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตาม
สิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความ
ร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสียในการสร้างความมั่งคั่ง  ความมั่นคงทางการเงินและความ
ยั่งยืนของกิจการ 

หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส - คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผย
ข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่าง
ถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและ
น่าเชื่อถือ 

หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ - คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการ
ก ากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติ
หน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ  

หลักการก ากับดูแลกิจการทั้ง 5 หมวดนี้ หมวด 1 และหมวด 2 เป็นเร่ืองที่เกี่ยวกับผู้ถือ
หุ้น หมวด 4 และหมวด 5 เป็นเร่ืองที่เกี่ยวกับคณะกรรมการ ซึ่งทั้งผู้ถือหุ้นและคณะกรรมการถือ
เป็นผู้มีส่วนได้เสียในกิจการ ขณะที่หมวดที่ 3 เป็นเร่ืองที่เกี่ยวกับการมีปฏิสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้
เสียนอกกิจการ ซึ่งเป็นการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมขั้นพื้นฐานของกิจการซึ่งหลักการความ
รับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ ตามที่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ยกร่างขึ้นเพื่อเป็นแนวปฏิบัติให้แก่บริษัทจดทะเบียนและกิจการทั่วไป โดย
มีอยู่ด้วยกัน 8 หมวด ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการที่ดี การประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรมการ
เคารพสิทธิมนุษยชนและการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภคการร่วม
พัฒนาชุมชนและสังคม การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม การเผยแพร่นวัตกรรมจากการด าเนินความ
รับผิดชอบต่อสังคมและการจัดท ารายงานด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม 

หมวดที่ 1 การก ากับดูแลกิจการที่ดี - การก ากับดูแลกิจการที่ดี เป็นการจัดให้มีระบบ
บริหารจัดการอย่างรู้หน้าที่  มีความรับผิดชอบในการจัดการอย่างเท่าเทียม  เป็นธรรม มี
ประสิทธิภาพ โปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ ซึ่งจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นและความมั่นใจต่อผู้ถือ
หุ้น ผู้ลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย และผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่าย ซึ่งน าไปสู่ความเติบโตและเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจอย่างยั่งยืนของธุรกิจ 

หมวดที่ 2 การประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรม - การประกอบธุรกิจด้วยความเป็น
ธรรมย่อมก่อให้เกิดความเชื่อมั่นกับผู้เกี่ยวข้อง อันจะส่งผลดีต่อกิจการในระยะยาว ทั้งนี้ ธุรกิจควร
ถือปฏิบัติตามแนวทางเพื่อให้เกิดความเป็นธรรมในการด าเนินธุรกิจ โดยไม่เห็นแก่ผลประโยชน์อ่ืน
ที่อาจได้มาจากการด าเนินงานที่ไม่ถูกต้องตามท านองคลองธรรม 
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หมวดที่ 3 การเคารพสิทธิมนุษยชนและการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม - ทรัพยากร
บุคคลเป็นปัจจัยส าคัญของธุรกิจในการสร้างมูลค่าเพิ่มและเพิ่มผลผลิต ดังนั้น ธุรกิจควรปรับปรุง
สภาพแวดล้อมและเงื่อนไขในการท างาน ให้พนักงานมีคุณภาพชีวิตที่ดี  และได้มีโอกาสแสดง
ศักยภาพ ตลอดจนได้รับโอกาสในการฝึกฝนและเพิ่มพูนทักษะในการท างาน 

หมวดที่ 4 ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค - สินค้า และ/หรือ บริการของธุรกิจไม่ควร
ก่อให้เกิดความเสี่ยงหรืออันตรายต่อผู้บริโภค ทั้งนี้ ธุรกิจควรปรับปรุงมาตรฐานของสินค้า และ/
หรือบริการให้มีความเป็นสากลและให้ทุกคนสามารถเข้าถึงได้  รวมทั้งควรพัฒนาสินค้า และ/หรือ
บริการเพื่อเป็นประโยชน์ในการช่วยแก้ไขปัญหาของสังคมด้วย 

หมวดที่ 5 การร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม - ชุมชนและสังคมที่เข้มแข็ง และมีการพัฒนา
ที่ยั่งยืนนั้น มีความส าคัญยิ่งในฐานะเป็นปัจจัยเอ้ือต่อการด าเนินงานของธุรกิจ ดังนั้น ธุรกิจควรจัด
กิจกรรมทางสังคม และ/หรือ มีส่วนร่วมในการส่งเสริมความเข้มแข็งให้แก่ชุมชนและสังคมที่ได้รับ
ผลกระทบจากกระบวนการผลิตสินค้า และ/หรือ บริการของธุรกิจโดยการแสดงตัวเป็นพลเมืองที่ดี
ของชุมชนนั้น พร้อมกับคิดค้นวิธีการที่จะลดและหยุดผลกระทบในทางลบต่อชุมชนและสังคม ที่
เกิดจากกระบวนการด าเนินงานของธุรกิจในที่สุด 

หมวดที่ 6 การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม - การเพิ่มขึ้นของจ านวนประชากรโลก บวกกับ
ปัจจัยความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากเป็นสาเหตุของการบริโภคทรัพยากรธรรมชาติ
จ านวนมหาศาลจนเกินกว่าความจ าเป็น ยังก่อให้เกิดมลภาวะทั้งทางน้ า อากาศ ขยะ สารพิษ ฯลฯ ซึ่ง
ส่งผลให้เกิดภาวะโลกร้อนตามมา โดยภาวะโลกร้อนดังกล่าวจะกระทบต่อมนุษย์และระบบนิเวศ
ต่อไป ดังนั้น ธุรกิจจึงมีหน้าที่ ในการปรับปรุงคุณภาพชีวิตมนุษย์ด้วยการจัดการปัญหาสิ่งแวดล้อม 
โดยถือว่าการดูแลรักษาสิ่งแวดล้อมเป็นหน้าที่ร่วมกันของทุกคน  

หมวดที่ 7สามารถน าแนวคิด CSR มาประยุกต์ผสมผสานปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงให้
เข้ากับการวางแผนกลยุทธ์ทางธุรกิจได้อย่างกลมกลืน โดยการพัฒนาความรู้ที่เกิดจากประสบการณ์
การด าเนินงานด้าน CSR และน ามาปรับใช้ คิดค้นให้เกิดนวัตกรรมในธุรกิจที่สามารถสร้าง
ประโยชน์สูงสุดทั้ง ต่อธุรกิจและสังคมไปพร้อม ๆ กัน (Innovative business)  

หมวดที่ 8 การจัดท ารายงานด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม - ธุรกิจควรให้ความส าคัญกับการ
เปิดเผยข้อมูลที่สะท้อนให้เห็นการปฏิบัติตามแนวทาง CSR ที่กล่าวมาอย่างครบถ้วน โดยข้อมูลที่
เปิดเผยนี้นอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders) ทุกฝ่ายแล้ว ยังช่วยในการสอบ
ทานให้ธุรกิจทราบได้ว่า ได้ด าเนินการในเร่ือง CSR ตรงกับเป้าหมายที่วางไว้ 
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แนวคิดและทฤษฏีตัวการและตัวแทน  
จากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ซึ่งได้พัฒนาไว้ใน ค.ศ. 1976  ทฤษฎี

ตัวแทน มองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผู้เดียวได้ จึงท าให้ต้องมีบุคคลที่เข้ามาช่วย
ในการบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ ทฤษฎีนี้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นตัวแทนว่า
เกิดขึ้นระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายที่มอบอ านาจคือ ผู้ถือหุ้น ในขณะที่อีกฝ่ายที่ได้รับมอบอ านาจ
ในการบริหารงานคือผู้บริหารหรือคณะกรรมการบริษัท ตราบใดที่ผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนตัดสินใจ
ลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีที่สอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุด
ของผู้ถือหุ้นและความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารยังคงมีประสิทธิผลที่ดี  แต่ถ้าหาก
ผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่สอดคล้องกันจะท าให้เกิดปัญหาการเป็น
ตัวแทน (Agency problem) ซึ่งผู้ถือหุ้นได้มอบหมายให้ผู้บริหารด าเนินการบางอย่างแทนซึ่ง
เกี่ยวข้องกับอ านาจการตัดสินใจ (ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร, 2551)โดยผู้ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของ
บริษัทคือผู้ที่ต้องการให้บริษัทมีก าไรและได้ผลประโยชน์สูงสุด เพื่อให้บริษัทมีผลตอบแทนสูง 
คุ้มค่ากับที่ลงทุน โดยจะไม่ค านึงถึงวิธีการได้มาของผลตอบแทนเหล่านั้น ผู้บริหาร ผู้มีหน้าที่ต้อง
ท าให้ผู้ว่าจ้างหรือตัวการมีความพึงพอใจสูงสุด โดยวิธีการที่มีประสิทธิภาพ ภายใต้ค่าใช้จ่ายหรือ
ต้นทุนที่จ ากัดและออกแบบการบริหารบริษัทให้เหมาะสมที่สุด   การปฏิบัติงานตามความ
รับผิดชอบของผู้บริหาร มักไม่สอดคล้องกับความต้องการของ ของผู้ถือหุ้นท าให้เกิดปัญหาความ
ขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency problem) เช่นผู้บริหารด าเนินงานในลักษณะเอ้ือ
ประโยชน์ให้กับส่วนตัวมากกว่าประโยชน์ของผู้ถือหุ้น โดยการเพิ่มเงินเดือนหรือเพิ่มโบนัสให้แก่
ตนเองโดยไม่สอดคล้องกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งค่าจ้างจากการจ้างผู้บริหารนี้ถือเป็น
ต้นทุนของผู้ถือหุ้น หากเงินเดือนของผู้บริหารสูงจะส่งผลให้ผู้ถือหุ้นเสียผลประโยชน์ได้ (วรศักดิ์ 
ทุมมานนท์, 2543) 

ปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารจากการศึกษาของ McColgan (2001) 
สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาได้ดังนี้ 

1. ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน (Moral-hazard) หมายถึง การ
บริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น  เช่น ผู้บริหารหรือ
ครอบครัวของผู้บริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้ส่วนตัว ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ได้ถูกน ามาใช้
ในกิจกรรมที่มีประโยชน์ในการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท เป็นต้น 

2. ปัญหาความขัดแย้งที่เกี่ยวข้องกับขนาดของกิจการ (Firm size)ที่วัดโดยก าไรสะสม
ของบริษัท  (Earnings retention)  หมายถึง ผู้บริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้
นโยบายโครงสร้างเงินทุนที่เป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจาก
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ภายนอก (เจ้าหนี้) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งการใช้โครงสร้าง
เงินทุนดังกล่าวท าให้ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในรูปเงินปันผลลดลง 

