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บทคดัย่อ 

 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของขนาดคุณลกัษณะและความ

รับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กรอบแนวคิดงานวจิยัน้ีพฒันาจากทฤษฏีตวัแทนและแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ 

ระยะเวลาในการศึกษาตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ.2556  ได้มาซ่ึงจ านวนตวัอย่างทั้ งหมด 138 

บริษัท 7 ปี  เทคนิคท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ความ

แปรปรวน และการวิเคราะห์ถดถอยพหุเชิงชั้น  ผลการวิจยัพบวา่ คุณลกัษณะและความรับผิดชอบ

ของคณะกรรมการมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีสอดคลอ้งกบัขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพย ์

โดยท่ีคุณลกัษณะประการของคณะกรรมการมีผลต่อการด าเนินงานของบริษทั นอกจากนั้นยงัพบ

อีกว่าความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีข้ึน 

ข้อจ ากัดในการศึกษาคร้ังน้ีได้แก่งานวิจัยฉบับน้ีอยู่ภายใต้สมมติฐานท่ีว่ากรรมการทุกคนมี

ความสามารถศกัยภาพในการท างาน และระดบัความรับผดิชอบเท่ากนั 
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ABSTRACT 

 

This objective of this research is to study the impact of size, characteristics, and 
responsibilities of the board of directors on firm performance of 138 Thai listed companies from 
2007 to 2013. The theoretical framework is developed from agency theory and the concept of 
corporate governance. Descriptive statistics, analysis of variance, and hierarchical multiple 
regression are employed to analyze the data set. The findings reveal that board characteristics and 
their responsibilities have been improved to comply with the SET requirements. Some of the 
characteristics of the board have an impact on firm performance. This research also found that the 
responsibilities of the board do not improve firm performance. The limitation of this research is 
the assumption that board directors have the same degree of capabilities and responsibilities. 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 

1.1  ทีม่ำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 

ในช่วง 2 ทศวรรษท่ีผ่านมามีเหตุการณ์และปัญหาวิกฤตทางการเงินหลาย
เหตุการณ์ท่ีสร้างความต่ืนตวัในกระแสการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีทัว่โลก เช่น ใน ค.ศ. 1995  กรณี
ธนาคารแบริงส์ ประเทศองักฤษ โดยผูบ้ริหารของธนาคารสาขาสิงคโปร์น าเงินมาลงทุน  แต่
เน่ืองจากขาดการควบคุมท่ีดี และขาดการก ากบัดูแลกิจการจากคณะกรรมการบริษทัจากส านกังาน
ใหญ่ ท าใหเ้กิดผลขาดทุนมหาศาล จนกระทัง่ธนาคารลม้ละลาย   เม่ือ ค.ศ. 2001 ผูบ้ริหารของบริษทั
เอนรอน ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีใหญ่ท่ีสุดในกลุ่มธุรกิจพลงังานของสหรัฐอเมริกา  ไดป้กปิดรายการผล
ขาดทุนและโอนเงินบางส่วนเขา้บญัชีบุคคลอีกทั้งผูส้อบบญัชีไม่ไดเ้ปิดเผยการทุจริตงบการเงิน   
และในค.ศ. 2003 กรณีบริษทั โรแยล เอ โฮลด์ ของประเทศเนเธอแลนด์ซ่ึงเป็นธุรกิจคา้ปลีกอนัดบั 
3 ของโลกแสดงก าไรในกิจการสาขาสูงเกินจริง และท าการจ่ายเงินให้คณะกรรมการบริษทัและ
ผูบ้ริหารระดบัสูงโดยไม่เปิดโอกาสให้ผูล้งทุนมีส่วนร่วมในการประชุมผูถื้อหุ้น(อุษณา ภทัรมนตรี
,2548) 

เหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบกบัประเทศไทยมากท่ีสุดคือ วกิฤตการณ์ทางการเงินของ
เอเชีย ปี พ.ศ. 2540  ไดส่้งผลกระทบต่อหลายประเทศในทวีปเอเชีย ก่อให้เกิดความกลวัว่าจะเกิด
การล่มสลายทางเศรษฐกิจทัว่โลกเน่ืองจากการแพร่ระบาดทางการเงิน  โดยวกิฤตดงักล่าวเร่ิมข้ึนใน
ประเทศไทย (วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2556) ถือเป็นช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจไทยมีจุดอ่อนส าคญัคือ
ขาดการบริหารความเส่ียง การตรวจสอบและการก ากบัดูแลท่ีดีเพื่อป้องกนัพฤติกรรมการปล่อยกูท่ี้
เส่ียงของสถาบนัการเงิน   ท าให้เกิดปัญหาหน้ีเสียท่ีทวีความรุนแรงข้ึนจนกระทบความเช่ือมัน่      
ในระบบสถาบนัการเงินและน ามาสู่ปัญหาวกิฤตการณ์สถาบนัการเงินในท่ีสุด   (ธนาคารกสิกรไทย
,  2556) 

วิกฤติท่ีเกิดข้ึนทัว่โลกขา้งตน้ท าให้เกิดกระแสเรียกร้องให้มีการจดัท าการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีเป็นมาตรฐานสากลข้ึน  องค์การเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา: 
Organization for  Economic Co-operation and Development หรือ OECD เป็นสถาบนัท่ีด าเนินการ
หลักการก ากับ ดูแลกิจการข้ึน โดยการสนับสนุนขององค์การระหว่างประเทศหลายแห่ง เช่น 
ธนาคารโลก     (World  Bank)  กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) และองค์การก ากบัตลาด
หลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ (IOSCO)  เป็นตน้  โดยมีการประกาศใช้หลกัการดงักล่าวคร้ังแรกใน

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%97%E0%B8%A7%E0%B8%B5%E0%B8%9B%E0%B9%80%E0%B8%AD%E0%B9%80%E0%B8%8A%E0%B8%B5%E0%B8%A2
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ค.ศ. 1998   ต่อมา   ไดป้รับปรุงการก ากบัดูแลกิจการให้เป็นมาตรฐานสากลข้ึน และใชเ้ป็นพื้นฐาน
ดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและมีการปรับปรุงใน ค.ศ.  2004  

ประเทศไทยในปี พ .ศ .2545 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(The Stock 
Exchange of Thailand)  (2549)  ได้รณรงค์และส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนได้ตระหนักถึง
ความส าคญัและผลประโยชน์ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยเสนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
15 ขอ้ ให้แก่บริษทัจดทะเบียนเพื่อเป็นแนวทางปฏิบติัในขั้นเร่ิมแรก ซ่ึงต่อมาในปี พ.ศ. 2549  ไดมี้
การปรับปรุงหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนโดยเทียบเคียงกบัหลกัการ
ก ากับดูแลกิจการของ OECD จนล่าสุดเม่ือปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้
ปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอีกคร้ัง เพื่อสามารถเทียบเคียงไดก้บัมาตรฐานสากลและเป็น
การส่งเสริมความสามารถในการแข่งขนัและเติบโตของตลาดทุนไทยโดยไดป้รับให้สอดคลอ้งกบั
หลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ี
ใชว้ดัระดบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของกลุ่มประเทศ ASEAN (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย [ต.ล.ท.], 2555) 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อธิบายโครงสร้างและคุณลักษณะของ
คณะกรรมการ เช่น ขนาดคณะกรรมการบริษทัตอ้งมีจ านวนไม่น้อยกวา่ 5 คน และไม่ควรเกิน 12 
คน ทั้งน้ีข้ึนอยู่กบัขนาด ประเภท และความซับซ้อนของธุรกิจ และคณะกรรมการบริษทัควรมี
กรรมการอิสระท่ีสามารถใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการท างานของฝ่ายจดัการไดอ้ยา่งอิสระในจ านวน ท่ี
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย(์ก.ล.ต.) ประกาศก าหนดคือ 1 ใน 3 
และกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นกรรมการอิสระควรเป็นไปตามสัดส่วนอย่างยุติธรรมของเงินลงทุนของ  
ผูถื้อหุน้ แต่ละกลุ่ม  ขณะท่ี ยทุธ วรฉตัรธาร(2556) กล่าวถึงบทบาทและหนา้ท่ีของคณะกรรมการวา่
ประกอบด้วย การบริหารงานของคณะกรรมการบริษทัท่ีตอ้งใช้ทกัษะ ความรู้ความสามารถและ
ความเป็นอิสระในการตดัสินใจ  ความเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส สุดทา้ยคือการกบัก าดูแล
กิจการให้มีประสิทธิผล และธุรกิจสามารถเติบโตได้อย่างย ัง่ยืน แต่ปัญหาส่วนใหญ่ท่ีเกิดข้ึนกบั
องค์กร คือปัญหาดา้นการทุจริตทางดา้นการเงิน (Financial Fraud) ท่ีมีอตัราการเกิดอย่างต่อเน่ือง
และมีสาเหตุมาจากการบริหารองคก์รท่ีไม่โปร่งใสของคณะกรรมการบริษทั(ปริญญา  หอมเอนก, 
2552) โดยจะแฝงอยู่ในรูปแบบของการท่ีกรรมการบริษทัหรือผูบ้ริหารไม่รักษาผลประโยชน์ของ
บริษทั  แต่กลบัใช้อ านาจหนา้ท่ีของตนแสวงหาผลประโยชน์ให้กบัตนเอง เครือญาติ หรือบุคคลท่ี
รู้จกั( เดือนเด่น นิคมบริรักษแ์ละรจิตกนก จิตมัน่ชยัธรรม, 2544)  หรือแมก้ระทัง่การตกแต่งตวัเลข
ในงบการเงินเพื่อหลอกลวงให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียตดัสินใจผิดพลาด   จนเกิดผลขาดทุนอย่างมหาศาล
(Mohamad  Shaoib Abdullah,  2008)   คณะกรรมการบริษทัในฐานะตวัแทนของผูถื้อหุ้นจึงตอ้ง
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รับผิดชอบดูแลให้ผูบ้ริหารด าเนินกิจการให้เป็นไปเพื่อประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดของผูถื้อหุ้น(ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์[ก.ล.ต.],  2547) 

จากวิกฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนจนถึงปัจจุบนัพบวา่ปัญหาใหญ่ท่ีมีผลต่อระบบเศรษฐกิจ
คือ ปัญหาการบริหารท่ีไม่โปร่งใสของคณะกรรมการบริษทั ท าให้เกิดแนวคิดและการแกปั้ญหา
ดว้ยการจดัโครงสร้างการบริหารงานของคณะกรรมการบริษทัข้ึนมาและเกิดงานวิจยัเพื่อหาขนาด 
โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทัท่ีเหมาะสม  จากประเด็นปัญหาดงักล่าวผูว้ิจยัจึงมีความสนใจ
ศึกษาถึงขนาด คุณลกัษณะและหนา้ท่ีความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทัในประเทศไทยซ่ึง
เป็นกลไกท่ีมีความส าคญัต่อการก ากับดูแลกิจการว่ามีผลกระทบกับผลการด าเนินงานหรือไม่ 
อยา่งไร  
 

1.2  ค ำถำมกำรวจิัย 
 

เพื่อให้ไดม้าซ่ึงค าตอบในประเด็นของขนาด  คุณลกัษณะ ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษทั ต่อผลการด าเนินงาน ผูว้จิยัไดก้  าหนดค าถามการวจิยัไวด้งัต่อไปน้ี  

1. ขนาด  คุณลกัษณะ   ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทั และ 
ผลการด าเนินงาน มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

1.1 ขนาดคณะกรรมการบริษทั มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
หรือไม่ อยา่งไร 

1.2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร มีความแตกต่างตามประเภท 
อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

1.3 สัดส่วนกรรมการอิสระ มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
หรือไม่ อยา่งไร 

1.4 สัดส่วนกรรมการเพศหญิง มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
หรือไม่ อยา่งไร 

1.5 สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ  มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
หรือไม่ อยา่งไร 

1.6 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน มีความแตกต่างตามประเภท 
อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

1.7 สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั มีความแตกต่างตามประเภท 
อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 
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1.8 ผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q มีความแตกต่างตามประเภท 
อุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

1.9 ผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA ) มี 
ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

2. ขนาด คุณลกัษณะ  และความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทั 
ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน หรือไม่   อยา่งไร 

2.1 ขนาดคณะกรรมการบริษทั ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานซ่ึงวดั 
จาก Tobin’s Q  และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA )  หรือไม่ อยา่งไร 

2.2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q  และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA )  หรือไม่ อยา่งไร 

2.3 สัดส่วนกรรมการอิสระ ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q  และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA )   หรือไม่ อยา่งไร 