 3. ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน (Time horizon) หมายถึง ผู้ถือหุ้นจะ
ให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แต่ผู้บริหารจะให้ความส าคัญต่อกระแสเงิน
สดของบริษัทในช่วงระยะเวลาที่ตนบริหารอยู่เท่านั้น ดังนั้นผู้บริหารมักจะลงทุนในโครงการระยะ
สั้นมากกว่าโครงการระยะยาวถึงแม้ว่าโครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า  ซึ่งปัญหาดังกล่าวมัก
เกิดกับผู้บริหารระดับสูงที่ใกล้เกษียณแล้ว  

4. ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนของ
ผู้บริหาร (Risk aversion) หมายถึง ค่าตอบแทนที่ผู้บริหารได้รับไม่ได้ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท ผู้บริหารจะได้รับเพียงผลตอบแทนที่เป็นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะเป็นจ านวนที่
คงที่  ดังนั้นผู้บริหารย่อมเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ า  เพราะผู้บริหารจะไม่ได้รับ
ประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้น ๆ แม้ว่าโครงการดังกล่าวจะประสบความส าเร็จและมี
ผลตอบแทนสูง แต่โครงการที่มีผลตอบแทนสูงย่อมจะมีความเสี่ยงสูงด้วย  ขณะเดียวกันหาก
บริหารงานล้มเหลวก็ย่อมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าที่งาน ส่วนผู้ถือหุ้นจะชอบผู้บริหารที่
ตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเพราะย่อมจะได้รับผลตอบแทนที่สูงด้วย  เท่ากับเป็น
การเพิ่มความมั่งคั่งให้แก่ตัวผู้ถือหุ้นเอง 

 

แนวคิดและทฤษฏีผลประโยชน์ทับซ้อน 
แนวคิดและทฤษฎีต่อมาที่เป็นปัญหาและมีส่วนเกี่ยวข้องกับทั้งสองทฤษฎีที่กล่าวมาก่อน

หน้าก็คือ ทฤษฎีผลประโยชน์ทับซ้อนหรือ Conflict of interest theory  โดยทฤษฎีนี้มีผู้ที่เขียนหลัก
สองคนคือ Simon (1946) และ Williamson (1975) อาจพูดได้ว่าทฤษฎีนี้อาจเป็นต้นเหตุของหลาย ๆ
ปัญหาที่เกิดขึ้นในสังคม โดยหลักการก็คือ เมื่อผลประโยชน์อยู่ในมือใครหรือฝ่ายใด  อีกฝ่ายหนึ่งก็
อาจเสียประโยชน์หรือมีการทับซ้อนของผลประโยชน์ได้  ทฤษฎีนี้อาจจะเกิดขึ้นได้ง่าย แต่ปัญหาที่
อาจเกิดจากหลักการดังกล่าวนั้นแก้ได้ยากเพราะทุกฝ่ายต่างมีเหตุผลของตัวเองและมีจุดมุ่งหมายที่
แตกต่างกัน โดยการเอ้ือผลประโยชน์ให้แก่ตนเองและพวกพ้อง ซึ่งเกิดขึ้นในทุกฝ่ายทั้งในและนอก
องค์กร เช่น การจัดจ้างงานต่าง ๆ ไม่เว้นกระทั่งผู้สอบบัญชีของบริษัท จึงมักจะท าให้เกิดปัญหา
ตามมาเสมอ สาเหตุเพราะการเอ้ือประโยชน์นั้นมักจะขัดกับสิ่งที่เรียกว่า จุดมุ่งหมายขององค์กรและ
ผลประโยชน์ทับซ้อนคงจะแก้ไม่ได้ง่าย ๆ ในวันเดียวอย่างไรก็ดีบรรษัทภิบาลนั้นพยายามเพิ่มความ
โปร่งใสและตรวจสอบไห้แก่ทุกฝ่าย  ลดความขัดแย้งและเพิ่มข้อมูลให้แก่กันและกันจึงไม่แปลกใจ
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เลยว่า ท าไมองค์กรที่มีความขัดแย้งของผลประโยชน์มากหรือบ่อยคร้ังมักจะไม่มีบรรษัทภิบาลที่ดี
หรือไม่มีการปฏิบัติตามแนวทางบรรษัทภิบาลเลย 

 

แนวคิดและทฤษฏีผู้มีส่วนได้เสีย 
แนวคิดและทฤษฎีต่อมาที่อยากกล่าวถึงและหลาย ๆ คนชอบมองข้ามในการท าตาม

บรรษัทภิบาลนั้นคือทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียหรือ Stakeholder theory ซึ่งเป็นหัวใจที่ต้องค านึงถึง
ก่อนที่จะท าบรรษัทภิบาล ว่าเราท าเพื่อใคร เพราะอะไร โดย R.Edward Freeman ได้เขียนทฤษฎี
เร่ืองนี้ขึ้นในปี 1984  ซึ่งหลักการหรือการตีความขององค์ประกอบของผู้มีส่วนได้เสียจะขึ้นอยู่กับ
ลักษณะของบริษัทเป็นหลักไม่ใช่การท่องจ าแต่เป็นการประยุกต์ใช้เพื่อให้เหมาะสมในแต่ละองค์กร
หรือแต่ละสถานการณ์ โดยทฤษฎีนี้จะเน้นการค านึงถึงและความเข้าใจของผู้มีส่วนได้เสียของ
องค์กรไม่ว่าจะเป็นทางตรงหรือทางอ้อมซึ่งองค์กรต้องวิเคราะห์เพื่อให้ได้มาซึ่งผู้มีส่วนได้เสียของ
องค์กรอย่างถูกต้องและครบถ้วน เพื่อจะได้น าไปต่อยอดในการท าตามแนวทางบรรษัทภิบาลที่ดี 

 

โครงสร้างคณะกรรมการ 
คณะกรรมการควรก าหนดโครงสร้างของคณะกรรมการให้ประกอบด้วยกรรมการที่มี

คุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในด้านทักษะ ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์กับ
บริษัท เพศ และต้องมีกรรมการที่ไม่ได้เป็นกรรมการบริหารอย่างน้อย คณะกรรมการควรก าหนด
โครงสร้างของคณะกรรมการให้ประกอบด้วยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในด้านทักษะ 
ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์กับบริษัท เพศ และต้องมีกรรมการที่ไม่ได้
เป็นกรรมการบริหารอย่างน้อย 1 คนที่มีประสบการณ์ในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมหลักที่บริษัท
ด าเนินกิจการอยู่และคณะกรรมการควรจัดให้มีการเปิดเผยนโยบายในการก าหนดองค์ประกอบของ
คณะกรรมการที่มีความหลากหลาย รวมถึงจ านวนปีการด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษัทของ
กรรมการแต่ละคนในรายงานประจ าปี  

1.  คณะกรรมการควรมีขนาดที่เหมาะสมและประกอบด้วยบุคลที่มีความรู้ ประสบการณ์ 
และความสามารถที่เพียงพอ ที่จะปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้องมีจ านวนไม่น้อยกว่า 
5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับขนาด ประเภท และความซับซ้อนของธุรกิจ 

2.  คณะกรรมการควรมีกรรมการอิสระที่สามารถให้ความเห็นเกี่ยวกับการท างานของ
ฝ่ายจัดการได้อย่างอิสระในจ านวน ที่ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด และกรรมการที่ไม่ได้เป็น
กรรมการอิสระ ควรเป็นไปตามสัดส่วนอย่างยุติธรรมของเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นแต่ละกลุ่ม ในกรณี
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ต่อไปนี้ คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการอิสระมากกว่ากึ่งหนึ่งของจ านวนกรรมการ
ทั้งหมด  

 ประธานคณะกรรมการและกรรมการผู้จัดการเป็นบุคคลเดียวกัน  
 ประธานคณะกรรมการไม่เป็นกรรมการอิสระ  
 ประธานคณะกรรมการและกรรมการผู้จัดการเป็นบุคคลในครอบครัวเดียวกัน  
 ประธานคณะกรรมการเป็นสมาชิกในคณะกรรมการบริหาร หรือคณะท างาน หรือได้รับ

มอบหมายให้มีหน้าที่ความรับผิดชอบด้านการบริหาร   
3.  คณะกรรมการควรก าหนดวาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการไว้อย่างชัดเจน โดย

ระบุไว้ในนโยบายการก ากับดูแลกิจการ  
4.  คณะกรรมการควรพิจารณาคุณสมบัติของบุคคลที่จะเป็น “กรรมการอิสระ” เพื่อให้

กรรมการอิสระของบริษัทมีความเป็นอิสระอย่างแท้จริง เหมาะสมกับลักษณะเฉพาะของบริษัท โดย
ความเป็นอิสระอย่างน้อยต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ก าหนด นอกจากนี้ คณะกรรมการควรก าหนดให้กรรมการอิสระมีวาระการด ารงต าแหน่งต่อเนื่อง
ไม่เกิน 9 ปี นับจากวันที่ได้รับการแต่งตั้งให้ด ารงต าแหน่งกรรมการอิสระคร้ังแรก  ในกรณีที่จะ
แต่งตั้งกรรมการอิสระนั้นให้ด ารงต าแหน่งต่อไป คณะกรรมการควรพิจารณาอย่างสมเหตุสมผลถึง
ความจ าเป็นดังกล่าว   

5.   ประธานกรรมการและกรรมการผู้ จัดการมีหน้าที่ความรับผิดชอบต่างกัน 
คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน และ
เพื่อไม่ให้คนใดคนหน่ึงมีอ านาจโดยไม่จ ากัด ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออก
จากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการ  

6.  คณะกรรมการควรเลือกให้กรรมการอิสระด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ   
7.  คณะกรรมการควรก าหนดหลักเกณฑ์ในการให้กรรมการด ารงต าแหน่งในบริษัทอ่ืน 

โดยพิจารณาถึงประสิทธิภาพการท างานของกรรมการที่ด ารงต าแหน่งหลายบริษัทอย่างรอบคอบ 
และเพื่อให้มั่นใจว่ากรรมการสามารถทุ่มเทเวลาในการปฏิบัติหน้าที่ในบริษัทได้อย่างเพียงพอ โดย
ควรก าหนดจ านวนบริษัทที่กรรมการแต่ละคนจะไปด ารงต าแหน่งให้เหมาะสมกับลักษณะหรือ
สภาพธุรกิจของบริษัท ซึ่งไม่ควรเกิน 5 บริษัทจดทะเบียน ทั้งนี้ เนื่องจากประสิทธิภาพของการ
ปฏิบัติหน้าที่ในฐานะกรรมการบริษัทอาจลดลง หากจ านวนบริษัทที่กรรมการไปด ารงต าแหน่งมี
มากเกินไป และควรให้มีการเปิดเผยหลักเกณฑ์ดังกล่าวให้สาธารณชนทราบด้วย   