2.4 การควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการ 
ผูจ้ ัดการ ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q  และ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์ (ROA )  หรือไม่ อยา่งไร 

2.5 สัดส่วนกรรมการเพศหญิง ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานซ่ึงวดัจาก 
Tobin’s Q  และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA )   หรือไม่ อยา่งไร 

2.6 สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานซ่ึงวดัจาก 
Tobin’s Q  และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA )  หรือไม่ อยา่งไร 

2.7 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน ส่งผลกระทบต่อผลการ 
ด าเนินงานซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q  และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA )  หรือไม่ อยา่งไร 

2.8 สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั ส่งผลกระทบต่อผล 
การด าเนินงานซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q  และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA )  หรือไม่ อยา่งไร 
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1.3  วตัถุประสงค์กำรวจิัย 
 

1. เพื่อศึกษาผลกระทบของขนาด  คุณลกัษณะ และความรับผดิชอบของ 
คณะกรรมการบริษทั กบัผลการด าเนินงานทั้งในดา้นการวดัมูลค่าทางตลาดและวดัจากมูลค่าทาง
บญัชี 

2. เพื่อศึกษาถึงความแตกต่างในแต่ละอุตสาหกรรมของขนาด คุณลกัษณะ และ  
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทั     ท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงานทั้งในดา้นการวดัมูลค่าทาง
ตลาดและวดัจากมูลค่าทางบญัชี 
 

1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 

1. นกัลงทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือผูใ้ชง้บการเงินสามารถน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากงานวจิยั 
ไปใชเ้พื่อการตดัสินใจในเร่ืองต่างๆ เช่น การลงทุน เป็นตน้ 

2. บริษทัท่ีก าลงัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถน าขอ้มูลผลงานวจิยั 
ไปใชเ้ป็นแนวทางการพฒันาหรือปรับปรุงนโยบายบริษทัในเร่ืองคณะกรรมการเพื่อให้มีมาตรฐาน
เก่ียวกบัเร่ืองน้ีสูงข้ึน 

3. เป็นแรงกระตุน้ต่อผูอ่้านงานวจิยัไปสู่การด าเนินการอยา่งเป็นรูปธรรมของ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือองค์กรท่ีเก่ียวข้อง เช่น ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย และองค์กรอิสระ
อ่ืนๆ เป็นตน้ 

4. เป็นขอ้มูลในการประกอบการทดสอบทฤษฎีทางวชิาการโดยอาจน าไปใช ้     
ในการอา้งอิงในการคน้ควา้ในคร้ังต่อไป 
 

1.5  สมมติฐำนกำรวจิัย 
 

คณะกรรมการบริษทัซ่ึงเป็นตวัแทนผูถื้อหุ้นและเป็นเคร่ืองมือการก ากับดูแล
กิจการอย่างหน่ึงท่ี เป็นรูปธรรมย่อมต้องการให้บริษัทมีผลการด า เนินงานเพื่อก่อให้เ กิด
ผลประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้นมากท่ีสุดเพื่อเป็นการทดสอบถึงความส าคญัของคณะกรรมการบริษทั      
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทั จึงก าหนดสมมติฐานไวด้งัน้ี 
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1. ขนาด  คุณลกัษณะ   ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทั และ 
ผลการด าเนินงาน มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

H1  :  ขนาดคณะกรรมการบริษทั มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H2  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  มีความแตกต่างตามประเภท 

อุตสาหกรรม 
H3   :  สัดส่วนกรรมการอิสระ มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H4  :  สัดส่วนกรรมการเพศหญิง  มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H5  :  สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ  มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H6  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน  มีความแตกต่างตาม 

ประเภทอุตสาหกรรม 
H7  :  สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั  มีความแตกต่างตาม 

ประเภทอุตสาหกรรม 
H8  :  Tobin’s Q มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H9  :  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA )  มีความแตกต่างตามประเภท 

อุตสาหกรรม 
2. ขนาด คุณลกัษณะ  และความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทั 

ส่งผลกระทบกบัผลการด าเนินงาน หรือไม่   อยา่งไร 
H10  :  ขนาดคณะกรรมการบริษทั ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก 

Tobin’s Q 
H11  :  ขนาดคณะกรรมการบริษทั ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA ) 
H12  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน  

ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q 
H13  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน  

ซ่ึงวดัจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA ) 
H14   :  สัดส่วนกรรมการอิสระ ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานซ่ึงวดัจาก 

Tobin’s Q 
H15  :  สัดส่วนกรรมการอิสระ ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA ) 
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H16  :  การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ  ส่งผล 
กระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q 

H17  :  การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ  ส่งผล 
กระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA ) 

H18  :  สัดส่วนกรรมการเพศหญิง  ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดั 
จาก  Tobin’s Q 

H19  :  สัดส่วนกรรมการเพศหญิง  ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดั 
จาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA ) 

H20  :  สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ  ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงจาก 
Tobin’s Q 

H21  :  สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ  ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดั 
จาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA ) 

H22  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน  ส่งผลกระทบต่อผลการ 
ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q 

H23  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน  ส่งผลกระทบต่อผลการ 
ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA ) 

H24  :  สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั  ส่งผลกระทบต่อผลการ 
ด าเนินงานซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q 

H25  :  สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั  ส่งผลกระทบต่อกบัผลการ 
ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA 
 

1.6  ขอบเขตและข้อจ ำกดักำรวจิัย 
 

1. งานวจิยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการ 

ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการศึกษาจะก าหนด  

ตวัแปรท่ีใช้ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง 2  ตวัแปรประกอบด้วย   ตัวแปรอิสระ คือ            

การก ากบัดูแลกิจการสามารถวดัค่าไดจ้ากขนาด คุณลกัษณะและความรับผิดชอบคณะกรรมการ

ของบริษทั ส่วนตวัแปรตาม คือ ผลการด าเนินงาน สามารถวดัค่าไดจ้าก Tobin’s Q ท่ีวดัค่าทางมูลค่า

ตลาดและ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม( ROA)ท่ีวดัทางมูลค่าทางบญัชี  โดยศึกษาบริษทัท่ี
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จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และบริษทั

จดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงานเร่ิมศึกษาตั้งแต่ช่วงเวลาปี พ.ศ. 2550 - 2556  

2. ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษารวบรวมจากแบบ 56-1 และรายงานประจ าปีของ 

บริษทัจดทะเบียนท่ีจัดส่งให้กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้ งแต่ปี พ.ศ.  2550 - 2556  

ภายใตฐ้านขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

3. ค าอธิบายและการวเิคราะห์ของฝ่ายจดัการ (MD & A) ของบริษทัจดทะเบียนฯ 

ท่ีส่งรายงานให้กับส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ภายใต้  

ฐานขอ้มูลของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 – 

2556 

 

1.7  นิยำมศัพท์ 

 

คณะกรรมกำร (Board of Directors)  หมาย ถึ ง  ผู ้ ท่ี มีหน้ า ท่ี  อ านาจ  และ                   

ความรับผดิชอบ ในการด าเนินงานของบริษทัต่อผูถื้อหุน้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ไทย,  2549) 

กรรมกำรอิสระ (Independent Director : ID)  หมายถึง  กรรมการท่ีถือหุ้นนอ้ยกวา่ 

5% ไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารหรือพนกังานบริษทั หรือบริษทัย่อย ไม่เก่ียวขอ้งกบัผูบ้ริหารหรือผูถื้อหุ้น

รายใหญ่(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ไทย,  2549) 

กรรมกำรที่เป็นผู้บริหำร (Executive Director : ED)หมายถึง ผู ้บริหารท่ีได้รับ

แต่งตั้งใหเ้ป็นกรรมการของบริษทั(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) 

ประธำนกรรมกำร (Chairman) หมายถึง    ผู ้ด  ารงต าแหน่งประธานของ

คณะกรรมการบริษทั (ต.ล.ท.,  2549) 

กรรมกำรผู้จัดกำร หมายถึง  ผูด้  ารงต าแหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร(Chief 

Executive  Officer : CEO)  กรรมการผูจ้ดัการ (Managing Director : MD)  กรรมการผูอ้  านวยการ  

(President) หรือผูท่ี้มีบทบาทหนา้ท่ีเทียบเท่า (ต.ล.ท.,  2549) 

http://capital.sec.or.th/webapp/good/good_show.php?system_name=MD_A&lang=th
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กรรมกำรภำครัฐ หมายถึง อดีตข้าราชการระดับสูงท่ีเกษียณอายุหรืออาจารย์

มหาวิทยาลยัรัฐบาลหรือองคก์รรัฐวิสาหกิจ (อญัญา ขนัธวิทย,์ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร  และ เดือนเพญ็ 

จนัทร์ศิริศรี, 2552) 

กรรมกำรที่เป็นกรรมกำรในบริษัทอื่น(Interlocking Board) หมายถึง กรรมการ

บริษทัท่ีเข้าด ารงต าแหน่งในคณะกรรมการบริษทัของบริษทัจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยมากกวา่ 1 บริษทั (ศูนยพ์ฒันาการกบัก าดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2549) 

กำรก ำกบัดูแลกจิกำรทีด่ี  หมายถึง กระบวนการจดัการบริษทัท่ีจะท าใหผู้ถื้อหุน้ซ่ึง                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

เป็นเจา้ของเงิน เช่ือมัน่วา่ จะเป็นประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุ้นในระยะยาวและโดยการท่ีกรรมการ

คือผูท่ี้เช่ือมโยงระหวา่งผูถื้อหุน้กบัฝ่ายจดัการ (บรรษทัภิบาลแห่งชาติ, ม.ป.ป.) 

ผลกำรด ำเนินงำน หมายถึง ความสามารถขององคก์ารท่ีจะให้บรรลุเป้าหมายโดย
การใชท้รัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ีจะใชว้ิธีการวดัผลการ
ด าเนินงานแบ่งออกเป็น 2 กรณีไดแ้ก่ วดัโดยใช้มูลค่าทางตลาดใช้ค่า Tobin’s Q ตามแบบ Chung 
และ Pruitt และวดัโดยใชมู้ลค่าทางบญัชีใชค้่า Return on asset (ROA) 
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎแีละงำนวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 

บทน้ีเป็นการน าเสนอการทบทวนวรรณกรรมในเร่ืองของแนวคิดและทฤษฎีท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการโดยจะเนน้ถึงกลไกการก ากบัดูแลดา้นคณะกรรมการบริษทัและ 

บทบาทของคณะกรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงานเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงกรอบแนวคิดวิจยัท่ีเหมาะสม 

ในการคน้หาค าตอบส าหรับประเด็นปัญหาของโครงสร้าง คุณลกัษณะและความรับผิดชอบของ  

คณะกรรมการบริษทักบัผลการด าเนินงาน โดยการทบทวนเอกสาร  และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งแบ่ง  

ออกเป็น 6  หมวดดงัน้ี   

2.1 แนวคิดทฤษฏีตวัแทน (Agency Theory) 

2.2 แนวคิดทฤษฏีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 

2.3 แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

2.4 แนวคิดคณะกรรมการบริษทั (Board of Directors) 

2.5 แนวคิดการวดัผลการด าเนินงาน 

2.6 วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะและหน้าท่ีความ

รับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทักบัผลการด าเนินงาน 

2.7 กรอบแนวคิดในการวจิยั 

 

2.1 แนวคดิทฤษฏตีัวแทน (Agency Theory)  

 
ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) คือ ทฤษฎีท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัการ

และตวัแทน ซ่ึง Jensen and Meckling (1976) อา้งใน Subramaniam (2010)ไดใ้หค้  าจ  ากดัความไวว้า่  
เป็นสัญญาของคนหน่ึง หรือมากกวา่ (ตวัการ) ไดว้า่จา้งบุคคลอ่ืน (ตวัแทน) ให้กระท าการอยา่งใด
อยา่งหน่ึงรวมถึง ตดัสินใจบางอยา่งแทนตนได ้Jensen and Meckling (อา้งอิงใน สมศกัด์ิ จินตวฒัน
กุล , 2554) ความสัมพันธ์ของตัวแทนจึงเกิดข้ึนเม่ือบุคคลหน่ึงกระท าการแทนบุคคลอ่ืนเพื่อ
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ผลประโยชน์ของบุคคลอ่ืนเหล่านั้น (Bergen, Dutta  & Walker, 1992) ปัญหาส าคัญในทฤษฎี
ตวัแทนคือการจดัต าแหน่งเป้าหมายระหว่างตวัแทนและผูว้่าจา้งหรือในกรณีระหว่างนายจา้งและ
พนกังาน(ตวัแทน) (Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983) นายจา้งและลูกจา้งจะถือวา่มีวตัถุประสงค์
ท่ีแตกต่างกนัโดยพนักงานเลือกการพกัผ่อนหรือเล่ียงเม่ือใดก็ตามท่ีเป็นไปได้ (Gerhart & Rynes 
2003)ส่วนนายจ้างจะจดัโครงสร้างค่าตอบแทนให้กับพนักงานเพื่อจะน ามาซ่ึงพฤติกรรมของ
พนกังานให้เป็นไปตามเป้าหมายของนายจา้ง (Jensen & Meckling, 1976  อา้งอิงใน Nancy Brown 
Johnsona  Scott & Droege ,2004)  ปัญหาขององคก์รจึงเกิดข้ึนดงัต่อไปน้ี  

1. Conflict of Interest การขดัแยง้ของผลประโยชน์ การเห็นแก่ประโยชน์ส่วน 

ตนจนไปขดัแยง้กบัหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมาย 

2. Moral-Hazard Problem เป็นปัญหาท่ีตวัการหรือเจา้ของกิจการไม่สามารถ 

แน่ใจว่าตวัแทนหรือผูบ้ริหารท่ีเลือกเขา้มาแลว้นั้นไดใ้ชค้วามพยายามสูงสุดในการท างานหรือไม่ 

หรือท างานเตม็ประสิทธิภาพหรือไม่ 

3. Adverse Selection Problem เป็นปัญหาท่ีตวัการหรือเจา้ของกิจการไม่สามารถ 

แน่ใจวา่ตวัแทนหรือผูบ้ริหารท่ีเลือกเขา้มานั้นจะมีความสามารถในการบริหารงานไดส้อดคลอ้งกบั

ผลตอบแทนท่ีไดรั้บหรือไม่ (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551) 

จากประเภทของปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน  (Agency 
Conflicts) ตามการศึกษาของ McColgan  (อา้งอิงในสุชลธา บุพการะกุล, 2551 )สามารถแยกสาเหตุ
การเกิดปัญหาไดด้งัน้ี 

1. Moral-Hazard Agency Conflicts  คือ ความขดัแยง้ท่ีเกิดจากผูบ้ริหารซ่ึง 

เป็นตวัแทนบริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ของตนมากกวา่ผลประโยชน์ของกิจการ 
2. Earnings Retention Agency Conflicts คือ ความขดัแยง้ท่ีเก่ียวกบัขนาดของ 

กิจการ (Firm Size) ท่ีวดัจากก าไรสะสมของกิจการ  โดยผูบ้ริหารตอ้งการลดการถูกตรวจสอบการ
บริหารงานจากบุคคลภายนอก จึงใชน้โยบายโครงสร้างเงินทุนจากภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่า
แหล่งเงินทุนจากภายนอก (เจา้หน้ี) ซ่ึงจากโครงสร้างดงักล่าวส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นท่ีจะไดรั้บ
ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลลดลง 

3. Time Horizon Agency Conflicts คือ ความขดัแยง้ท่ีเกิดจากระยะเวลาการ 

ลงทุน โดยผูถื้อหุ้นให้ความส าคญัของกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต ส่วนผูบ้ริหารจะให้
ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของกิจการในช่วงท่ีตนบริหารอยู่เท่านั้น จึงท าให้ผูบ้ริหารเลือกท่ีจะ
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ลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกวา่ระยะยาว โดยไม่ค  านึงถึงผลประโยชน์ของกิจการท่ีจะไดรั้บถึง
ถึงแมว้า่โครงการระยะยาวจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ก็ตาม  

4. Managerial Risk Aversion Agency Conflicts คือ ความขดัแยง้ท่ีเกิดจาก 

พฤติกรรมของผูบ้ริหารในดา้นการยอมรับความเส่ียง  ซ่ึงเกิดจากการท่ีผูบ้ริหารไดรั้บผลตอบแทน

เป็นเงินเดือนในจ านวนคงท่ี   โดยไม่ไดผ้กูพนักบัผลการด าเนินงานของกิจการ  ส่งผลให้ผูบ้ริหาร

เลือกท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไดรั้บผลตอบแทนต ่าท่ีมาพร้อมกบัความเส่ียงต ่า เพราะผูบ้ริหารไม่ได้

รับผลประโยชน์ส่วนเพิ่มจากการลงทุนในโครงการใดๆ และปฏิเสธการลงทุนในโครงการท่ีความ

เส่ียงสูง ถึงแมว้า่จะไดรั้บผลตอบแทนสูงกวา่ก็ตาม อีกทั้งหากบริหารงานลม้เหลวก็จะส่งผลกระทบ

ต่อต าแหน่งหน้าท่ีการงานของตวัผูบ้ริหารเอง   แต่ในส่วนผูถื้อหุ้นอยากจะเพิ่มความมัง่คัง่ให้กบั

ตัวเอง จะชอบผู้บริหารท่ีตัดสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพราะย่อมจะได้รับ

ผลตอบแทนท่ีสูงด้วย  (อญัญา ขนัธวิทย,์ ศิปลพร ศรีจัน่เพชร และเดือนเพ็ญ จนัทร์ศิริศรี, 2552, 

น.19-30)ไดเ้สนอแนวทางแกปั้ญหา ดงัน้ี 

1. กลไกการออกแบบสัญญาค่าตอบแทน (Compatible Incentives) 
กลไกน้ีปรับพฤติกรรมการถือเอาผลประโยชน์ของตนเป็นท่ีตั้งของผูบ้ริหาร  

โดยการก าหนดค่าตอบแทนให้สอดคลอ้งกบัการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ    โดยไม่ระบุค่าตอบแทน
เป็นจ านวนท่ีแน่นอน   แต่ใหข้ึ้นอยูก่บัระดบัมูลค่าของกิจการท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง  แต่กลไกดงักล่าว   
ก็มีขอ้จ ากดัเน่ืองจากภาระผูกพนัในอนาคตเป็นส่ิงท่ีอธิบายและคาดหวงัได้ยาก  ขอ้ก าหนดบาง
ประการจึงไม่สามารถก าหนดไวใ้นสัญญาได ้   

2. การแข่งขนัท่ีรุนแรงในอุตสาหกรรม (Competition) 
พฤติกรรมไม่เหมาะสมของผูบ้ริหาร เช่น  ไม่ทุ่มเท  การตกัตวงผลประโยชน์  

ฯลฯ   ถือเป็นตน้ทุนส่วนเพิ่มของกิจการ   เม่ือกิจการมีตน้ทุนสูงท าให้กิจการอ่อนแอและมีโอกาส
ลม้ละลายสูง   ผูบ้ริหารท่ีมีความสามารถจึงมีการไตร่ตรองถึงระดบัของการทุ่มเทกบัระดบัของ
ประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากกิจการเม่ือประกอบกบัเง่ือนไขการแข่งขนัท่ีรุนแรง   ท าให้ผูบ้ริหารทุ่มเท
การท างานใหแ้ก่กิจการมากข้ึนและตกัตวงผลประโยชน์นอ้ยลง    ส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน 

3. การเขา้ครอบง ากิจการโดยปรปักษ ์ (Hostile  Takeover) 
การเขา้ครอบง ากิจการโดยปรปักษ ์  คือ  การท่ีบุคคลภายนอกซ้ือส่วนของทุน

ของกิจการเพื่อเขา้ครอบครองกิจการและใช้อ านาจความเป็นเจา้ของกิจการปลดผูบ้ริหารชุดเดิม
พร้อมแต่งตั้งผูบ้ริหารชุดใหม่  ซ่ึงการกระท าดงักล่าวไม่เป็นท่ีพึงประสงค์ของผูบ้ริหารชุดเดิม
เน่ืองจากท าใหต้นเสียผลประโยชน์  
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4. การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
กลไกหลกัในการก ากบัดูแลและควบคุมพฤติกรรมของผูบ้ริหาร  ไดแ้ก่  การ

เปิดเผยข้อมูล  บทบาทหน้าท่ีและโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท  และการก ากับดูแล
พฤติกรรมของผูบ้ริหารโดยผูถื้อหุน้และเจา้หน้ี 
 

2.2 แนวคดิทฤษฏผู้ีมส่ีวนได้เสีย (Stakeholder Theory) 

 
R. Edward Freeman เป็นผู ้ก  าหนด Stakeholder Theory ใน ค.ศ. 1984 โดยให้         

ค  าจ  ากดัความกวา้งๆไวว้า่   ผูมี้ส่วนไดเ้สีย คือ คนหรือกลุ่มคนท่ีสามารถสร้างผลกระทบหรือไดรั้บ
ผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ   (สถาบนัพฒันาธุรกิจอย่างย ัง่ยืน, 2556)  แนวคิดน้ีจึงมุ่งแสดงให้
เห็นถึงนโยบายของบริษทัท่ีสร้างผลกระทบใหเ้กิดแก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ไม่วา่
จะเป็นลูกคา้ พนกังาน ผูถื้อหุน้ คู่คา้คู่แข่ง ภาครัฐและชุมชน เป็นตน้ซ่ึงแต่ละองคก์รจะตอ้งระบุผูมี้
ส่วนไดเ้สียได ้ 

James B. Gardner (1986) ไดจ้ดัล าดบัความส าคญัของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  โดยพิจารณา
จากลกัษณะของการพึ่งพา ซ่ึงสามารถแบ่งเป็น 2 มิติ คือ การท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียตอ้งพึ่งพาองคก์ร และ 
การท่ีองค์กรตอ้งพึ่งพาผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงเป็นการช้ีให้เห็นถึงมุมมองระหว่างอ านาจหรืออิทธิพล 
(Power) และความสนใจหรือผลประโยชน์ ( Interest ) 

ดงันั้น  บริษทัจึงมีภาระหนา้ท่ีรับผิดชอบท่ีจะตอ้งตอบสนองความตอ้งการให้แก่
กลุ่มผูมี้ส่วนส่วนไดส่้วนเสียของตนเองหรือ   อีกนยัหน่ึงคือเป็นเร่ืองของการจดัการผูท่ี้มีส่วนได้
ส่วนเสีย (Stakeholder Management) ของบริษทัโดย พิจารณาถึงความตอ้งการ (Need) และความ
สนใจ (Interest) และผลกระทบ (Effect) ท่ีเกิดข้ึนจากนโยบาย  และการด าเนินงานของบริษทั เพราะ
การท่ีบริษทัจะสามารถด ารงอยูแ่ละเจริญกา้วหนา้หรือล่มสลายไดน้ั้น  ถือเป็นความชอบธรรมของ 
ผูท่ี้มีส่วนไดส่้วนเสียกบับริษทัซ่ึงเป็นผูก้  าหนดนัน่เอง  (อนนัตชยั ยรูประถม, 2550) 
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2.3 แนวคดิกำรก ำกบัดูแลกจิกำร (Corporate Governance)   
 
2.3.1  แนวคิดกำรก ำกบัดูแลกจิกำร 

การก ากบัดูแลกิจการ หรือ บางคร้ังรู้จกักนัในนาม บรรษทับาล หรือธรรมาภิบาล 
หรือ  Corporate Governance หรือ CG ล้วนมีความหมายเดียวกัน แต่ละองค์กรอาจให้ค  านิยาม
แตกต่างกนั อาทิ  

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ใหค้วามหมาย คือ 
การบริหารจดัการบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพ  โปร่งใส ตรวจสอบได ้และค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุก
ฝ่าย (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย[์ก.ล.ต.], 2557)  

สถาบนัผูต้รวจสอบภายในแห่งประเทศไทย ได้ให้ความหมาย คือ ระบบการ
บริหาร และควบคุมการด าเนินงานภายในของบริษทั เพื่อให้บริษทัสามารถบรรลุถึงเป้าหมายท่ีตั้ง
ไว ้ซ่ึงในหลักการแล้ว บริษัทควรจะด าเนินงานเพื่อประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุ้นในระยะยาว
(สถาบนัผูต้รวจสอบภายในแห่งประเทศไทย, 2552)  

กลุ่มตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ให้ความหมายคือ ระบบท่ีจัดให้มี
โครงสร้างและกระบวนการสร้างความสัมพนัธ์ ระหวา่ง คณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูมี้ส่วนได้
เสียโดยตรงเพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนัอนัจะน าไปสู่ความย ัง่ยืนโดยค านึงถึงผูมี้ส่วนได้
เสียอ่ืน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย [ตลท.], 2555) 

จากความหมายขา้งตน้จะเห็นว่า การกบักบัดูแลกิจการจะกล่าวถึง ความสัมพนัธ์
ของโครงสร้างองค์กร ตั้ งแต่ คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และ ผูมี้ส่วนได้เสีย ในการก าหนด            
ทิศทางการบริหารงาน และดูแลผลการปฏิบติังาน ซ่ึงวางอยู่บนพื้นฐานส าคญั  6 ประการดังน้ี   
(ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2553) 