8.  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติในการไปด ารงต าแหน่งกรรมการที่
บริษัทอ่ืนของกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงของบริษัทอย่างชัดเจน ทั้งประเภทของ
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ต าแหน่งกรรมการและจ านวนบริษัทที่สามารถไปด ารงต าแหน่งได้  ทั้งนี้ ต้องผ่านความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการ 

9.  บริษัทควรมีเลขานุการบริษัทซึ่งท าหน้าที่ให้ค าแนะน าด้านกฎหมายและกฎเกณฑ์
ต่างๆที่คณะกรรมการจะต้องทราบและปฏิบัติหน้าที่ในการดูแลกิจกรรมของคณะกรรมการ รวมทั้ง
ประสานงานให้มีการปฏิบัติตามมติคณะกรรมการ ดังนั้น คณะกรรมการควรจัดให้มีการก าหนด
คุณสมบัติและประสบการณ์ของเลขานุการบริษัทที่เหมาะสมที่จะปฏิบัติหน้าที่ในฐานะเลขานุการ
บริษัท นอกจากนี้ ควรเปิดเผยคุณสมบัติและประสบการณ์ของเลขานุการบริษัทในรายงานประจ าปี 
และบนเว็บไซต์ ของบริษัท  เลขานุการบริษัทควรได้รับการฝึกอบรมและพัฒนาความรู้อย่าง
ต่อเน่ืองด้านกฎหมาย การบัญชี หรือการปฏิบัติหน้าที่เลขานุการบริษัท 

คณะกรรมการชุดย่อยนอกจากคณะกรรมการตรวจสอบที่ต้องจัดให้มีตามข้อก าหนดของ
ตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว คณะกรรมการควรพิจารณาจัดให้มีคณะกรรมการชุดย่อยอ่ืนเพื่อการก ากับ
ดูแลกิจการที่ด ีดังนี ้

1.  คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรประกอบด้วยสมาชิกส่วนใหญ่ที่ เป็น
กรรมการอิสระ  และประธานควรเป็นกรรมการอิสระ โดยคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนท า
หน้าที่พิจารณาหลักเกณฑ์ในการจ่ายและรูปแบบค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารระดับสูง
เพื่อเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ โดยคณะกรรมการเป็นผู้อนุมัติค่าตอบแทนของผู้บริหาร
ระดับสูง ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ คณะกรรมการจะต้องน าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้เป็น
ผู้อนุมัต ิ

2.  คณะกรรมการสรรหาควรเป็นกรรมการอิสระทั้งคณะ   คณะกรรมการสรรหาท า
หน้าที่พิจารณาหลักเกณฑ์และกระบวนการในการสรรหาบุคคลที่มีคุณสมบัติเหมาะสมเพื่อด ารง
ต าแหน่งกรรมการและผู้บริหารระดับสูง รวมทั้งคัดเลือกบุคคลตามกระบวนการสรรหาที่ได้ก าหนด
ไว้ และเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ ซึ่งจะน าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้เป็นผู้แต่งตั้งกรรมการ 
ทั้งนี้ ควรเปิดเผยหลักเกณฑ์และขั้นตอนในการสรรหากรรมการและผู้บริหารระดับสูงให้ทราบใน
กรณีที่คณะกรรมการได้แต่งตั้งบุคคลใดให้เป็นที่ปรึกษาของคณะกรรมการสรรหา หรือ
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ควรมีการเปิดเผยข้อมูลของที่ปรึกษานั้นไว้ในรายงานประจ าปี 
รวมทั้งความเป็นอิสระ หรือไม่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 

3.  ประธานคณะกรรมการไม่ควรเป็นประธานหรือสมาชิกในคณะกรรมการชุดย่อย 
เพื่อให้การท าหน้าที่ของคณะกรรมการชุดย่อยมีความเป็นอิสระอย่างแท้จริง 

4.  เพื่อให้การปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการสรรหา และคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและบรรลุวัตถุประสงค์ต่อหน้าที่และความรับผิดชอบที่
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ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการ  คณะกรรมการสรรหา และคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
ควรมีการประชุมอย่างน้อย 2 คร้ังต่อปี เพื่อพิจารณา หารือ และด าเนินการใด ๆ ให้ส าเร็จลุล่วงตาม
หน้าที่ความรับผิดชอบของตน 

บทบาท หน้าที ่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการให้ครอบคลุมในเร่ืองดังต่อไปนี้ 
1.  การพิจารณาและให้ความเห็นชอบในเร่ืองที่ส าคัญเกี่ยวกับการด าเนินงานของบริษัท 

เช่น วิสัยทัศน์และภารกิจ กลยุทธ์ เป้าหมายทางการเงิน ความเสี่ยง แผนงาน และงบประมาณ  
 2.  คณะกรรมการควรจัดให้มีนโยบายการก ากับดูแลกิจการของบริษัทเป็นลายลักษณ์

อักษร และให้ความเห็นชอบนโยบายดังกล่าว  คณะกรรมการควรทบทวนนโยบายและการปฏิบัติ
ตามนโยบายดังกล่าวเป็นประจ าอย่างน้อยปีละ 1 คร้ัง 

 3.  คณะกรรมการควรส่งเสริมให้จัดท าจรรยาบรรณธุรกิจที่เป็นลายลักษณ์อักษร เพื่อให้
กรรมการ  ผู้บริหาร  และพนักงาน ทุกคนเข้าใจถึงมาตรฐานด้านจริยธรรมที่บริษัทใช้ในการด าเนิน
ธุรกิจ คณะกรรมการควรติดตามให้มีการปฏิบัติตามจรรยาบรรณดังกล่าวอย่างจริงจัง 

4.  คณะกรรมการควรพิจารณาเร่ืองความขัดแย้งของผลประโยชน์อย่างรอบคอบ การ
พิจารณาการท ารายการที่อาจมีความขัดแย้งของผลประโยชน์ควรมีแนวทางที่ชัดเจนและเป็นไปเพื่อ
ผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวมเป็นส าคัญ โดยที่ผู้มีส่วนได้เสียไม่ควรมีส่วนร่วมใน
การตัดสินใจ และคณะกรรมการควรก ากับดูแลให้มีการปฏิบัติตามข้อก าหนดเกี่ยวกับขั้นตอนการ
ด าเนินการและการเปิดเผยข้อมูลของรายการที่อาจมีความขัดแย้งของผลประโยชน์ให้ถูกต้อง
ครบถ้วน   

5.  คณะกรรมการควรจัดให้มีระบบการควบคุมด้านการด าเนินงาน ด้านรายงานทางการ
เงิน และด้านการปฏิบัติตามกฎ ระเบียบ และนโยบาย คณะกรรมการควรจัดให้มีบุคคลหรือ
หน่วยงานที่มีความเป็นอิสระในการปฏิบัติหน้าที่  เป็นผู้รับผิดชอบในการตรวจสอบระบบการ
ควบคุมดังกล่าว และควรทบทวนระบบที่ส าคัญอย่างน้อยปีละ 1 คร้ัง และให้เปิดเผยไว้ในรายงาน
ประจ าปี 

6.  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายด้านการบริหารความเสี่ยง (Risk management 
policy) ให้ครอบคลุมทั้งองค์กร โดยให้ฝ่ายจัดการเป็นผู้ปฏิบัติตามนโยบายและรายงานให้
คณะกรรมการทราบเป็นประจ า และควรมีการทบทวนระบบหรือประเมินประสิทธิผลของการ
จัดการความเสี่ยงอย่างน้อยปีละ 1 คร้ัง และให้เปิดเผยไว้ในรายงานประจ าปี   และในทุก ๆ 
ระยะเวลาที่พบว่า  ระดับความเสี่ยงมีการเปลี่ยนแปลง ซึ่งรวมถึงการให้ความส าคัญกับสัญญาณ
เตือนภัยล่วงหน้าและรายการผิดปกติทั้งหลาย 
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7.  คณะกรรมการ หรือคณะกรรมการตรวจสอบควรให้ความเห็นถึงความเพียงพอของ
ระบบการควบคุมภายในและการบริหารความเสี่ยงไว้ในรายงานประจ าปี 

8.  คณะกรรมการควรจัดให้มีแนวทางด าเนินการที่ชัดเจนกับผู้ที่ประสงค์จะแจ้งเบาะแส 
หรือผู้มีส่วนได้เสียผ่านทางเว็บไซต์ หรือรายงานตรงต่อบริษัท โดยช่องทางในการแจ้งเบาะแสอาจ
ก าหนดให้ผ่านกรรมการอิสระหรือกรรมการตรวจสอบของบริษัท เพื่อให้มีการตรวจสอบข้อมูล
ตามกระบวนการที่บริษัทก าหนดไว้และรายงานต่อคณะกรรมการ 

9.  คณะกรรมการควรมีกลไกก ากับดูแลบริษัทย่อย เพื่อดูแลรักษาผลประโยชน์ในเงิน
ลงทุนของบริษัท โดยคณะกรรมการควรมีหน้าที่ในการพิจารณาความเหมาะสมของบุคคลที่จะ
ส่งไปเป็นกรรมการในบริษัทย่อย เพื่อควบคุมการบริหารให้เป็นไปตามนโยบายของบริษัท และการ
ท ารายการต่าง ๆ ให้ถูกต้องตามกฎหมายและหลักเกณฑ์ของกฎหมายหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์  และประกาศของตลาดหลักทรัพย์ฯ 

การจัดประชุมคณะกรรมการ 
1.  บริษัทควรจัดให้มีก าหนดการประชุมและวาระการประชุมคณะกรรมการเป็นการ

ล่วงหน้า และแจ้งให้กรรมการแต่ละคนทราบก าหนดการดังกล่าว เพื่อให้กรรมการสามารถจัดเวลา
และเข้าร่วมประชุมได้  

2.  จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท แต่ไม่ควรน้อยกว่า 
6 คร้ังต่อปี  ในกรณีที่บริษัทไม่ได้มีการประชุมทุกเดือน บริษัทควรส่งรายงานผลการด าเนินงานให้
คณะกรรมการทราบในเดือนที่ไม่ได้มีการประชุม เพื่อให้คณะกรรมการสามารถก ากับ ควบคุมและ
ดูแลการปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการได้อย่างต่อเน่ืองและทันการณ์ 

3.  ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการควรร่วมกันพิจารณาการเลือกเร่ืองเข้าวาระ
การประชุมคณะกรรมการ โดยดูให้แน่ใจว่าเร่ืองที่ส าคัญได้น าเข้ารวมไว้แล้ว โดยเปิดโอกาสให้
กรรมการแต่ละคนมีอิสระที่จะเสนอเร่ืองที่เป็นประโยชน์ต่อบริษัทเข้าสู่วาระการประชุม 