1. หลกันิติธรรม (The Rule of Law) คือ การปฏิบติัตามกฎหมาย กฎระเบียบ 
ต่างๆ ซ่ึงรวมถึงการไม่เลือกปฏิบติั การไม่ละเมิดกฎหมาย และการไม่ละเมิดสิทธิของผูอ่ื้น 

2. หลกัคุณธรรม (Morality) คือ การยดึมัน่ ในคุณธรรมความดีงาม ความถูกตอ้ง 
ตามท านองคลองธรรมรวมถึงมีความซ่ือสัตยจ์ริงใจ และยึดมัน่ในความสุจริตคุณธรรมเป็นแนวทาง
ท่ีถูกตอ้งในการด าเนินชีวติทั้งความประพฤติและจิตใจซ่ึงแต่ละสังคมก าหนดและยอมรับปฏิบติักนั 
เช่น ซ่ือสัตย ์อดทน เมตตากรุณา เสียสละ เป็นตน้ ระดบักิจการหลกัคุณธรรมคือ การท าธุรกิจดว้ย 
จริยธรรมทางธุรกิจ ซ่ึงหมายถึง ศีลธรรมคุณธรรมท่ีใชก้บัองคก์รทางธุรกิจ ปัญหาจริยธรรมธุรกิจท่ี 
เกิดข้ึนกบักิจการ เช่น การปกปิดขอ้เทจ็จริง หรือตกแต่งตวัเลขทางบญัชี การฟอกเงิน การหลบเล่ียง
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หนีภาษี การละเลยไม่ดูแลดา้นความปลอดภยัในสถานท่ีท างาน การเลือกปฏิบติัในการบริหารงาน 
บุคคล 

3. หลกัความโปร่งใส (Accountability) คือ ความถูกตอ้ง ชดัเจน ปฏิบติัตาม 
หลกัการรวมถึงการสร้างความไวว้างใจซ่ึงกนัและกนั มีกระบวนการตรวจสอบความถูกตอ้งได้ 
รวมทั้งการให้และรับขอ้มูลท่ีเป็นจริงตรงไปตรงมา ทนัเวลาในระดบักิจการ ซ่ึงเป็นภาระบทบาท
ของผูบ้ริหารในแง่ขอ้ผกูพนัหรือความเต็มใจท่ีจะยอมรับความรับผิดชอบ รวมทั้งความสามารถใน
การรายงานช้ีแจงให้เหตุผลเพื่ออธิบายการกระท าของตนเองและสามารถตอบค าถามของทุกฝ่ายท่ี
เก่ียวขอ้งไดใ้นทุกท่ีทุกโอกาส  เพื่อแจกแจงอธิบายการกระท าทั้งหมดท่ีตนรับผดิชอบ  

4. หลกัการมีส่วนร่วม (Participation) คือ การใหโ้อกาสบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งเขา้มามี  
ส่วนร่วมในการตดัสินใจในเร่ืองต่างๆ ท่ีส าคญัรวมทั้งการเปิดรับฟังความคิดเห็นเพื่อรับค าแนะน า 
มาร่วมวางแผน และปฏิบติัใหบ้รรลุวตัถุประสงคใ์นระดบัสังคม ซ่ึงประกอบดว้ยบุคคลหลากหลาย  
และมีความคิดเห็นท่ีแตกต่างหลกัการมีส่วนร่วมจะช่วยประสานความคิดเห็นหรือความตอ้งการท่ี  
แตกต่างเพื่ออยู่บนพื้นฐานโดยค านึงถึงประโยชน์ส่วนรวมในระดบักิจการ บริษทัจะก าหนดให้มี  
คณะกรรมการ ซ่ึงประกอบดว้ยบุคคลท่ีมีประสบการณ์หลากหลายช่วยบริหารงานขององคก์รให้  
บรรลุวตัถุประสงค ์

5. หลกัความรับผดิชอบ (Responsibility) คือ ความรับผดิชอบในงานและการ 
กระท าของตนเอง รวมถึงการตระหนกั และส านึกในสิทธิ และหนา้ท่ี 

6. หลกัความคุม้ค่า (Cost –Effectiveness or Economy) คือ การบริหารจดัการให ้
เกิดประโยชน์สูงสุด ในระดบับุคคลความคุม้ค่าเทียบเคียงไดก้บั ความประหยดัไม่ฟุ่มเฟือย และใช้
ทรัพยากรท่ีมีอยูอ่ยา่งจ ากดัใหเ้กิดประโยชน์อยา่งคุม้ค่าในระดบักิจการ คือ การบริหารจดัการเพื่อให้
เ กิดประโยชน์สูงสุดหรือเกิดมูลค่ามากท่ีสุด  เ ช่น การใช้พลังงานอย่างคุ้มค่า  และรักษา
ทรัพยากรธรรมชาติใหย้ ัง่ยนื 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดด้ าเนินการพฒันาระบบการ ก ากบัดูแลกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนให้เป็นไปตามหลกัการท่ีดีอยา่งต่อเน่ือง นบัแต่ปี พ.ศ. 2545 ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยได้รณรงค์และส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนตระหนักถึง ความส าคัญ และ
ประโยชน์ของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยเสนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ให้แก่บริษทั
จดทะเบียน เพื่อเป็นแนวทางปฏิบติัในขั้นเร่ิมแรก ซ่ึงต่อมาในปีพ.ศ. 2549 ได้มีการปรับปรุง
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน โดยเทียบเคียงกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการ
ของ The Organization for Economic Co-Operation and Development(OECD และข้อเสนอแนะ
ของธนาคารโลกจากการเขา้ร่วม โครงการ Corporate Governance - Reports on the Observance of 
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Standards and Codes (CG- ROSC) ล่าสุดในปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงได้
ท าการปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนอีกคร้ัง โดยเป็นการปรับปรุง
แก้ไขเพิ่มเติมในส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดีของทั้ง 5 หมวด ให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ ASEAN 
Corporate Governance Scorecard  (ASEAN CG Scorecard) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใช้ว ัดระดับ 
“การก ากับดูแลกิจการ ของบริษัทจดทะเบียน” ส าหรับประเทศในกลุ่ม ASEAN อันจะท าให้
“หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับ บริษทัจดทะเบียน ปี 2555” มีความทนัสมยั และสอดคลอ้ง
ต่อการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในสังคม ตลาดทุนและเป็นการยกระดบัมาตรฐานและการปฏิบติัดา้น
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนไทยให้มีมาตรฐานการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงข้ึน
นอกจากน้ี ยงัเป็นการเตรียมความพร้อม ให้แก่บริษทัจดทะเบียนไทยเขา้สู่การแข่งขนัในระดับ
ภูมิภาค ASEAN อีก ดว้ย(ตลท., 2555) ประกอบดว้ย  

หมวดที่ 1  สิทธิของผู้ถือหุ้น หลกัการคือ ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดย
ควบคุม  บริษทัผ่านการแต่งตั้ งคณะกรรมการให้ท าหน้าท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจ
เก่ียวกบัการ  เปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของบริษทับริษทัจึงควรส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน  

หมวดที่ 2  กำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงเท่ำเทียมกัน หลกัการคือ ผูถื้อหุ้นทุกราย  
ทั้งผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร   รวมทั้งผูถื้อหุ้นต่างชาติ ควรไดรั้บการ
ปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็นธรรมผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชย 

หมวดที่ 3  บทบำทของผู้มีส่วนได้เสีย หลกัการคือ ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บการ
ดูแลจากบริษทัตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการ
ส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คง
ทางการเงินและความย ัง่ยนืของกิจการ 

หมวดที่ 4  กำรเปิดเผยข้อมูลและควำมโปร่งใส  หลกัการคือ คณะกรรมการควร
ดูแลให้บริษทั เปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ทั้งขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูล
ทางการเงินอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้าย มีความเท่า
เทียมกนัและ น่าเช่ือถือ 

หมวดที่ 5 ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร  หลักการคือ คณะกรรมการมี
บทบาทส าคัญ ในการก ากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัทคณะกรรมการมีความ
รับผดิชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุน้และเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ   
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2.3.2  ประเภทกลไกกำรก ำกบัดูแลกจิกำร    

กลไกการกบัก ากบักิจการ หรือ เคร่ืองมือการก ากบัดูแลกิจการ มีการศึกษาอย่าง
แพร่หลาย  โดยสามารถแบ่งได ้2 ประเภท (อญัญา ขนัธวทิยแ์ละคณะ, 2552) ไดแ้ก่              

1. กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีอยูภ่ายในกิจการ   (Internal  Governance    
Mechanisms) ประกอบด้วย โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท (Board Structure) ,ค่าตอบแทน
ผูบ้ริหาร   (Executive Compensation),โครงสร้างการถือหุ้น (Ownership Structure) , การก่อหน้ี 
(Use of Debt)    

2. กลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีอยูภ่ายนอกกิจการ (External  Governance    
Mechanisms) ประกอบด้วย ตลาดเพื่อให้ได้มาซ่ึงการครอบครองกิจการ (Market for Corporate   
Control), สิทธิของผูถื้อหุน้และการปกป้องผูถื้อหุน้ (Shareholders’ Rights and Protection) 

อย่างไรก็ดี  กลไกการก ากับดูแลกิจการไม่สามารถใช้ได้กบัทุกสถานการณ์และ
รูปแบบของการก ากบัดูแลกิจการก็มีความแตกต่างกนัไม่ใช่เฉพาะในแต่ละประเทศเท่านั้น  แต่จะ
ข้ึนกับแต่ละอุตสาหกรรมและบริษทัอีกด้วย(พิรุณา พลศิริ, 2552) ท าให้ผูว้ิจ ัยสนใจกลไกท่ีเป็น
แรงผลกัดนัใหเ้กิดการก ากบัดูแลกิจการกบัองคก์รมากท่ีสุดคือ คณะกรรมการบริษทั 

 
2.3.3  ทฤษฎตีัวแทนและกำรก ำกบัดูแลกจิกำร 

ทฤษฎีตัวแทน สามารถอ้างอิงและใช้การศึกษาแนวคิดการก ากับดูแลกิจการ 
Jensen and Meckling   (อ้างในอญัญา ขนัธวิทย์ และคนอ่ืน ๆ , 2552, 15) กล่าวไวว้่า ทฤษฎีได้
พรรณนาถึงพฤติกรรมของคู่สัญญาและความสัมพนัธ์ท่ีเป็นจริงระหว่างตวัการและตวัแทนภายใต้
สัญญานั้น การประยุกต์ใช้มีการก าหนดให้เจ้าของกิจการผูเ้ป็นเจ้าของกิจการส่วนของทุนเป็น
ตวัการและก าหนดให้ผูบ้ริหารเป็นตวัแทน โดยทฤษฎีตวัแทนตั้งข้อสมมตติฐานว่าผูบ้ริหารมี
พฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์ 2 ลกัษณะพร้อมกนัคือ ประการแรกผูบ้ริหารท่ีเห็นประโยชน์ส่วนตน 
ท าทุกวธีิการทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินใหต้กแก่ตนหรือพวกพอ้ง ประการท่ีสองเป็นลกัษณะ
ของผูท่ี้ฉวยโอกาส โดยผูบ้ริหารจะพยายามหาและสร้างโอกาสให้ตนตกัตวงผลประโยชน์ภายใต้
เง่ือนไขท่ีถูกตอ้งอาจกล่าวไดว้า่การก ากบัดูแลกิจการจึงเป็นค าตอบในการแกปั้ญหาดงัหากล่าวโดย
ใชเ้คร่ืองมือหรือกลไกการก ากบัดูแลกิจการ  

กลไกของการก ากบัดูแลกิจการควรจะไดรั้บการก าหนดข้ึนและน าไปถือปฏิบติัอยา่ง
เคร่งครัดซ่ึงจะน าพาความโปร่งใสและแกปั้ญหาทฤษฏีตวัแทนไดป้ระกอบดว้ย (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร
,2553) 
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1. การท าหนา้ท่ีของคณะกรรมการ บริษทัท่ีมีประสิทธิภาพและมีจรรยาบรรณ    
กลไกส่วนน้ีเป็นเร่ืองของการท าหนา้ท่ีตวัแทนท่ีปกป้องผลประโยชน์สูงสุดของตวัการตาม Agency 
Theory ซ่ึงจะช่วยให้การตดัสินใจตั้งอยูบ่นแนวทางท่ีถูกตอ้ง อนัส่งเสริมความมัง่คัง่สูงสุดของผูถื้อ
หุน้ โดยค านึงถึงผลไดผ้ลเสียของผูท่ี้เก่ียวขอ้งไปพร้อมกนั 

2. การจดัใหมี้ระบบควบคุมและตรวจสอบท่ีเขม้แขง็และมีประสิทธิภาพ  
ความส าคญัของกลไกการควบคุมจะมุ่งเนน้ให้กระบวนการปฏิบติัท่ีหน่วยงานก ากบัดูแล ผูบ้ริหาร
และพนักงานก าหนดข้ึนได้รับความ มั่นใจอย่างสมเหตุสมผลว่าองค์กรด าเนินธุรกิจอย่างมี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลโดยมุ่งเป้าหมายขององคก์รเป็นหลกัรายงานทางการเงินของกิจการมี
ความเช่ือถือได ้และกิจการปฏิบติัตามระเบียบกติกาของกฎหมายอยา่งเคร่งครัด อนัเป็นการป้องกนั
ความเส่ียงทางดา้นการด าเนินงานท่ีเป็นระบบ 

3. การเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใสและชดัเจน นยัส าคญัของกลไกดงักล่าวสะทอ้น 
ไปถึงการบริหารจดัการธุรกิจ ท่ียึดมัน่คุณธรรมและจริยธรรม ซ่ึงมิไดป้กปิดหรือดดัแปลงขอ้มูลท่ี
พึงเปิดเผยให้ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียตดัสินใจผิดเพี้ ยนไปความโปร่งใสและการเปิดเผยข้อมูลท่ีมี
คุณภาพจะช่วยยกระดบัความเช่ือมัน่ของตลาดท่ีมีต่อกิจการได ้  เน่ืองจากความสมบูรณ์ของขอ้มูล
จะช่วยใหต้ลาดสามารถคาดคะเนผลลพัธ์ไดค้่อนขา้งแม่นย  า 

4. การก าหนดผลตอบแทนภายในองคก์รท่ีเป็นแรงจูงใจในการท างาน    ระบบ 
ผลตอบแทนท่ีเป็นธรรม และจูงใจใหเ้กิดผลิตภาพในการท างานจะช่วยลดขอ้ขดัแยง้หรือการขดักนั
ของผลประโยชน์เคร่ืองมือประเภทน้ีค่อนขา้งมีประสิทธิภาพในการปรับใช้ไม่น้อยส าหรับการ
ตดัสินใจของผูบ้ริหารหรือพนกังานท่ีค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของกิจการเป็นล าดบัแรก 

กลไกการก ากบัดูแลกิจการทั้ง 4 ประการน้ี จะช่วยส่งเสริมและสนบัสนุนใหธุ้รกิจ
สามารถบรรลุเป้าหมายส าคัญขององค์กรได้  นั่นคือการสร้างมูลค่าเพิ่มแก่กิจการให้สูงท่ีสุด           
อนัน ามาซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคุม้ค่า และส่งผลสืบเน่ืองไปยงักลยุทธ์ท่ีเหมาะสม ส าหรับ
การมุ่งมัน่ท่ีจะสร้างสรรคป์ระสิทธิภาพและประสิทธิผลในระยะยาวของบริษทัดว้ยประโยชน์เช่นน้ี 
ธุรกิจจึงมิอาจท่ีจะละเลยการน ารากฐานของบรรษทัภิบาลมาปูพื้นให้เขม้แข็งมากท่ีสุดก่อนท่ีจะ
ปรับใชก้ลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีแขง็แกร่งในองคก์ร 
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2.4 แนวคิดคณะกรรมกำรบริษัท  (Board of Directors) 

 
คณะกรรมการบริษทั  หมายถึง บุคคลท่ีไดรั้บการแต่งตั้งจากผูถื้อหุ้นให้เขา้มาท า

หนา้ท่ีในการ    จดัการบริษทัหลกัทรัพยใ์หเ้ป็นไปตามกฎหมาย ขอ้บงัคบั และมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น 

เพื่อประโยชน์สูงสุดขององคก์ร ในการตดัสินใจด าเนินการใด ๆ คณะกรรมการควรกระท าอย่างมี

เหตุผลและมีอิสระ   ภายใตก้รอบจริยธรรมท่ีดี และควรค านึงถึงประโยชน์ของบริษทัหลกัทรัพย์

เป็นส าคญั (ก.ล.ต., 2547)  

ความส าคญัของคณะกรรมการบริษทั จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า เป็นท่ี
ยอมรับกันว่า   คณะกรรมการเป็นผูท่ี้มีความรู้ความสามารถ ประสบการณ์ ในการท างานและ
สามารถท าใหบ้รรลุ   เป้าหมายท่ีวางไวไ้ด ้อยา่งไรก็ตามงานวจิยัต่างๆ ในอดีตรายงานถึง ความเส่ียง
จากการตดัสินใจของ    ผูบ้ริหารหรือคณะกรรมการบริษทัท่ีไม่เหมาะสมอนัเป็นผลจากหลุมพราง
และอุปทาน ในการพิจารณาโครงการหรือขอเสนอต่างๆซ่ึงอาจเกิดข้ึนโดยมิได้เจตนาและมิได้
สัมพนัธ์กบัประสบการณ์  และความรู้ความสามารถ (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2555)  คณะกรรมการ
บริษทัจึงมีความส าคญัอยา่งยิ่งในการบริหารจดัการกิจการให้เป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุดของผูถื้อ
หุน้ 

การท่ีจะเขา้เป็นกรรมการในบริษทัไดน้ั้นบุคคลดงักล่าวจะตอ้งมีคุณสมบติัตามท่ี

ก าหนดในพระราชบญัญติั มหาชน จ ากดัปีพ.ศ. 2535 ซ่ึงถือเป็นคุณสมบติัทัว่ไปในส่วนการปฏิบติั

หนา้ท่ีจะตอ้งท าดว้ยความระมดัระวงัและซ่ือสัตยสุ์จริต  โดยกรรมการบริษทัทุกคนจะมีหนา้ท่ีและ

ความรับผิดชอบอยา่งเท่าเทียมกนัซ่ึงถูกก าหนดใน พระราชบญัญติั มหาชน จ ากดั พ.ศ. 2535  และ 

พระราชบญัญติั หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์จ  ากดั พ.ศ. 2535 (ก.ล.ต.,2547)  

กล่าวโดยสรุปไดว้า่ คณะกรรมการบริษทัเป็นกลไกหน่ึงในการก ากบัดูแลกิจการ  

และอาจกล่าวไดว้่าเป็นกลไกท่ีส าคญัท่ีสุดในการผลกัดนักลไกอ่ืนๆให้เกิดข้ึนเพื่อก่อให้เกิดการ

บรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์รท่ีตั้งไว ้
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2.4.1  รูปแบบโครงสร้ำง ลกัษณะ และองค์ประกอบของคณะกรรมกำรบริษัท  

เดือนเพญ็ จนัทร์ศิริศรี(2552) อธิบายรูปแบบโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีถูก

ก าหนดกฎเกณฑด์ว้ยกฎหมายแต่ละประเทศซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่สามารถแบ่งเป็น 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ 

1. Unitary Board เป็นรูปแบบท่ีคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอ านาจตามกฎหมาย 

เพียงคณะเดียวโดยได้รับการแต่งตั้งจากผูถื้อหุ้น ตวัอย่างประเทศท่ีใช้รูปแบบน้ี เช่น ประเทศ

สหรัฐอเมริกา ประเทศสหราชอาณาจกัรและประเทศไทย 

1. Two-Tier Board เป็นรูปแบบท่ีมีคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอ านาจตามกฎหมาย  

2  คณะ  โดยคณะ ท่ีห น่ึง คือ  Supervisory Board และคณะ ท่ีสอง คือ  Management Board ซ่ึ ง

คณะกรรมการทั้งสองคณะมีการแบ่งแยกชดัเจน ห้ามซ ้ ากนั ตวัอยา่งประเทศท่ีใชรู้ปแบบโครงสร้าง

กรรมการน้ีคือ ประเทศเยอรมณี ประเทศเนเธอแลนด ์ 

โครงสร้างกรรมการท่ีดีเป็นปัจจัยท่ีส่งเสริมให้การท างานของคณะกรรมการ

บริษัท  มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล   โดยโครงสร้างกรรมการบริษทัท่ีดีควรมีคุณสมบัติ

หลากหลาย ทั้งทกัษะ ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะตวั ซ่ึงคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์

(2549) ไดก้  าหนด ปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
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ตำรำง 2.1  สรุปคุณสมบัติของคณะกรรมกำรบริษัท 

โครงสร้ำงและคุณลกัษณะ
คณะกรรมกำร ข้อก ำหนด 

ขนาดคณะกรรมการบริษทั จ านวนกรรมการและองคป์ระกอบท่ีควรจะเป็นดว้ยความเห็นชอบ
จากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 

กรรมการอิสระ กรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะ แต่ตอ้งไม่
นอ้ยกวา่ 3 คน 

ก าหนดจ านวนบริษัท ท่ี
กรรมการแต่ละคนจะไป
ด ารงต าแหน่ง 

ก าหนดจ านวนบริษทัท่ีกรรมการแต่ละคนจะไปด ารงต าแหน่งให้
เหมาะสมกบัลกัษณะหรือสภาพธุรกิจของบริษทั และควรใหมี้การ
เปิดเผยขอ้มูลการด ารงต าแหน่งของกรรมการแต่ละคนให้ผูถื้อหุ้น
ทราบ 

ประธานกรรมการและ
กรรมการผูจ้ดัการ 

ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการมีหนา้ท่ีความรับผิดชอบ
ต่างกัน คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจหน้าท่ีของประธาน
กรรมการและกรรมการผูจ้ดัการให้ชดัเจน และเพื่อไม่ใหค้นใดคน
หน่ึงมีอ านาจโดยไม่จ  ากดั ควรแยกบุคคลท่ีด ารงต าแหน่งประธาน
กรรมการออกจากบุคคลท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ 
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ตำรำง  2.2  บทบำท หน้ำที ่และควำมรับผดิชอบของคณะกรรมกำรบริษัท 

หัวข้อ รำยละเอยีด 
การประชุมคณะกรรมการ  จ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการเหมาะสมกบัภาระหนา้ท่ี 

และความรับผดิชอบ กรรมการประชุมทุกคร้ัง 

  คณะกรรมการไดรั้บขอ้มูลท่ีมีความส าคญัต่อการตดัสินใจเป็น
การล่วงหนา้ 

  ประธานกรรมการจดัสรรเวลาไวอ้ย่างเพียงพอท่ีฝ่ายจดัการจะ
เสนอเร่ืองและมากพอท่ีกรรมการจะอภิปรายปัญหาส าคญักนั
อยา่งรอบคอบโดยทัว่กนั   

 

 ในกรณีท่ีบริษทัไม่ได้มีการประชุมทุกเดือน บริษทัควรจดัท า
รายงานผลการด าเนินงานเสนอใหค้ณะกรรมการทราบทุกเดือน 

 

 

 ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการร่วมกนัพิจารณาการ
เลือกเร่ืองเขา้วาระการประชุมคณะกรรมการ 

 

 

 กรรมการแต่ละคนสามารถเสนอเร่ืองเข้าสู่วาระการประชุม
คณะกรรมการได ้
 

 

 คณะกรรมการขอข้อมูลเพิ่มได้จากกรรมการผู ้จ ัดการหรือ
เลขานุการบริษทัตามนโยบายท่ีตกลงกนั 

 

 ผูบ้ริหารระดบัสูงเขา้ประชุมคณะกรรมการเพื่อช้ีแจงขอ้มูลใน
ฐานะผูเ้ก่ียวขอ้งกบัปัญหาโดยตรง 

                     
 กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารประชุมระหว่างกนัเองตามความจ า

เป็น 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย:2555 
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2.5 แนวคดิกำรวดัผลกำรด ำเนินงำน 
 

การประเ มินผลการปฏิบัติงานขององค์กรเป็นส่ิงจ า เ ป็นอย่างยิ่ ง เพื่อว ัด
ประสิทธิภาพในการ  ด าเนินงานขององคก์รนั้น ผูบ้ริหารท่ีมีความพร้อมขอ้มูลขององคก์รและคู่แข่ง
จะสามารถช่วยให ้ ตดัสินใจไดอ้ยา่งรวดเร็วและถูกตอ้ง 

จากการทบทวนวรรณกรรมหลายฉบบัพบวา่มีการวดัผลการด าเนินงานทั้งในดา้น
ทางบญัชีและทางดา้นมูลค่าตลาด 
 

2.5.1  กำรวดัผลกำรด ำเนินงำนด้ำนมูลค่ำตลำด โดยใช้ค่ำ Tobin’ s Q 
ศาสตราจารย ์เจมส์ ที โทบิน แห่งมหาวิทยาลยัเยล ประเทศสหรัฐอเมริกาไดเ้สนอ