4.  เอกสารประกอบการประชุมควรส่งให้แก่กรรมการเป็นการล่วงหน้าอย่างน้อย 5 วัน
ท าการก่อนวันประชุม 

5.  กรรมการทุกคนควรเข้าร่วมประชุมไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวนการประชุม
คณะกรรมการทั้งหมดที่ได้จัดให้มีขึ้นในรอบปี  

6.  ประธานคณะกรรมการควรจัดสรรเวลาไว้อย่างเพียงพอที่ฝ่ายจัดการจะเสนอเร่ืองและ
มากพอที่กรรมการจะอภิปรายปัญหาส าคัญกันอย่างรอบคอบโดยทั่วกัน  ประธานกรรมการควร
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ส่งเสริมให้มีการใช้ดุลยพินิจที่รอบคอบ กรรมการทุกคนควรให้ความสนใจกับประเด็นทุกเร่ืองที่
น าสู่ที่ประชุม รวมทั้งประเด็นการก ากับดูแลกิจการ  

7.  คณะกรรมการควรสนับสนุนให้กรรมการผู้จัดการเชิญผู้บริหารระดับสูงเข้าร่วม
ประชุมคณะกรรมการเพื่อให้สารสนเทศรายละเอียดเพิ่มเติมในฐานะที่เกี่ยวข้องกับปัญหาโดยตรง  
และเพื่อมีโอกาสรู้จักผู้บริหารระดับสูงส าหรับใช้ประกอบการพิจารณาแผนการสืบทอดงาน 

8.  คณะกรรมการควรเข้าถึงสารสนเทศที่จ าเป็นเพิ่มเติมได้จากกรรมการผู้จัดการ 
เลขานุการบริษัท หรือผู้บริหารอ่ืนที่ได้รับมอบหมาย ภายในขอบเขตนโยบายที่ก าหนด  และใน
กรณีที่จ าเป็นคณะกรรมการอาจจัดให้มีความเห็นอิสระจากที่ปรึกษาหรือผู้ประกอบวิชาชีพภายนอก 
โดยถือเป็นค่าใช้จ่ายของบริษัท 

9.  คณะกรรมการควรถือเป็นนโยบายให้กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีโอกาสที่จะประชุม
ระหว่างกันเองตามความ จ าเป็น เพื่ออภิปรายปัญหาต่าง ๆ เกี่ยวกับการจัดการที่อยู่ในความสนใจ 
โดยไม่มีฝ่ายจัดการร่วมด้วย และควรแจ้งให้กรรมการผู้จัดการทราบถึงผลการประชุมด้วย 

 

สรุปงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท  ความเป็นเจ้าของของ

เจ้าหน้าที่บริหาร และผลการด าเนินงานของบริษัทจ าแนกออกเป็น 5 ส่วน คือ คณะกรรมการอิสระ
ขนาดของคณะกรรมการความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่ความเป็นเจ้าของของสถาบัน ขนาดของ
บริษัท 

1.  ความเป็นอิสระของคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัท 
งานวิจัยหลายฉบับได้วิเคราะห์ผลกระทบขององค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัททีมี

ต่อผลการด าเนินงาน พบว่าการมีกรรมการบุคคลภายนอก (Outside director) ในคณะกรรมการ
บริษัทส่งผลต่อความเป็นอิสระของคณะกรรมการและสามารถช่วยให้ลดต้นทุนทีเกี่ยวกับตัวแทน
(Agency cost) ได้งานวิจัยของ  Fama and Jensen (1983) กล่าวว่าคณะกรรมการช่วยลดความขัดแย้ง
ของหน่วยงานระหว่างผู้ถือหุ้น และผู้บริหาร โดยการใช้อ านาจในการติดตามและควบคุมการ
ด าเนินงานของฝ่ายบริหารเพื่อประสิทธิภาพและการด าเนินงานที่ดีและเป็นประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือ
หุ้นซึ่งคณะกรรมการควรมีความเป็นอิสระจากผู้บริหารและเป็นอิสระจากธุรกิจหรือความสัมพันธ์
อ่ืนใดของบริษัท  Fama and Jensen (1983) ให้เหตุผลว่าการที่กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารไม่เพียงแต่
ช่วยเพิ่มความสามารถในการท างานของคณะกรรมการเท่านั้นยังช่วยลดความเสี่ยงจากการยึดครอง
อ านาจของผู้บริหาร นอกจากนี้ตามทฤษฏีหน่วยงานส่วนใหญ่กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมักให้ผล
การด าเนินงานที่ดีขึ้นจะเห็นได้ชัดว่าสัดส่วนของคณะกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีผลกระทบต่อผล
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การด าเนินงานของบริษัท Kim (2014) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง  กรรมการภายนอกและ
คณะกรรมการให้ค าปรึกษาและการตรวจสอบประสิทธิภาพการท างาน  กล่าวว่า คณะกรรมการ
จะต้องให้ค าปรึกษาในการตรวจสอบประสิทธิภาพการท างานโดยคณะกรรมการภายนอกและ
คณะกรรมการภายในต้องมีการแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างกันเพื่อประเมินผลกระทบของประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน และยังพบว่าคณะกรรมการภายนอกมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการเข้าซื้อ/
การลงทุนของบริษัทซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ramdani and Witteloostuijn (2009)  ตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารและมีความเป็นอิสระกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกเช่นเดียวกับงานวิจัยของ  Coleman and Biekpe (2007) พบ
ความสัมพันธ์ที่ดีระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการอิสระกับผลการด าเนินงานในขณะเดียวกัน Adams 
and Mehran  (2003) พบว่าคณะกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารและมีความเป็นอิสระสามารถท างานได้
ดีและช่วยเพิ่มผลการด าเนินงานของบริษัท  

ซึ่งขัดแย้งกับ (Hermalin & Weisbach 1991; AlFarooque et al., 2007;  Dunstan & Karim  
2007;  Sanda, et al.,2005)  ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการอิสระกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทและสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bhagat and Black (2001) ซึ่งไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนของคณะกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทและในทางตรงกันข้าม 
Ehikoya (2009) ศึกษาบริษัทในประเทศไนจีเรียพบว่าคณะกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

   2. ขนาดของคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัท 
          คณะกรรมการมีความส าคัญในการก ากับดูแลกิจการ ด้วยเหตุผลนี้การท าความเข้าใจ

เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับบริษัทจึงเป็นเร่ืองส าคัญ ซึ่งมีงานวิจัยหลาย
ฉบับมีข้อโต้แย้งเกี่ยวกับขนาดของคณะกรรมการ Yermack (1996)  ได้ตรวจสอบการท างานของ
คณะกรรมการ และ Monks and Minow (1995)  ประการแรกระบุว่า การประชุมของคณะกรรมการ
ที่มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะท าให้การตัดสินใจช้าลงและด้วยเหตุผลนี้อาจเป็นอุปสรรคต่อการ
เปลี่ยนแปลงต่างๆในบริษัท ประการที่สอง คือการที่บริษัทสนับสนุนคณะกรรมการที่มีขนาดเล็ก
เน่ืองจากคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มักไม่ค่อยวิจารณ์นโยบายของผู้บริหารซึ่งปัญหานี้มีแนวโน้ม
ที่จะเพิ่มขึ้นตามจ านวนคณะกรรมการ  Yermack (1996) และ Lipton and Lorsch  (1992)  แต่ในทาง
ทฤษฏี Coleman, et.al (2007) ระบุว่าตามทฤษฏีหน่วยงานคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มีส่วนที่จะ
ท าให้ประสิทธิภาพของบริษัทดีขึ้นซึ่งเป็นประโยชน์ต่อบริษัทโดยรวม โดย Yermack  (1996)  ได้
ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการกับประสิทธิภาพของบริษัทพบว่าขนาด
ของคณะกรรมการที่มีขนาดเล็กจะท าให้ประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นและยังเสนอ
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ขนาดของคณะกรรมการทีเหมาะสมว่าไม่ควรเกิน 10 ราย John and Senbet (1998) ยืนยัน
ผลการวิจัยของ  Yermack (1996) ว่ามีผลกระทบที่ส าคัญส าหรับการก าหนดขนาดของ
คณะกรรมการเพราะผู้ถือหุ้นอาจใช้ปัจจัยภายนอกและกลไกตลาดในการก าหนดขนาดของ
คณะกรรมการ และการศึกษาอ่ืน ๆ สรุปได้ว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (McIntyre et al., 2007; Ghosh, 2006;  and Rosalina, 
2005) นอกจากนี้เมื่อพิจารณาขนาดของคณะกรรมการจะพบความแตกต่างระหว่างความเชี่ยวชาญที่
เพิ่มมูลค่าและการติดตามผลประโยชน์ของบริษัทและยังมีปัญหาอันเนื่องมาจากการประสานงาน  
Jensen (1993) พบว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จะมีการอภิปรายปัญหาที่เป็นประเด็นส าคัญน้อย
จะน าไปสู่การตรวจสอบที่ไม่ดีซึ่งสอดคล้องกับ Huther  (1997) พบว่าขนาดของคณะกรรมการมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ Eisenberg et al., (1998) 
ยังแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างขนาดของคณะกรรมการกับความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กในประเทศสวีเดน 

ในทางตรงกันข้ามการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับขนาดของคณะกรรมการซึ่งพบความสัมพันธ์
เชิงบวกระหว่างขนาดของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัท โดยคณะกรรมการที่มี
ขนาดใหญ่จะน าไปสู่การด าเนินงานที่ดีขึ้นเน่ืองจากทักษะที่มีหลากหลายจะน าไปส่งการตัดสินใจที่
ดีและยังคงมีการติดตามผลการด าเนินงานของฝ่ายบริหารเป็นอย่างดี  เช่น Adams and Mehran 
(2005) พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างขนาดของคณะกรรมการและประสิทธิภาพการด าเนินงาน
ของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา และในทางทฤษฏีกล่าวว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่สามารถ
ลดความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและฝ่ายบริหารเนื่องจากมีการตื่นตัวในการก ากับดูแลการ
ด าเนินงานของฝ่ายบริหาร นอกจากนี้  Kiel and Nicholson (2003) ยังพบว่าคณะกรรมการที่มีขนาด
ใหญ่จะสามารถเข้าถึงแหล่งข้อมูลและทรัพยากรต่าง ๆ มากขึ้น จากการศึกษาบริษัทในประเทศ
ออสเตรเลีย พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการกับประสิทธิภาพของบริษัท
นอกจากนี้งานวิจัยของ Rechner and Dalton (1991) พบว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มีส่วน
เกี่ยวข้องกับประสิทธิภาพการด าเนินงานที่ดีขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยก่อนหน้านี้ที่แสดงให้เห็นว่า
ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์โดยตรงกับผลการด าเนินงานของบริษัทโดยคณะกรรมการ
ที่มีขนาดใหญ่จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของบริษัท (Coleman et al., 2007; Ehikioya, 2009;  Sanda, 
et al., 2005; Florackis, 2008) ซึ่งสอดคล้องกับข้อสรุปของ  Pfeffer (1973) และ Zahra and Pearce 
(1989) เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการและประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัท 
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3.  ความเป็นเจ้าของของของเจ้าหน้าที่บริหารและผลการด าเนินงาน 
Fama and Jensen (1983) กล่าวว่าความเป็นเจ้าของภายในที่ส าคัญสามารถสร้างต้นทุน