แนวคิดการวดัผลการด าเนินงานใชช่ื้อวา่ Tobin’ s Q โดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินและมูลค่าตลาด ซ่ึง
ได้รับการยอมรับจากงานวิจยัทั้ งการเงินและบญัชีในการประเมินผลการปฏิบติังาน แต่ในทาง
ปฏิบติัแล้วการวิธีการวดัผลการด าเนินงานดังกล่าวอาจมีความยุ่งยากซับซ้อนจึงไม่เป็นท่ีนิยม 
อยา่งไรก็ตามแนวคิดน้ีไดถู้กเสนอมาแลว้กวา่ 30 ปี แต่ก็ยงัไม่ลา้สมยั (มนวกิา ผดุงสิทธ์ิ; 2548)  

กำรค ำนวณค่ำ Tobin’s Q มี 4 แนวทำง ดังนี ้  
1. กำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Lindenberg และ Ross (1981) 

ในการประมาณมูลค่าทางการตลาดขององค์กร Lindenberg และ Ross จัด
ประเภทหลกัทรัพยข์ององคก์รออกเป็น 3 กลุ่มไดแ้ก่ หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิและหน้ีสิน ราคาหุ้น
สามญัในวนัส้ินปีจะน ามาค านวณมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญัมูลค่าทางการตลาดของหุ้น
บุริมสิทธิค านวณจากการหารเงินปันผลหุน้บุริมสิทธิดชันีผลตอบแทนของหุน้บุริมสิทธิท่ีจดัท าโดย 
Standad & Poors ส่วนหน้ีสินจะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มท่ีครบก าหนดภายในปีถดัจากปีท่ีค านวณ
จะมีราคาตลาดเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี ราคาตลาดของหน้ีสินกลุ่มท่ีเหลือจะใชมู้ลค่าปัจจุบนั (ซ่ึงจะ
ข้ึนอยู่กบัอายุหน้ีสิน อตัราดอกเบ้ียและอตัราผลตอบแทนเม่ือครบก าหนด) ซ่ึงผลรวมมูลค่าทาง
การตลาดของหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ และหน้ีสินจะเท่ากับมูลค่าทางการตลาดขององค์กรจะ
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลาข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลงในระดบัราคา การเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี 
อตัราค่าเส่ือมราคาทางเศรษฐศาสตร์และการลงทุนใหม่ส าหรับสินคา้คงเหลือ จะตอ้งปรับสินคา้
คงเหลือในแต่ละปีดว้ยดชันีราคาท่ีเหมาะสมในกรณีท่ีองคก์รใชก้ารค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือวธีิ 
FIFO (Last-in,First-out) แต่ถ้าองค์กรค านวณตน้ทุนโดยวิธี FIFO (Fast-in, First-out) ราคาเปล่ียน
แทนของสินคา้คงเหลือจะเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี และส าหรับยอดสินคา้คงเหลือท่ีค านวณตามวิธี
ตน้ทุนถวัเฉล่ียนั้นจะถูกปรับปรุงดว้ยการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาของปีนั้น 
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ปัญหาท่ีเกิดข้ึนในการค านวณ Tobin’s Q ได้แก่ การใช้อตัราค่าเส่ือมราคาเพียง
อตัราเดียวส าหรับสินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งทุกประเภทและไม่ไดค้  านึงถึงวา่สินทรัพยแ์ต่ละประเภทนั้น
ไดม้าในเวลาท่ีแตกต่างกนั ไม่มีการก าหนด อายุครบก าหนดของสินทรัพย ์นอกจากน้ีราคาเปล่ียน
แทนของสินทรัพยจ์ะเป็นเท่าใดนั้นยงัข้ึนอยู่กบัปีท่ีเลือกมาเป็นปีฐานในการค านวณปัญหาเหล่าน้ี
ท าใหค้่าเส่ือมราคาท่ีไดจ้ากการค านวณค่อนขา้งสูง ส่งผลให้ค่า Tobin’s Q ท่ีค  านวณตามแนวทางน่ี
มีค่าสูงเม่ือเปรียบเทียบกบัแนวทางอ่ืน 

2. กำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ NBER (1988)  
National Bureau of Economic Research โดย Hall และคณะ (1988) ได้จดัท า

แฟ้มขอ้มูลหลกัของค่าใชจ่้ายในการท าวจิยัและพฒันาของบริษทัการผลิตของสหรัฐอเมริกา และได้
ค  านวณค่า Tobin’s Q โดยการแบ่งสินทรัพย์ขององค์กรออกเป็น 3 กลุ่มเช่นเดียวกับแนวทาง 
Lindenberg และ Ross มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญัจะค านวณโดยใชร้าคาตลาดของหุ้นมูลค่า
ทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธ์ิไดม้าจากการหารเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธ์ิดว้ยอตัราเงินปันผลท่ี
ออกโดย Moody’s ของบริษทัท่ีมีอตัราความเส่ียวเท่ากบัค่ากลางมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน
ระยะสั้นเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีสุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวยีนในการประมาณมูลค่าทางการตลาดของ
หน้ีสินระยะยาวจะสมมติวา่หน้ีสินนั้นเป็นหุ้นกูอ้ายุ 20 ปี  และค านวณราคาหุ้นกูน้ั้นเป็นมูลค่าทาง
การตลาดของหน้ีสินระยะยาว มูลค่าทางการตลาดขององค์กรจะเท่ากบัผลรวมมูลค่าทางการตลาด
ของหุน้สามญั หุน้บุริมสิทธ์ิ หน้ีสินระยะสั้น และหน้ีสินระยะยาว 

ราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยไ์ดม้าจากผลรวมของอาคารและอุปกรณ์สุทธิปรับ
ดว้ยอตัราเงินเฟ้อ สินคา้คงเหลือท่ีปรับระดบัเงินเฟ้อแล้วเงินลงทุนในกิจการอ่ืนสินทรัพยท่ี์ไม่มี
ตวัตนและเงินทุนอ่ืน ๆ ท่ีปรับดว้ยอตัราเงินเฟ้อแลว้ วิธีการประมาณราคาเปล่ียนแทนของสินคา้
คงเหลือจะคล้ายคลคงกบัวิธีของ Lindenberg และ Ross กล่าวคือ ถ้ากิจการค านวณตน้ทุนสินคา้
คงเหลือโดยใช ้FIFO ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี แต่ถา้กิจการใช้
วิธี LIFO มูลค่าของสินคา้คงเหลือจะถูกปรับดว้ยระดบัดชันีราคาของสินคา้ ส่วนราคาเปล่ียนแทน
ของสินทรัพย์ถาวรจะได้มาจากการปรับมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ถาวรด้วยผลิตภัณฑ์
ประชาชาติ (Gross National Product, GNP)  คือ มูลค่าสินคา้และบริการขั้นสุดทา้ยทั้งหมดท่ีผลิต
ข้ึนในระยะเวลาหน่ึง โดยใชท้รัพยากรท่ีคนประเทศนั้น ๆ เป็นเจา้ของ อยา่งไรก็ตาม อายุโดยเฉล่ีย
ของสินทรัพยค์่อนขา้งจะสูงเกินไปเน่ืองจากแนวทางน้ี ไม่ไดก้  าหนดอายคุรบก าหนดของสินทรัพย ์

3. กำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Chung และ Pruitt  (1994)  
การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross นั้นจะตอ้งใช้

เวลาและการลงทุนท่ีค่อนขา้งสูง เน่ืองจากตอ้งมีการเก็บและประมาณขอ้มูลเป็นจ านวนมากดว้ย
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วิธีการค านวณท่ีซับซ้อน Chung และ Pruitt  ได้ปรับสูตรในการค านวณ Tobin’s Q ให้ใช้ง่ายข้ึน 
โดยการค านวณมูลค่าทางการตลาดขององค์กรจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั 
(ผลคูณของราคาตลาดของหุน้สามญัและจ านวนหุน้ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้) มูลค่าทางการตลาดของหุ้น
บุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิและมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน(มูลค่าตามบญัชีของ
หน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว) และใช้
มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์เน่ืองจากการค านวณค่า Tobin’s 
Q ตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross ได้รับการยอมรับว่ามีความถูกต้องตามหลักทฤษฎี 
Chung และ Pruittจึงไดท้  าการวิจยัเพื่อทดสอบวา่ค่า  Tobin’s Q ท่ีค  านวณไดจ้ะมีค่าใกลเ้คียงกบัค่า 
Tobin’s Q ท่ีค  านวณตามแนวทางของ Lindenberg และ Ross หรือไม่ ผลการวิจยัเปิดเผยว่าทั้งสอง
ค่ามีความใกล้เคียงกนัมาก (มีความคล้ายคลึงกนัอย่างน้อย 96%) ดงันั้นผูท่ี้ตอ้งใช้ค่า Tobin’s Q 
สามารถใชค้่า Q ท่ีไดจ้ากการปรับสูตรใหง่้ายน้ีไดอ้ยา่งมัน่ใจพอสมควร 

4. กำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Lewellen และ Badrinath (1997) 
ในปี 1997 Lewellen และ Badrinath ไดศึ้กษาวธีิการค านวณค่า Tobin’s Q โดย

ใช้ข้อมูลท่ีสามารถหาได้จากฐานขอ้มูล Computstat และ CRSP (Center for Research in Security 
Prices) มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญัจะค านวณโดยคูณราคาตลาดของหุ้นสามญักบัจ านวนหุ้น
ท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิจะได้จากอตัราส่วนระหว่างเงินปันผล
ประจ าปี และผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิท่ีมีระดบัความเส่ียงปานกลาง (ซ่ึงเป็นวิธีการค านวณท่ี
คล้ายกบัแนวทางของ NBER) มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะสั้ นจะถือว่าเท่ากบัมูลค่าตาม
บญัชี ส่วนมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะยาวนั้น ค านวณโดยมีสมติฐานวา่หน้ีสินท่ีเกิดข้ึนใน
ช่วงเวลาเดียวกนัจะมีโครงสร้างการครบก าหนดเหมือนกนั ณ วนัท่ีเร่ิมค านวณและหน้ีสินนั้นได้
ออกในราคาตามมูลค่า มีอายุครบก าหนด 20 ปี อตัราดอกเบ้ียเท่ากบัผลตอบแทนของหุ้นกูท่ี้ออก
ใหม่และมีระดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ท่ีจัดโดย Moody’s เท่ากับ Baa และใช้อัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นกู้นั้นในการค านวณมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะยาวส าหรับราคา
เปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น จะรวมถึงราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยถ์าวรและเงินทุนหมุนเวียน
สุทธิถา้กิจการค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือโดยใช้ FIFO ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะ
เท่ากบัมูลค่าตามบญัชีโดยประมาณแต่ถ้ากิจการค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือโดยใช้ LIFO ราคา
เปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะไดม้าจากการปรับมูลค่าตามบญัชีของสินคา้ดว้ย LIFO Reserve 
ในการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยถ์าวรนั้น ขั้นแรกจะตอ้งค านวณเงินลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนใน
แต่ละปี โดยจะเร่ิมจากปีทีท่ีตอ้งการประมาณค่าแลว้ค านวณยอ้นกลบั ซ่ึงจะเท่ากบัการเปล่ียนแปลง
ในสินทรัพยถ์าวรสุทธิบวกดว้ยค่าเส่ือมราคาประจ าปี เม่ือใดก็ตามท่ีผลรวมของการลงทุนในแต่ละ
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ปีมีค่าเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยถ์าวรในวนัท่ีมีการค านวณราคาเปล่ียนแทน ก็จะปรับการ
ลงทุนในแต่ละปีด้วยอตัราเงินเฟ้อและประมาณการค่าเส่ือมราคาจากนั้นให้รวมการลงทุนสุทธิ
ทั้งส้ินเป็นค่าประมาณของราคาเปล่ียนแทน 

การค านวณตามแนวทางของ Lewellen และ Badrinath จะมีปัญหาเน่ืองจากขอ้มูล
อาจไม่ครอบคลุมระยะเวลานานเพียงพอท่ีจะใชใ้นการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยถ์าวร  
Lee และ Tompkins (1999) จึงไดป้รับสูตรในการค านวณโดยการใชค้่าเฉล่ียของเงินลงทุนแทนการ
ใชเ้งินลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี และผลการวจิยัแสดงวา่ Tobin’s Q ท่ีปรับสูตรการค านวณแลว้มีค่า
ไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัจากค่าท่ีค  านวณตามแนวทางของ Lewellen และ Badrinath 