เพิ่มเติมได้ แม้จะไม่มีแรงจูงใจส่วนบุคคล ในทางตรงกันข้ามเมื่อผู้จัดการมีหุ้นของ บริษัท จ านวน
มากซึ่งจะท าให้มีอ านาจในการลงคะแนนเสียงมากพอสมควรพวกเขาอาจตอบสนองความต้องการ
ของตนเองโดยการเพิ่มเงินเดือนหรือค่าจ้างให้สูงขึ้น ดังนั้นความเป็นเจ้าของภายในมากเกินไปอาจ
มีผลกระทบในเชิงลบต่อประสิทธิภาพขององค์กร DeAngelo and DeAngelo (1985) แย้งว่าการถือ
ครองหุ้นสูงใน บริษัท ของผู้บริหารสามารถแก้ปัญหาที่เกี่ยวข้องกับโอกาสในการลงทุน การถือหุ้น
โดยผู้บริหารเป็นแรงจูงใจที่มีประสิทธิภาพเพื่อเพิ่มผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับ 
Park (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของภายในและผลการด าเนินงานของ 
บริษัท ในอุตสาหกรรมร้านอาหาร โดยใช้วิธีการประมาณค่า GMM ต่ าสุดแบบสองขั้นตอน (2SLS) 
ส าหรับแบบจ าลองเชิงเส้นและแบบไม่เป็นเชิงเส้น ผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าของ
และผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกโดยรวม รูปแบบสมการก าลังสองแสดงให้เห็นว่าผลการ
ด าเนินงานของ บริษัท ร้านอาหารเพิ่มขึ้นถึง 38% ถึง 40% ในขณะที่รายได้ลดลงหลังจากนั้น 
สอดคล้องกับรูปแบบสมการก าลังสองแบบจ าลองการถดถอยที่แสดงให้เห็นว่าการเป็นเจ้าของ
ภายในมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของ บริษัท ในช่วง 5-25% และมีอิทธิพลเชิงลบ
เกินกว่า 25% เช่นเดียวกับ Sheu and Yang (2005) ได้ศึกษา โครงสร้างการเป็นเจ้าของและ
โครงสร้างภายในและประสิทธิภาพของบริษัท โดยศึกษาอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ ประเทศ
ไต้หวัน จ านวน 333 บริษัท ซึ่งพบว่าการถือครองหุ้นโดยเจ้าหน้าที่บริหารของบริษัทส่งผลให้
ประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตเพิ่มขึ้น และ Yermack  (1996) พบว่ามูลค่าของกิจการสูงขึ้นอย่าง
มีนัยส าคัญเมื่อกรรมการและผู้บริหารมีส่วนร่วมในความเป็นเจ้าของมากขึ้น ซึ่ง Vishny (1998) 
ศึกษาบริษัทจ านวน 371 ส าหรับปี พ. ศ. 2523 ซึ่งวัดโดย Tobin Q  ผู้บริหารที่ถือครองหุ้น ระหว่าง 
ร้อยละ 0 ถึงร้อยละ 5 พบความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงาน และผู้บริหารถือหุ้นอัตราร้อย
ละ 5 ถึงร้อยละ 25 พบความสัมพันธ์เชิงบวกซึ่งสอดคล้องกับ Chen and Chen (2013) ศึกษาถึง
ผลกระทบของความเป็นเจ้าของในการบริหารงานภายในของผลการด าเนินงานทางการเงินของ
โรงแรมท่องเที่ยวในประเทศจีน การถือครองหุ้นโดยผู้บริหารภายใน ประกอบด้วยกลุ่มเจ้าของ 2 
ประเภท ได้แก่ ผู้จัดการและกรรมการ เช่นการถือหุ้นของผู้จัดการ  และการถือหุ้นของกรรมการ  
พบว่าผลกระทบของ ความเป็นเจ้าของภายในและการถือหุ้นของผู้จัดการและการถือหุ้นของ
คณะกรรมการ ต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของโรงแรมท่องเที่ยวของจีน แสดงให้เห็นว่า การ
ถือหุ้นของผู้จัดการมีความสัมพันธ์ ROA, ROE และ ความเป็นเจ้าของกับการถือครองหุ้นของ
คณะกรรมการ มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อประสิทธิภาพการท างานของโรงแรม 
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4.  ความเป็นเจ้าของสถาบันและผลการด าเนินงาน  
 Lin (2017) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของสถาบันกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท โดยใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในประเทศจีนช่วงปี 2547-2557 ผลการวิจัยพบว่าการ
เป็นเจ้าของสถาบันมีผลต่อการด าเนินงานของบริษัทซึ่งนักลงทุนสถาบันจะเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้น
โดยการดึงดูดนักวิเคราะห์เหตุการณ์ของบริษัทเพิ่มมากขึ้นและลดความเป็นเจ้าของภายในซึ่ง
สอดคล้องกับ Duggle and Millar (1999) ได้ศึกษาความเป็นเจ้าของสถาบันและผลการด าเนินงาน
ของ บริษัท  โดยตัวอย่างบริษัทดัชนี S&P 500 เพื่อตรวจสอบผลกระทบของสถาบันความเป็น
เจ้าของและประสิทธิภาพขององค์กรพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างความเป็นเจ้าของของสถาบัน
กับผลการด าเนินงานของบริษัท Gilson and Roe (1993) และ Roe (2005) แย้งว่าความสัมพันธ์
ระหว่างความเป็นเจ้าของสถาบันและผลการด าเนินงานของ บริษัท แตกต่างกันไปในด้านอ่ืน ๆ ที่
เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมและประเทศนอกจากนี้  Shleifer and Vishny (1986) ยังสนับสนุน
ผลกระทบที่รุนแรงของการติดตามผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นโดยเฉพาะผู้ถือหน่วยลงทุนมากกว่า
กรรมการของ บริษัท ที่มีจ านวนน้อยหรือไม่มีกรรมสิทธิ์ใน บริษัท นอกจากความสัมพันธ์เชิงลบ
สามารถอ้างถึงความจริงที่ว่านักลงทุนสถาบันขนาดใหญ่มีโอกาสและมีความสามารถในการ
ตรวจสอบการท างานของผู้บริหารของบริษัท ส าหรับ McConnell and Servaes (1990) และ Del 
Guercio and Hawkins (1999) ผลการค้นพบทั้งหมดของพวกเขาให้หลักฐานเพิ่มเติมที่สนับสนุน
สมมติฐานที่ระบุว่าการติดตามการลงทุนของนักลงทุนสถาบันช่วยเพิ่มผู้บริหารที่มุ่งเน้นที่
ประสิทธิภาพของ บริษัท และลดพฤติกรรมที่ฉวยโอกาสของผู้บริหาร ในทางกลับกัน Maug (1998) 
กล่าวว่าการใช้ความสามารถของสถาบันในการมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจขององค์กรนั้นเป็นเพียง
ส่วนหน่ึงของขนาดของการถือหุ้น หาก บริษัท มีผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถาบันจ านวนมากคาดว่าหุ้นจะ
ลดลง และ Charfeddine and Elmarzougui (2010)ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของ
สถาบันและผลการด าเนินงานของ บริษัท จดทะเบียนในตลาดการเงินของฝรั่งเศสในช่วงปี 2545 ถึง 
2548 ผลการศึกษาแสดงหลักฐานเกี่ยวกับความเป็นแหล่งทุนจดทะเบียนของสถาบันการพบว่ามี
ผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  

จากการทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในบทที่ 2 ตามรายละเอียดที่กล่าวมาข้าง 
ต้นนั้นมีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของ
เจ้าหน้าที่บริหาร กับผลการด าเนินงานของบริษัท ในหลากหลายประเทศ และมีหลายช่วงระยะเวลา
ในการเก็บข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษา รวมถึงกลุ่มตัวอย่างที่เลือกใช้ในการศึกษา ทั้งนี้ในการ
เลือกวิธีการด าเนินงานวิจัยจึงมีความแตกต่างกันไปตามประเภทของการเก็บข้อมูลนั้น  ดังนั้น จาก
การทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาในอดีตนั้นบ่งบอกได้ถึงความสัมพันธ์ที่แตกต่างกันของข้อมูล  
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ผู้วิจัยจึงต้องการศึกษาข้อมูลในปัจจุบันของความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ 
ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร กับผลการด าเนินงานของบริษัท ในประเทศไทย 
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บทที ่3  
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
 ในบทที่ 3นี้จะกล่าวถึงวิธีด าเนินการวิจัยในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ
ของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัท  เพื่อ
สนับสนุนผลการศึกษาจากงานวิจัยที่ได้กล่าวถึงจากการทบทวนเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องใน
บทที่ 2 ซึ่งพบความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ  ความเป็นเจ้าของของ
เจ้าหน้าที่บริหารทั้งเชิงบวก เชิงลบ และไม่พบความสัมพันธ์ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงศึกษาการทดสอบ
ความสัมพันธ์ดังกล่าว พร้อมทั้งน าเสนอวิธีด าเนินการวิจัยในบทนี้ ซึ่งประกอบด้วย ข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษา การเก็บรวบรวมข้อมูล กลุ่มประชากร การเลือกกลุ่มตัวอย่าง ตัวแบบจ าลองและการวัด
ค่าตัวแปร เคร่ืองมือวิจัย และการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

ประชากรกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษา โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย และรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินประจ าปีในช่วงระหว่างปี  พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2559 รวม
ระยะเวลา  5 ปี จ านวน 580 บริษัท โดยแบ่งออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่มทรัพยากรธรรมชาติ กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยยกเว้นบริษัทที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม
กิจการฟื้นฟูกิจการเนื่องจากก าลังประสบปัญหาขาดสภาพคล่องทางการเงินและสภาพการ
ด าเนินงานของกิจการไม่มีความแน่นอนจ านวน 8 บริษัท บริษัทที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
(Financials)  ประกอบไปด้วยบริษัทที่ประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัย
และประกันชีวิต  เนื่องจากต้องมีการวิเคราะห์ข้อมูลในบทรายงานและวิเคราะห์ของฝ่ายบริหาร
เพิ่มเติมจ านวน 117 บริษัท คงเหลือประชากรที่ใช้ศึกษา จ านวน 455 บริษัท  