กล่าวโดยสรุปไดว้่า  ในการวดัผลการด าเนินงานมีหลายแนวคิด กล่าวคือ นกัวิจยั
หลายท่านไดน้ าเสนอวิธีการค านวณในรูปแบบต่างๆ ส าหรับงานวิจยัฉบบัน้ีใชแ้นวคิดของ Chung 
และ Pruitt (1994) จะปรับสูตรในการค านวณ Tobin’s Q ให้ง่ายข้ึน โดยค านวณมูลค่าทางการตลาด
ขององคก์รจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามญั
และจ านวนหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น) มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้น
บุริมสิทธิ)  และมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน (มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจาก
สินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว) และใชมู้ลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์
แทนราคา เปล่ียนแทนของสินทรัพย ์(มนวกิา ผดุงสิทธ์ิ; 2548) 
 

2.5.2  กำรวัดผลกำรด ำเนินงำนด้ำนบัญชีโดยใช้ค่ำอัตรำผลตอบแทนสินทรัพย์รวม (Return 
on Assets) หรือ ROA 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ก าหนดให้บริษทั

จดทะเบียนจะตอ้งจดัท าและเปิดเผยขอ้มูลในงบการเงินทั้งรายไตรมาสและประจ างวดการบญัชีตาม

มาตรฐานการบญัชีเพื่อให้เป็นมาตรฐานเดียวกันและเปรียบเทียบกนัได้ ทั้ งน้ีบริษทัจดทะเบียน

จะตอ้งระบุรายการและนโยบายการบญัชีท่ีใชป้ฏิบติัส าหรับการบนัทึกบญัชี (ก.ล.ต.,2555) 

ความหมายของงบการเงิน หมายถึง การรายงานผลประกอบการทางการเงินของ
บริษทั  ซ่ึงจดัท าข้ึนตามวธีิการบญัชี โดยเป็นรายงานกิจกรรมต่างๆท่ีเกิดข้ึนในรอบระยะเวลาบญัชี
หน่ึงๆ อาจเป็น 3 เดือน ,6 เดือน , 9 เดือน หรือ 12 เดือน (ตลท.,2545) ซ่ึงประกอบดว้ย 5 ส่วนไดแ้ก่ 
(สภาวชิาชีพบญัชี, 2555) 
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1. งบแสดงฐานะทางการเงิน (Balance Sheet) หมายถึง รายการท่ีแสดง 
ขอ้มูลเก่ียวกบัฐานะการเงินของกิจการ ณ วนัใดวนัหน่ึงโดยแสดงถึง สินทรัพยท่ี์ธุรกิจเป็นเจา้ของ
กรรมสิทธ์ิและจดัหามาเพื่อใช้ประโยชน์ในการด าเนินงาน ซ่ึงสินทรัพย์ดังกล่าวในงบดุลเป็น
รายการท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการวดัฐานะทางการเงินของกิจการอนัประกอบดว้ยรายการสินทรัพย ์
(Assets) หน้ีสิน (Liabilities) และส่วนของผู ้ถือหุ้น (Shareholder's Equity) โดยกิจการอาจจัด
ประเภทรายการในงบดุลโดยแยกแสดงบญัชีต่าง ๆ เป็นรายการหมุนเวียน ระยะสั้ น ระยะยาว 
ตามล าดบัสภาพคล่องหรือระยะเวลาครบก าหนดของแต่ละรายการ 

2. งบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ (Income Statement) หมายถึง งบท่ีแสดงผลการ 
ด าเนินงานของกิจการส าหรับ รอบระยะเวลาหน่ึงเพื่อสรุปให้เห็นว่าเม่ือเปรียบเทียบรายได้กับ
ค่าใชจ่้ายของรอบระยะเวลาบญัชีนั้นแลว้กิจการมีผลก าไรหรือขาดทุน 

3. งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของเจา้ของ (Statement of –Changes in  
owner Equity) หมายถึง การแสดงส่วนของเจา้ของระหว่างตน้งวดกบัส้ินงวด สะทอ้นให้เห็นถึง
เพิ่มข้ึนหรือลดลงของสินทรัพยสุ์ทธิ  ซ่ึงแสดงถึงความมัง่คัง่ของกิจการในระหวา่งงวดภายใตเ้กณฑ์
การวดัมูลค่าท่ีกิจการใช ้

4. งบกระแสเงินสด (Cash flow Statement) หมายถึง รายงานการเงินท่ีแสดงให้ 
เห็นวา่ในระหว่างรอบระยะเวลาบญัชีท่ีผ่านมากิจการไดรั้บเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดมา
จากทางใด และใชเ้งินสดไปในการบริหารงานอยา่งไร   โดยจดัจ าแนกกระแสเงินสดท่ีเปล่ียนแปลง
ออกตามการตดัสินใจทางดา้นการเงินเป็น 3 กิจกรรม คือ กิจกรรมด าเนินงาน  กิจกรรมลงทุน  และ
กิจกรรมจดัหาเงิน  ช่วยให้  ผูใ้ชส้ามารถประเมินสภาพคล่องของกิจการโดยเฉพาะความสามารถใน
การช าระหน้ี  

5. นโยบายการบญัชีและหมายเหตุประกอบงบการเงิน (Policy And Note to  
financial Statement) หมายถึง รายงานต่อทา้ยของงบการเงินประกอบดว้ยค าอธิบายและรายละเอียด
ท่ีแสดงในงบการเงิน รวมทั้งรายละเอียดเพิ่มเติมท่ีเป็นประโยชน์ เช่น นโยบายบญัชี หลกัเกณฑ์ใน
การจดัท างบการเงิน เง่ือนไขพิเศษบางประการและภาระผูกพนัต่าง(อภิชาต พงศ์สุพฒัน์ , 2548 
อา้งอิงใน  นิชา เลิศพิริยสุวฒัน์, 2550) 

การวิ เคราะห์งบการเงิน  หมายถึง การน าผลการด าเนินงานของบริษัทมา
ประเมินผล โดยพิจารณาจากงบการเงินท าให้ทราบฐานะและความมั่นคงของบริษัทนั้นเพื่อ
ตดัสินใจลงทุน 

ความส าคญัของการวิเคราะห์งบการเงิน   ผูล้งทุนไม่อาจจะใช้ราคาหุ้นในการ
ตดัสินใจลงทุนเพียงอยา่งเดียว แต่นกัลงทุนจะใชก้ารพิจารณาการวเิคราะห์งบการเงินเพื่อนกัลงทุน

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%9E%E0%B8%84%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%87
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ประกอบการตดัสินใจลงทุน เพื่อให้เกิดความเส่ียงนอ้ยลงหากใชร้าคาหุ้นเพียงอยา่งเดียว และส่ิงท่ี
นกัลงทุนจะไดรั้บจากการวเิคราะห์งบการเงิน ไดแ้ก่ 

 ทราบวา่บริษทัท่ีจะลงทุนมีความสามารถในการท าก าไรในอดีตอยา่งไร และ
ในอนาคตมีแนวโนม้ท าก าไรหรือไม่ 

 บริษทัมีปัญหาทางการเงินหรือไม่ ภาระหน้ีสินท่ีผูล้งทุนอาจเขา้ไปร่วมมี
ความเส่ียงมากนอ้ยแค่ไหน 

 ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยข์องบริษทัและแนวทางการแกปั้ญหา 
                                     (ตลท., 2545) 

ประเภทวเิครำะห์งบกำรเงิน แบ่งเป็น 2 ประเภท คือ 
1.  การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis ) หมายถึง การพิจารณา 

ปัจจยัแวดลอ้มต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานของบริษทัทั้งปัจจยัภายในเช่น ความสามารถ
ในการก่อให้เกิดรายไดแ้ละก าไรของบริษทั ภาระหน้ีสินของบริษทั โดยพิจารณาจากขอ้มูลท่ีเป็น
เชิงปริมาณท่ีเป็นตวัเลข ได้แก่ งบการเงิน และขอ้มูลท่ีเป็นเชิงคุณภาพ เช่น ประวติัผูบ้ริหารของ
บริษทั ส่วนแบ่งทางการตลาด รวมทั้งปัจจยัภายนอก เช่น ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง อตัราดอกเบ้ีย 
ราคาน ้ามนั เป็นตน้ 

2. การวเิคราะห์ทางเทคนิค( Technical Analysis ) หมายถึง การวเิคราะห์ 
พฤติกรรมราคาหุ้นในอดีต โดยใช้หลกัทางสถิติและวิเคราะห์ความตอ้งการซ้ือและความตอ้งการ
ขายหุน้ในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง เพื่อน ามาคาดการณ์ราคาหุน้ในอนาคต(ตลท., 2545) 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินทีว่ดัผลกำรด ำเนินงำน  

ส่วนใหญ่จะใช ้ยอดขาย หรือ ก าไรท่ีเกิดข้ึนแทนผลการด าเนินงานและวดัวา่ธุรกิจ
มาสามารถท่ีจะท าก าไรและกระแสเงินสดไดม้ากข้ึนหรือนอ้ยลง ยกตวัอยา่งเช่น  

1.  อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ( Net Profit Margin) จะวดัผลตอบแทน 
ภายหลงัหกัค่าใชจ่้ายทุกอยา่งแลว้ 

2. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม(Return On Asset) จะวดัประสิทธิภาพ 
การท าก าไรจากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีกิจการมีอยู ่                       

3. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้(Return On Equity)  เป็นการหา 
ผลตอบแทนในแง่ของผูถื้อหุน้วา่เงินลงทุนท่ีใชไ้ปใหผ้ลตอบแทนมากนอ้ยไหน 
(ตลท., 2556) 
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ดงันั้นการน าอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรจึงเป็น
เคร่ืองมืออยา่งหน่ึงท่ีใชใ้นการคาดการณ์อนาคตและวิเคราะห์ รวมถึงประเมินผลประกอบการของ
บริษทัไดดี้ยิ่งข้ึน ทั้งน้ีจากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัส่วนใหญ่เลือกใช ้ “ อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม(Return On Asset) 

 

2.6 วรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบของขนำด คุณลักษณะและควำมรับผิดชอบ
ของคณะกรรมกำรบริษทัต่อผลกำรด ำเนินงำน      
 
2.6.1  ตัวแปรอสิระ 

ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตทั้งในประเทศและต่างประเทศ ท่ีศึกษาเร่ือง

ขนาดคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานพบความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมี
นัยสัมพนัธ์ได้แก่ วาสนา จันทร์ศรี( 2549) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการกับก าดูแลกิจการท่ีดีและ
ผลกระทบท่ีมีผลต่อการด าเนินงาน วดัโดย ROA พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลต่อการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอยา่งมี นยัส าคญั และบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีก็จะมี
ผลการด าเนินงานท่ีดี โดย ค่าเฉล่ีย ROA ของบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการดีกวา่
บริษทัท่ีไม่ไดรั้บการประเมินสอดคลอ้งกบังานวิจยัในต่างประเทศของ GeoffreyC. Kiel , Gavin J. 
Nicholson (2003)  ซ่ึงศึกษาโครงสร้างกรรมการและผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศ
ออสเตรเลียซ่ึงวดัโดย Tobin’Q  ท่ีพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพนัธ์กับผลการ
ด าเนินงานอย่างมีนยัส าคญั และงานวิจยัของ Melsa ARARAT ,Mine AKSU, Ayse Tansel CETIN 
(2010)  ซ่ึงศึกษาลักษณะ  ขนาดคณะกรรมการกับการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน 
กรณีศึกษา 100 บริษทัใน Istanbul Stock Exchange ประเทศตุรกี โดยใช้ค่า Tobin’Q  วดัผลการ
ด าเนินงาน   และงานวิจยัของ Fernando Lefort a, Francisco Urzúa(2007) ศึกษา กรรมการอิสระ 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นและผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศชิลีใช้ค่า Tobin's Q แทนผลการ
ด าเนินงานก็ยงัพบว่าขนาดคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสัมพนัธ์กับผลการ
ด าเนินงาน 