ผู้วิจัยคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างโดยวิธีเฉพาะเจาะจง  (Specific sampling)โดยกลุ่มตัวอย่างที่
ผู้วิจัยน ามาใช้ศึกษา จะเลือกศึกษาบริษัทที่มีการจัดท างบการเงินรวมในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึง
ปี พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี และตัดข้อมูลของบริษัทที่มีข้อมูลที่ไม่ครบถ้วนออกจ านวน 108 
บริษัท จากการศึกษาคงเหลือประชากรที่น ามาศึกษา 347 บริษัท คงเหลือตัวอย่างของบริษัทที่
ท าการศึกษาจ านวน 1,735 ตัวอย่างดังแสดงในตารางที่ 1 และ 2 
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ตารางที่ 1  จ านวนตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

  
ตารางที่ 2  กลุ่มตัวอย่างแบ่งตามอุตสาหกรรม 

 
เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

งานวิจัยนี้มุ่งเน้นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท 
ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในการศึกษาคร้ังนี้อ้างอิงตามแนวทางการศึกษาของ Barnhart and Rosenstein (1998) 
และ McConnell and Servaes (1990) แบบจ าลองสมการ ดังนี ้  
 
                                                               

                
  

ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา จ านวนบริษัท  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หัก     บริษัทกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
หัก     บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ 
หัก     บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 

580 
117 

8 
108 

จ านวนตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา                    347 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มทรัพยากร 
กลุ่มเทคโนโลยี 
กลุ่มบริการ 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

36 
28 
32 
76 
69 
31 
75 

รวม 347 
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ตารางที่ 3  ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 

 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษานี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซึ่งเก็บข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างจากแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ในส่วนของโครงสร้างบริษัทและรายชื่อคณะกรรมการ
และผู้บริหาร รายงานประจ าปี เว็บไซต์ของบริษัท รวมทั้งรวบรวมข้อมูลต่างๆ จากระบบฐานข้อมูล
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการกากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่  31 ธันวาคมของแต่ละปี 
ส าหรับข้อมูลในช่วงปี 2555– 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี ซึ่งบริษัทที่เลือกเป็นกลุ่มตัวอย่างนี้ ไม่รวม
บริษัทกลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials)  ประกอบไปด้วยบริษัทที่ประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต  เนื่องจากต้องมีการวิเคราะห์ข้อมูลในบทรายงานและ
วิเคราะห์ของฝ่ายบริหารเพิ่มเติมและกลุ่มกิจการฟื้นฟูกิจการเนื่องจากก าลังประสบปัญหาขาดสภาพ

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า อ้างอิง 

Tobin’s Q Q มูลค่าตลาดของส่วนผู้ถือหุ้น  มูลค่าหนี้สินตามบัญชี
มูลค่าสินทรัพย์ตามบัญชี

 
Barnhart & 
Rosenstein (1998) 

ความเป็นเจ้าของของ
เจ้าหน้าที่บรหิาร 

MGT สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการและผู้บริหาร

จ านวนหุ้นทั้งหมด
 

McConnell&Servaes 
(1990),Barnhart & 
Rosenstein (1998) 

สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ 

 
OUT 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ

คณะกรรมการบริษทัทัง้หมด
 

Barnhart & 
Rosenstein (1998) 

ขนาดของ
คณะกรรมการ 

BDSIZ
E 

จ านวนของคณะกรรมการในบรษิัท 
Yermack(1996),Barn
hart & Rosenstein 
(1998) 

ความเป็นเจ้าของของ
สถาบัน 

INST 
สัดส่วนการถือครองหุ้นโดยสถาบัน

จ านวนหุ้นทัง้หมด
 

Barnhart & 
Rosenstein (1998) 

ขนาดของบรษิัท TA ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม 
Barnhart & 
Rosenstein 1998, 
Yermack(1996) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ 

DT หนี้สินรวม
สินทรัพย์รวม

 

McConnell&Servaes 
(1990)  , Barnhart & 
Rosensteinb (1998), 
Ehilioya,(2007) 
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คล่องทางการเงินและสภาพการด าเนินงานของกิจการไม่มีความแน่นอน ซึ่งการศึกษาในคร้ังนี้
มุ่งเน้นเฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในการด าเนินงานตามปรกติ 

 

การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิตที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลจะวิเคราะห์ข้อมูลแบบพาแนลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางเศรษฐ

มิติ ในการวิเคราะห์เนื่องจากข้อมูลเป็นแบบพาแนล  ที่มีลักษณะของข้อมูลเป็นทั้งข้อมูลอนุกรม
เวลาและข้อมูลภาคตัดขวาง ดังนั้นจึงต้องน าสมการทั้งที่เป็นแบบเส้นตรงและไม่เป็นเสร้นตรงท า
การประมาณค่าด้วย Random effect  และทดสอบการประมาณค่าด้วยวิธีของ  Hausman (1978) โดย
สมมติฐานว่า Random effect  เหมาะสมกว่า Fixed effect  หากค่า P-value น้อยกว่า 0.10 จะปฏิเสธ
สมมติฐานหลักและจะใช้การประมาณค่าด้วย  Fixed effect  ที่มีความเหมาะสมมากกว่าแทนและใน 
ล าดับต่อมาจึงประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วย  Panel  least  squares  เพื่อทดสอบหาความสัมพันธ์
ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ  ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด า 
เนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในงานวิจัยครั้งนี้ตัวแปรที่ใช้ใน
การศึกษาคร้ังนี้อ้างอิงตามแนวทางการศึกษาของ  Barnhart  and  Rosenstein  (1998)  และ 
 McConnell  and  Servaes (1990) 
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บทที ่4  
ผลการวิจัย 

 
 ในบทนี้จะกล่าวถึงผลที่ได้จากการวิเคราะห์จากแบบจ าลองที่ได้เสนอไว้ในบทที่  3 ซึ่ง

เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของ
เจ้าหน้าที่บริหาร กับผลการด าเนินงานของบริษัทโดยเก็บรวบรวมข้อมูล  มูลค่าตลาดส่วนของผู้ถือ
หุ้น  มูลค่าหนี้สินตามบัญชี  มูลค่าสินทรัพย์ตามบัญชี  ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร 
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของสถาบัน ซึ่งตัวอย่างที่ใช้ใน
การศึกษาคร้ังนี้ประกอบไปด้วย กลุ่มตัวอย่าง 347 บริษัท จ านวน 1,735 ข้อมูล โดยยกเว้นกลุ่ม
บริษัทประเภทอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทที่อยู่ในกลุ่มฟื้นฟูกิจการ และบริษัทที่มีข้อมูล
ไม่ครบถ้วนในรายงานประจ าปี 2555-2559โดยทดสอบความเหมาะสมของวิธีการประมาณค่า
สัมประสิทธิ์ของตัวแบบด้วย Hausman test โดยมีสมมติฐานหลักว่าการประมาณค่าด้วยวิธีการ
ทดสอบ Random effects มีความเหมาะสมของการวิเคราะห์ข้อมูลมากกว่าวิธีการทดสอบด้วย Fixed 
effect โดยใช้วิธีของ  Hausman (1976) เพื่อวิเคราะห์ถึงความเหมาะสมของการน าไปใช้ หากพบว่ามี
ค่า Probability น้อยกว่าร้อยละ 10 กล่าวได้ว่าปฏิเสธวิธีการทดสอบแบบ Random effects โดยใช้
วิธีการทดสอบเป็นการประมาณค่าด้วยวิธีการทดสอบ Fixed effect เนื่องจากจะได้ผลการวิเคราะห์
ที่เหมาะสมที่สุดโดยใช้ตัวแบบจ าลองอิงตามแนวทางการศึกษาของ Barnhart and Rosenstein 
(1998) และ McConnell and Servaes (1990) เพื่อทดสอบหาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของ
คณะกรรมการ  ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยล าดับต่อไปนี้เป็นขั้นตอนในการน าข้อมูลดังกล่าวมาวิเคราะห์
และประมวลผล โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

 

สรุปผลวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  
 การสรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณาจากกการเก็บรวมรวมข้อมูลทั้งสิ้นจ านวน 347 
บริษัท จ านวนตัวอย่างที่ท าการศึกษา จ านวน 1,735 ตัวอย่าง ซึ่งเป็นข้อมูลขององค์ประกอบของ
คณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2555-2559 ซึ่งแสดงร้อยละของบริษัทที่ใช้ในการศึกษา
โดยแบ่งออกตามกลุ่มอุตสาหกรรมตามตารางที่ 4 มีรายละเอียดดังน้ี 
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ตารางที่ 4  ร้อยละของบริษัทที่ใช้ในการศึกษาแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวนบริษัท 

(บริษัท) (ร้อยละ) 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มทรัพยากร  
กลุ่มเทคโนโลยี 
กลุ่มบริการ 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

36 
28 
32 
76 
69 
31 
75 

10.38 
8.07 
9.22 
21.90 
19.88 
8.94 
21.61 

รวม 347 100.00 

 
 ตารางที่ 4 แสดงถึงอัตราร้อยละของจ านวนบริษัทที่น ามาใช้ในการศึกษาคร้ังนี้  เป็น

บริษัทที่จดทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยยกเว้นบริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด าเนินการ 
บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน (ธนาคาร, เงินทุนและหลักทรัพย์, ประกันภัยและประกันชีวิต) และ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เนื่องจากโครงสร้างของบริษัทเหล่านี้แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืนที่มี
สาระส าคัญจากการคัดเลือกได้กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาจ านวน 347 บริษัท ช่วงในปี พ.ศ. 
2555-2559 โดยแบ่งประเภทอุตสาหกรรมไว้ 7 กลุ่ม ประกอบด้วย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร จ านวน 36 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.38 กลุ่มทรัพยากร 28 บริษัท คิดเป็นร้อยละ8.07 กลุ่ม
เทคโนโลยี 32 บริษัทคิดเป็นร้อยละ 9.22 กลุ่มบริการ จ านวน 76 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 21.90 กลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรม จ านวน69 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 19.88 กลุ่มอุปโภคบริโภค จ านวน 31 บริษัท 
คิดเป็นร้อยละ 8.94 และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 75 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 21.61  
โดยที่กลุ่มบริการมีจ านวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษามากที่สุ ด และกลุ่มทรัพยากรเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีจ านวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษาน้อยที่สุด 

 ตารางที่ 5 ผู้วิจัยได้เก็บข้อมูลตัวแปรที่ได้กล่าวไว้ในบทที่  3 จากบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 347 บริษัท ครอบคลุมระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2555-2559 
รวมเป็นจ านวนข้อมูลทั้งหมด 1,735 ข้อมูลในลักษณะ Panel data และได้ท าการค านวณค่าสถิติ
เบื้องต้นโดยแสดงค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานพบว่า บริษัทจดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผลการด าเนินงานที่วัดจาก Tobin Q เฉลี่ยเท่ากับ 1.5666 เท่า 
โดยมีค่าเฉลี่ยสูงสุด 13.4089 เท่า และค่าเฉลี่ยต่ าสุดเท่ากับ  0.1139 เท่าส าหรับสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ (OUT) นั้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.4047 เท่า (ร้อยละ40.47)โดยสัดส่วนสูงสุด
เท่ากับ 0.8462 เท่า (ร้อยละ 84.62)  และมีสัดส่วนต่ าสุดเท่ากับ 0.0404 เท่า (ร้อยละ 40.04) และ มี
สัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหาร (MGT) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.4019 เท่า โดยมีสัดส่วนสูงสุด
เท่ากับ39.063 เท่า และสัดส่วนต่ าสุดเท่ากับ 0.0000 เท่า และสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหาร
ยกก าลังสอง(MGT2)  โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ  3.7744 เท่า โดยที่สัดส่วนและสัดส่วนสูงสุดเท่ากับ  
1525.948 เท่า และมีสัดส่วนต่ าสุดอยู่ที่0.0000 เท่า โดยที่ขนาดของคณะกรรมการ(BDSIZE) มี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -0.0126 คน โดยขนาดของคณะกรรมการมีค่าสูงสุดอยู่ที่  12.00 คน และขนาดของ
คณะกรรมการต่ าสุดเท่ากับ -12.00 คน และสัดส่วนการถือครองหุ้นโดยสถาบัน(INST)มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ  0.0003 เท่า โดยสัดส่วนสูงสุดเท่ากับ  1.8906 เท่า และสัดส่วนต่ าสุดเท่ากับ 1.8984 เท่า และ
ส าหรับตัวแปรควบคุม คือขนาดของกิจการ (TA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0394 เท่าโดยขนาดของกิจการ
มีค่าสูงสุดเท่ากับ  1.9145เท่าและขนาดของกิจการค่าต่ าสุดเท่ากับ -0.9141 เท่า และอัตราหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ (DT) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.0083 เท่าโดยค่าสูงสุดเท่ากับ 1.3349 เท่า และค่าต่ าสุดเท่ากับ
7.0321 เท่า  

 
ตารางที่ 5 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามที่ใช้ในการศึกษา 
 

 Q OUT MGT MGT2 BDSIZE INST TA DT 
Mean 1.5666 0.4047 0.4019 3.7744 -0.0126 0.0003 0.0394 -0.0083 
 Median   1.2119 0.3750 0.0180 0.0003 0.0000 0.0000 0.0235 -0.0037 
 Maximum   13.4089 0.8462 39.063 1525.948 12.0000 1.8906 1.9145 1.3349 
 Minimum 0.1139 0.0404 0.0000 0.0000 -12.0000 -1.8984 -0.9141 -7.0321 
Std. Dev. 1.1359 0.0918 1.9012 47.7075 1.2000 0.0933 0.1189 0.1992 
Jarque-Bera 41067.99 754.6813 1950677. 35991109 83184.21 3381631. 215858.6 57599076 
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.00000 0.0000 0.0000 
Observations 1,735 1,735 1,735 1,735 1,735 1,735 1,735 1,735 

 
 ตารางที่ 6 แสดงค่าสหสัมพันธ์โดยค่าในวงเล็บค่า p-value โดยพบว่าผลการด าเนินงานของ

บริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน กับ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร (MGT)  และ 
ขนาดของกิจการ (TA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะเดียวกันสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (OUT) 
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ความเป็นเจ้าของสถาบัน (INST) ขนาดของคณะกรรมการ (BDSIZE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ (DT) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

 และเมื่อพิจารณาผลการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที่พิจารณาจาก
ค่าสถิติ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ตามตารางที่ 6 พบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าน้อยกว่า 0.50 
แสดงถึงตัวแปรทุกตัวจะไม่มีความสัมพันธ์กันเองในระดับนัยส าคัญจนท าให้เกิดปัญหา 
สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแฝงอยู่ในสมการที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

 
ตารางที่ 6  ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Correlation) 
          
Correlation         
Probability Q OUT MGT MGT2 BDSIZE INST TA DT  

Q 1.0000         
 -----          

OUT -0.0491 1.0000        
 (0.0408) -----         

MGT 0.0745 -0.0258 1.0000       
 (0.0019) (0.2828) -----        

MGT2 0.1006 -0.0107 0.8590 1.0000      
 (0.0000) (0.6540) 0.0000 -----       

BDSIZE 0.0467 -0.0538 -0.0023 0.0034 1.0000     
 (0.0515) (0.0248) (0.9212) (0.8860) -----      

INST -0.0070 0.0169 -0.0070 -0.0021 -0.0400 1.0000    
 (0.7703) (0.4808) (0.7707) (0.9282) (0.0953) -----     

TA 0.1225 -0.0803 0.0721 0.0941 0.0352 -0.0224 1.0000   
 (0.0000) (0.0008) (0.0027) (0.0001) (0.1426) (0.3496) -----    

DT -0.0415 -0.0353 -0.0153 -0.0283 -0.0544 0.0101 0.2217 1.0000  
 (0.0834) (0.1410) (0.5221) (0.2375) (0.0235) (0.6740) 0.0000 -----   

 

                     หมายเหต:ุ เครื่องหมาย  * แสดงนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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 จากตารางที่ 6 แสดงการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแประอิสระและตัวแปรตามที่ใช้
ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ  ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่
บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่า 
 สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (OUT) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท ที่วัดจาก Tobin’Q ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ -0.0491 และมีค่า 
P-value เท่ากับ 0.0408  ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร (MGT)  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัท ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0745 และมี
ค่า P-value เท่ากับ  0.0019  โดยที่ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารยกก าลังสอง (MGT2) มี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.1006 
และมีค่า P-value เท่ากับ  0.0000 และขนาดของคณะกรรมการ (BDSIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับผลการด าเนินงานของบริษัท ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0467 
และมีค่า P-value เท่ากับ  0.0515 ความเป็นเจ้าของของสถาบัน (INST) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผล
การด าเนินงานของบริษัท ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ -0.0070 และมีค่า 
P-value เท่ากับ 0.7703  ขนาดของบริษัท (TA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.1225 และมีค่า P-value เท่ากับ 
0.0000 และ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DT) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ -0.0415 และมีค่า P-value เท่ากับ 
0.0834 
 

การวิเคราะห์ความเหมาะสมของการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยตัวแบบ Random 
Effects โดยวิธี Hausman Test 

 การวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel data จะต้องท าการทดสอบการเลือกใช้รูปแบบการ
วิเคราะห์ระหว่างแบบ Fixed Effects หรือแบบ Random Effectsโดยใช้วิธีการทดสอบ 
Hausman(1978)โดยมีสมมติฐานว่า Random Effects เหมาะสมกว่า Fixed Effects หากค่า P – value 
น้อยกว่า ร้อยละ 10  จะปฏิเสธสมมติฐานหลักและจะใช้การประมาณค่าด้วยแบบ Fixed Effects ที่มี
ความเหมาะสมในการวิเคราะห์ข้อมูลมากกว่าแทน ซึ่งผลการทดสอบดังกล่าวแสดงรายละเอียดใน
ตารางที่ 7 และตารางที่ 8 
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ตารางที่ 7  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี Panel EGLS (Cross-section random effects) 

 
 จากตารางที่ 7 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Random effects พบว่าตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของ
เจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงาน ได้ร้อยละ 2.96 และพบว่าค่า Probability เท่ากับ 0.0000 
สามารถอธิบายได้ว่าปฏิเสธวิธีการทดสอบ Random effects ให้วิเคราะห์ข้อมูลโดยวิธีการทดสอบ  
Fixed effect เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของ
เจ้าหน้าที่บริหาร กับผลการด าเนินงานของบริษัท เมื่อท าการทดสอบความเหมาะสมของการ
ประมาณค่าของสมการดังที่กล่าวข้างต้นแล้ว จึงท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี Panel least squares 
และผลของการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าวแสดงดังตารางที่ 8 

 
ตารางที่ 8  ผลการทดสอบ Hausman test of random effect 

 จากการทดสอบแสดงผลในตารางที่  8 พบว่า ค่า Chi-Sq. Statistic มีค่าเท่ากับ 27.7783
และค่า Prob>Chi2 มีค่าเท่ากับ 0.002 สรุปได้ว่า การวิเคราะห์นี้ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่นัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.01 สามารถอธิบายได้ว่าปฏิเสธวิธีการทดสอบ Random  effects 
ให้ท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยวิธีการทดสอบ Fixed effect ซึ่งเป็นวิธีที่เหมาะสมที่สุด ดังนั้นใน
การศึกษาคร้ังนี้ ผู้วิจัยจึงเลือกใช้วิธีวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Fixed effects ในการหาความสัมพันธ์
ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท เมื่อทดสอบความเหมาะสมของการประมาณค่าของสมการแล้ว จึงท าการ

R-squared 0.0296 F-statistic 7.5219 
Adjusted R-squared 0.0256 Prob(F-statistic) 0.0000 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Test cross-section random effects  

          Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
          

Cross-section random 27.7783 7 0.0002 
          

หมายเหต:ุ เครื่องหมาย  * แสดงนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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วิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี Panel least squares และผลของการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าวแสดงดังตาราง 
ที่ 9 

 

วิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี Panel Least Squares แบบ Cross - section fixed effects 
 ตารางที่ 9 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูล Panel least squares แบบ Fixed effect ของ
สมการที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ  ความเป็นเจ้าของของ
เจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงาน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จาก
การทดสอบโดย Huastman test พบว่าการทดสอบแบบ Fixed effect มีความเหมาะสม ดังนั้น
งานวิจัยฉบับนี้จึงใช้วิธีวิเคราะห์แบบ Panel least square แบบ Fixed effect ในการประมาณค่า
สัมประสิทธิ์จากการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ
ของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทได้ถึง  
ร้อยละ 70.18 และมีความสัมพันธ์ทางสถิติ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ของ
ตัวแปรแต่ละตัวพบว่า ความเป็นเจ้าของสถาบัน และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์
เชิงลบกับผลการด าเนินงาน ผลการทดสอบพบว่า ความเป็นเจ้าของของสถาบันมีค่าสัมประสิทธิ์ 
เท่ากับ -0.0874 และอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ เท่ากับ-0.1169 ซึ่งเคร่ืองหมายและทิศทางของค่า
สัมประสิทธิ์สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Charfeddine and Elmarzougui (2010)ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของสถาบันและผลการด าเนินงานของ  บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดการเงินของฝร่ังเศสในช่วงปี 2545 - 2548 ผลการศึกษาแสดงหลักฐานเกี่ยวกับความเป็นแหล่ง
ทุนจดทะเบียนของสถาบันพบว่ามีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
ในขณะเดียวกันความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารที่วัดจากสัดส่วนการถือครองหุ้นของ
เจ้าหน้าที่บริหาร กับขนาดของกิจการที่วัดโดยสินทรัพย์รวมที่วัดค่าจากลอการิทึมของสินทรัพย์
รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน กับผลการด าเนินงานของบริษัทอาจเนื่องมาจากบริษัทที่มี
ขนาดใหญ่ท าให้ได้เปรียบในเร่ืองของการแข่งขันและการจัดหาเงินทุนจึงท าให้มีผลการด าเนินงาน
ที่ดีกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก และสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่พบความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 
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ตารางที่ 9  ผลการวิเคราะห์ข้อมูล ด้วยวิธี Fixed effect panel least squares  
 
Dependent Variable: Q   
Method: Panel Least Squares   

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
Q 1.3766 9.2418 0.0000 

OUT 0.3289 0.9072 0.3644 
MGT 0.0901 2.5912 0.0097 

MGT2 -0.0003 -0.3636 0.7161 
BDSIZE 0.0062 0.4243 0.6714 

INST -0.0874 -0.4781 0.6326 
TA 0.5411 3.1155 0.0019 
DT -0.1169 -1.1583 0.2469 

R-squared 0.7018 F-statistic 9.2044 
Adjusted R-squared 0.6256 Prob(F-statistic) 0.0000 
หมายเหต:ุ เครื่องหมาย  * แสดงนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

 
 หากพิจารณาสมมติฐานที่ก าหนดไว้ว่ า  องค์ประกอบของคณะกรรมการไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ซึ่งจากการวิเคราะห์ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ก าหนดไว้อาจ
เน่ืองมาจากการที่ประเทศไทย ได้มีข้อก าหนดให้บริษัทที่จดทะเบียนมีสัดส่วนคณะกรรมการ 1 ใน 
3ของจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด แต่ในต่างประเทศไม่ได้มีข้อก าหนดเกี่ยวกับจ านวนของ
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระซึ่งพบว่าการคณะกรรมการอิสระควรมีจ านวนที่พอสมควร เพื่อช่วยใน
การค้านการตัดสินใจ และถ่วงดุลอ านาจฝ่ายบริหาร และจากผลการวิเคราะห์พบว่าความเป็นเจ้าของ
ของเจ้าหน้าที่บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานซึ่งผลการวิเคราะห์สนับสนุน
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ข้างต้น ซึ่งถ้าบริษัทมีผู้บริหารเข้ามาถือครองหุ้นในบริษัทสูงจะท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นเน่ืองจากผู้บริหารจะบริหารงานให้มีก าไรสูงเพื่อที่จะได้รับค่าตอบแทนที่
เป็นเงินปันผลจากการถือครองหุ้นของตัวเอง ซึ่งสอดคล้องกับ Yermack (1996) พบว่ามูลค่าของ
กิจการสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเมื่อกรรมการและผู้บริหารมีส่วนร่วมในความเป็นเจ้าของมากขึ้น



บทที ่5  
สรุปผลการวิจัย 

 
สรุปผลการวิจัย 
 งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาองค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่
บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัท กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยอิงตามแนวทางการศึกษาของ Barnhart and Rosenstein (1998)และ McConnell 
and Servaes (1990) จากผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน ได้แก่ 
ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร ขนาดของกิจการ ซึ่งสัดส่วนคณะกรรมการอิสระและขนาด
ของคณะกรรมการ ไม่พบความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยที่ความ
เป็นเจ้าของของสถาบันและ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงาน ซึ่งสอดคล้องกับ Charfeddine and Elmarzougui (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ความเป็นเจ้าของสถาบันและผลการด าเนินงานของ บริษัท จดทะเบียนในตลาดการเงินของฝร่ังเศส
ในช่วงปี 2545 ถึง 2548 ผลการศึกษาแสดงหลักฐานเกี่ยวกับความเป็นแหล่งทุนจดทะเบียนของ
สถาบันการพบว่ามีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
 การทดสอบข้อมูลในการศึกษาคร้ังนี้ เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นทั้งข้อมูลอนุกรม
เวลาและข้อมูลภาคตัดขวางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส าหรับ
รอบระยะเวลาบัญชีปี พ.ศ. 2555-2559 โดยการเก็บรวมรวมข้อมูลโดยข้อมูลแบบตัดภาคขวางทาง
ยาว (Panel data)โดยเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างจ านวน 347 บริษัท จ านวน 1,735 ข้อมูล ตัวแปรที่ใช้ใน
การศึกษาคร้ังนี้จะอิงตามแนวทางการศึกษาของ Barnhart and Rosenstein (1998) และ McConnell 
and Servaes (1990) และใช้แบบจ าลองหาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ 
ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร กับผลการด าเนินงาน Barnhart and Rosenstein (1998) โดย
ใช้วิธีทางสถิติเพื่อท าการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ด้วย  Panel least squaresในการทดสอบหา
ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร กับ
ผลการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ผลการศึกษาโดยใช้ตัวแบบจ าลองดังกล่าวทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ
ของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานบริษัท  พบว่า  
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและขนาดของคณะกรรมการไม่มีความสั มพันธ์กับผลการ
ด าเนินงาน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหาร และขนาดของ
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บริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท กล่าวได้ว่าการที่บริษัทมีเจ้าหน้าที่
บริหารเข้ามาถือหุ้นให้บริษัทสูงจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากว่าผู้บริหารจะ
พยายามรักษาผลประโยชน์ของตนเองและพยายามบริหารงานให้มีประสิทธิภาพเพื่อให้ตัวเองได้รับ
ค่าตอบแทนที่เป็นเงินปันผลจากการถือครองหุ้นของบริษัทซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ 
 

อภิปรายผลการวิจัย 
ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของ

ของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและ
ขนาดของคณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  อาจ
เนื่องมาจากประเทศไทยได้ถูกก าหนดด้วยข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์  คือคณะกรรมการอิสระ
ต้องมี1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งหมดแต่ในต่างประเทศไม่ได้มีข้อบังคับในจ านวนของ
คณะกรรมการแต่ให้มีจ านวนที่พอสมควร เพื่อช่วยค้านการตัดสินใจ และถ่วงดุลอ านาจของฝ่าย
บริหาร สอดคล้องกับ Sanda et al., (2005)  ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการอิสระกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัทและสอดคล้องกับ Monks and Minow (1995)  ระบุว่า การประชุมของ
คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะท าให้การตัดสินใจช้าลงและด้วยเหตุผลนี้อาจเป็น
อุปสรรคต่อการเปลี่ยนแปลงต่าง  ๆ ในบริษัท ประการที่สอง คือการที่บริษัทสนับสนุน
คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กเนื่องจากคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มักไม่ค่อยวิจารณ์นโยบายของ
ผู้บริหารซึ่งปัญหานี้มีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นตามจ านวนคณะกรรมการ   และยังพบว่าความเป็น
เจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ และจากผลการศึกษาพบว่าความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารและขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย Chen and 
Chen (2013) ศึกษาถึงผลกระทบของความเป็นเจ้าของในการบริหารงานภายในของผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของโรงแรมท่องเที่ยวในประเทศจีน การถือครองหุ้นโดยผู้บริหารภายใน  
ประกอบด้วยกลุ่มเจ้าของ 2 ประเภท ได้แก่ ผู้จัดการและกรรมการ เช่นการถือหุ้นของผู้จัดการ  และ
การถือหุ้นของกรรมการ  พบว่าผลกระทบของ ความเป็นเจ้าของภายในและการถือหุ้นของผู้จัดการ
และการถือหุ้นของคณะกรรมการ ต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของโรงแรมท่องเที่ยวของจีน 
แสดงให้เห็นว่า การถือหุ้นของผู้จัดการมีความสัมพันธ์ ROA, ROE และ ความเป็นเจ้าของกับการ
ถือครองหุ้นของคณะกรรมการ มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ และขนาดของกิจการยังพบ
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเนื่องจากว่ากิจการที่มีขนาดใหญ่จะมีความน่าเชื่อถือ
สามารถดึงดูดนักลงทุนให้มาลงทุนกับบริษัทได้มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก และพบความสัมพันธ์
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เชิงลบระหว่างความเป็นเจ้าของของสถาบันและอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์กับผลการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Charfeddine and Elmarzougui (2010) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของสถาบันและผลการด าเนินงานของ บริษัท จดทะเบียนใน
ตลาดการเงินของฝร่ังเศสในช่วงปี 2545 ถึง 2548 ผลการศึกษาแสดงหลักฐานเกี่ยวกับความเป็น
แหล่งทุนจดทะเบียนของสถาบันการพบว่ามีผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัท 

 

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งนี้ 
              องค์ประกอบของคณะกรรมการ ความเป็นเจ้าของของเจ้าหน้าที่บริหารกับผลด าเนินงาน
ของบริษัท เป็นของมูลส าหรับนักลงทุนและผู้ที่เกี่ยวข้องสามารถน าไปใช้ในการพิจารณาใน
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท แต่ทั้งนี้องค์ประกอบของคณะกรรมการ ขึ้นอยู่กับปัจจัยด้าน
อ่ืน ๆ อีก ดังนี้นักลงทุนหรือผู้ที่เกี่ยวข้องควรใช้ข้อมูลหลายด้านประกอบการพิจารณา 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
       1. ควรเพิ่มกลุ่มตัวอย่างให้กว้างขึ้นหรือศึกษาโดยใช้กลุ่มตัวอย่างอื่น เช่นบริษัทที่จดทะ 

เบียนตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) หรือพิจารณาแยกเป็นรายอุตสาหกรรม 
             2. ควรศึกษาตัวแปรอ่ืน ๆ เพิ่มเติม เช่น ความหลากหลายเชิงประชากรของคณะกรรม 
การหรืออัตราการเข้าประชุมของคณะกรรมการ และอาจใช้ระยะเวลาที่ยาวขึ้นเพื่อให้สามารถ
วิเคราะห์ได้ครอบคลุมมากขึ้น 
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