ในขณะท่ีงานวิจยัของ ศรายุทธ เรืองสุวรรณ( 2553) ท่ีศึกษาหวัขอ้บรรษทัภิบาลจะ
ช่วยให้ผลการด าเนินงานจริงหรือ(กรณีศึกษาหมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) พบวา่จ านวนกรรมการยิ่งมากผลของ ROE ยิ่งนอ้ยโดยสอดคลอ้งกบั
งานวิจัยต่างประเทศของ Yermack (2539) พบว่าขนาดคณะกรรมการของบริษัทขนาดเล็กมี
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ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัผลการด าเนินงานซ่ึงวดัโดย Tobin’Q  อีกทั้งยงัสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของA. Rashid,A. De Zoysa,S. Lodh,K. Rudkin(2010) ศึกษาโครงสร้างกรรมการบริษัท
และผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศบงัคลาเทศ ใชค้่า Tobin’Q  วดัผลการด าเนินงาน,งานวิจยั
ของ  Ingrid Bonn, Toru Yoshikawa and Phillip H. Phan (2004 )  ศึกษาผลกระทบโครงส ร้าง
คณะกรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงานของบริษทั กรณีศึกษาในประเทศญ่ีปุ่นและ ออสเตรเลีย 
ใช้ อัตราส่วน Return on Assets (ROA) และอัตราส่วน Market-to-Book value ratio (MB  ratio) 
แทนค่าผลการด าเนินงาน และงานวิจยัของ Zhaoyang Guoa,Udaya Kumara KGAb (2012) ท่ีศึกษา
การก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศศรีลงักาโดยใชค้่า Tobin's Q  แทน
ผลการด าเนินงาน พบว่าขนาดคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานอย่างมี
นยัส าคญั จากผลการทบทวนวรรณกรรมจึงเกิดสมมติฐานดงัน้ี 

H1  :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
 
สัดส่วนกรรมกำรทีเ่ป็นผู้บริหำร 
ธาริณี  จวงมุทิตา (2550)  ศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของ

คณะกรรมการและการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบวา่ สัดส่วนคณะกรรมการบริษทัเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัทิศทางการเปิดเผยการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ในขณะท่ี Chen, Cheung, Stouraitis and Wong (2005) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของผูถื้อหุ้น
และผลการด าเนินงานของกิจการในประเทศฮ่องกง พบว่าบริษทัส่วนใหญ่ในฮ่องกงมีจ านวน
กรรมการบริษัทท่ีเป็นผู ้บริหารคิดเป็นสัดส่วน 59.5% ของจ านวนกรรมการทั้ งหมดและพบ
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลการด าเนินงาน จากผลการทบทวนวรรณกรรมจึงเกิด
สมมติฐานดงัน้ี 

H2  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
 
สัดส่วนกรรมกำรอสิระ 
สุชาดา เจียมสกุล(2553) ท่ี ศึกษาลกัษณะของคณะกรรมการและผลการ ด าเนินงาน

ท่ีพบว่า คณะกรรมการอิสระมีผลในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานสอดคล้องกับงานวิจัยใน 
ต่างประเทศของ Geoffrey C. Kiel,Gavin J. Nicholson (2003) ท่ีศึกษาโครงสร้างกรรมการและผล
การด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศออสเตรเลียวดัผลการด าเนินงานโดย Tobin's Q และผูว้ิจ ัย
Vincent O  Connell a, Nicole Cramer(2010)  ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานและ
คุณลักษณะของ คณะกรรมการบริษทักรณีศึกษาประเทศไอซ์แลนด์ วดัผลการด าเนินงานโดย 
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Tobin's Q  และงานวิจัยของ Heibatollah Sami,Justin T. Wang  and Haiyan Zhou (2008) ท่ีศึกษา
การก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานในประเทศจีนวดัผลการด าเนินงานโดย Tobin's Q ต่างมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน  

ขณะท่ีงานวิจัยของของ  กาญจนา ตั้ งภากรณ์ (2542) ศึกษา ประสิทธิผลของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีผลต่อการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยแต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างกรรมการอิสระและผลการด าเนินงานของบริษทัในทางสถิติ
สอดคลอ้งกบังานวจิยัในต่างประเทศของ A. Rashid,A. De Zoysa,S. Lodh and K. Rudkin(2010)  ท่ี
ศึกษาองค์ประกอบของคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศบงัคลาเทศ พบว่า 
กรรมการอิสระจากภายนอกมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน ซ่ึงใช้วิธีวดัผล
การด าเนินงานโดย Tobin's Q  จากผลการทบทวนวรรณกรรมจึงเกิดสมมติฐานดงัน้ี 

H3 :  สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
 

กำรควบหรือแยกต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกบักรรมกำรผู้จัดกำร  
James A. Brickley, Jeffrey L. Coles and Gregg Jarrellc (1996)  ศึกษาโครงสร้าง

ผูบ้ริหาร กรณีศึกษา การแบ่งแยกระหว่างต าแหน่งประธานกรรมการบริหารกบักรรมการผูจ้ดัการ
กบั  ผลการด าเนินงานในประเทศสหรัฐอเมริกา  ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัระหว่างตวั
แปร ทั้ ง  2  แสดงให้เห็นว่าผลการด าเนินงานไม่เปล่ียนแปลงแม้โครงสร้างบริหารมีการ
เปล่ียนแปลง  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ศรายุทธ เรืองสุวรรณ ( 2553) ท่ีศึกษาหวัขอ้บรรษทัภิบาล
จะช่วยให้ผลการด าเนินงานจริงหรือ(กรณีศึกษาหมวดอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่ง   ประเทศไทย)  ไม่พบความสัมพนัธ์ทางสถิติอย่างมีนยัส าคญั  ในขณะท่ีงานวิจยั
ของ Geoffrey C.  Kiel  and Gavin J. Nicholson (2003) ท่ีศึกษาโครงสร้างกรรมการและผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศออสเตรเลียซ่ึงใชว้ิธีวดัผลการด าเนินงานโดย  Tobin's Q กลบัพบว่า
การควบรวมต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการท าให้ผลการด าเนินดีข้ึนและ
จากผลการทบทวนวรรณกรรมจึงเกิดสมมติฐานดงัน้ี 

H4 :  การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผู ้จ ัดการส่ง
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 

 
สัดส่วนกรรมกำรเพศหญงิ  
Ingrid Bonn, Toru Yoshikawa and Phillip H. Phan  (2004) ศึกษาผลกระทบของ

โครงสร้างกรรมการและผลการด าเนินงาน กรณีศึกษา เปรียบเทียบระหว่างประเทศญ่ีปุ่นกับ

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119996000132
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119996000132
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119996000132
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119996000132
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ออสเตรเลีย พบวา่ กรรมการเพศหญิงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน    จากการศึกษา
งานวิจยัของ Nina Smith,Valdemar Smith and Mette Verner  (2005)  ท่ีศึกษาผลกระทบของเพศ
หญิงในระดบัผูบ้ริหารระดบัสูงกบัผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษทัในประเทศเดนมาร์ค จ านวน 
2,500 บริษทัโดยวดัจาก  การท าก าไร   ก็พบเช่นกนัวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน
เช่นเดียวกับงานวิจัยใน  ประเทศไทยวิจัยของ ภาณุพงษ์ โมกไธสง (2557)   ซ่ึงศึกษาเร่ือง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดูแลกิจการ โครงสร้างของผูถื้อหุน้ ตน้ทุนตวัแทนกบัคุณภาพ
ก าไรของกิจการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย พบวา่ ประธานกรรมการเพศหญิง
มีผลกระทบต่อคุณภาพก าไรในทิศทางบวก  

ในขณะท่ีงานวิจัยของผูว้ิจ ัย  Sanjai Bhagat  and Bernard Black (2002) ท่ีศึกษา
กรรมการอิสระและผลการด าเนินงานในระยะยาว กรณีศึกษาประเทศสหรัฐอเมริกาซ่ึงวดัผลการ
ด าเนินงานโดย   Tobin's Qพบวา่ สัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงลบกบัผล
การด าเนินงาน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Caspar Rose(2007) ท่ีศึกษา เพศหญิงจะเป็นตวัแทนของ
คณะกรรมการ บริษทัท่ีมีผลต่อการด าเนินงานไดจ้ริงหรือไม่ กรณีศึกษา ประเทศเดนมาร์คซ่ึงวดัผล
การด าเนินงานโดย Tobin's Q   และงานวจิยัของ Frank  Dobbin  and  Jiwook   Jung  (2011) ท่ีศึกษา
ความหลากหลายของคณะกรรมการบริษทัและผลการด าเนินงาน กรณีศึกษา  Institution Investor 
Bias ประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงว ัดผลการด า เนินงานโดย Tobin's Q ก็พบผลการวิจัยว่า มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางในเชิงลบ  จากผลการทบทวนวรรณกรรมจึงเกิดสมมติฐานดงัน้ี 

H5  :  สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
 

สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐ 
 จากข้อสังเกตของอัญญา ขันธวิทย์ ,(2552) ทราบว่า คณะกรรมการท่ีไม่ใช่

ผูบ้ริหารส่วนหน่ึงมาจากอดีตผูบ้ริหารของภาครัฐ อาจารย์มหาวิทยาลัย ผูบ้ริหารระดบัสูงของ
องค์การวิชาชีพ ซ่ึงมีประสบการณ์ท างานและประสบการณ์ส าเร็จในวิชาชีพนั้นๆ อีกทั้งในทาง
เทคนิคบุคคลกลุ่มน้ีจะ มีความเช่ียวชาญเป็นพิเศษ เช่น กฎระเบียบขอ้บงัคบั หรือ อาจแนะน าให้
บริษทัเห็นช่องทางในการท าธุรกิจได ้และเป็นการสร้างมูลค่าของกิจการ รวมเป็นเป็นท่ียอมรับของ
สังคม และจากการคน้ควา้ไม่พบงานวจิยัท่ีมีการระบุถึงกรรมการจากภาครัฐจึงเป็นหวัขอ้ท่ีน่าสนใจ
ในการน าเสนอขอ้มูล จากผล การทบทวนวรรณกรรมจึงเกิดสมมติฐานดงัน้ี 

H6 : สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
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สัดส่วนกรรมกำรทีเ่ป็นกรรมกำรบริษัทอืน่ 
Geoffrey C. Kiel  (2003) ศึกษาองคป์ระกอบคณะกรรมการและผลการด าเนินงาน

บริษทั กรณีศึกษาประเทศ ออสเตรเลีย พบว่า บอร์ดท่ีใช้กรรมการร่วมกนัมีความสัมพนัธ์ในเชิง
บวก กับผลการด าเนินงานสอดคล้องกับงานวิจัยของ Carlos Pomboa  and Luis H. Gutiérrezb 
(2011) ท่ีศึกษากรรมการบริษทัจากภายนอก   กรรมการท่ีด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืนและผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษทัท่ีประกอบธุรกิจในประเทศโคลมัเบียโดยทั้ง 2 งานวิจยัใชค้่า Tobin's 
Q แทนผลการ   ด าเนินงาน จากผลการทบทวนวรรณกรรมจึงเกิดสมมติฐานดงัน้ี 

H7   :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษัทอ่ืนส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน 

 
สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัท  
Lawrence D. Brown  and  Marcus L. Caylor ( 2004) ศึกษาการก ากบัดูแลกิจการ

และผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าความถ่ีในการประชุมมีผลต่อการ
ด าเนินงาน อย่างมีนัยส าคญัสอดคล้องกับงานงานวิจัยของ: Melsa ARARAT, Mine AKSU and 
Ayse Tansel CETIN (2010) ท่ีศึกษาคุณลกัษณะ  ขนาดของคณะกรรมการกบัการก ากบัดูแลกิจการ
และผลการด าเนินงาน  กรณีศึกษา 100 บริษทัใน Istanbul Stock Exchange ประเทศตุรกี วดัผลการ
ด าเนินงานดว้ย Tobin's Q ซ่ึงพบวา่จ านวนคร้ังในการประชุมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงบวกกบั
ผลการด าเนินงานซ่ึงขดัแยง้ กบักบังานวจิยัของ Nikos Vafeas(1999) ท่ีศึกษาความถ่ีของการประชุม 
การก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศไซปรัส วดัผลการด าเนินงานโดยใช้
ค่า ROA พบวา่ ความถ่ีในการประชุมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน 

ขณะท่ีในประเทศไทยงานวิจยัของคุณสุชาดา เจียมสกุล (2553) ท่ีศึกษาลกัษณะ
ของคณะกรรมการและผลการด าเนินงานกลบัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างจ านวนความถ่ีในการ
ประชุมของคณะกรรมการต่อผลการด าเนินงาน จากผลการทบทวนวรรณกรรมจึงเกิดสมมติฐาน
ดงัน้ี 

H8  :  สัดส่วนการเข้าประชุมของกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน 
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2.6.2  ตัวแปรควบคุม 
ขนำดกจิกำร 
Beiner, Drobetz, Schmid and Zimmerman (2004) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการ

ก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์วิตเซอร์แลนด์
โดยท าการควบคุมตวัแปรของขนาดของกิจการ   พบวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการ
ด าเนินงานซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ A. Rashid, A. De Zoysa, S. Lodh and K. Rudkin (2010)  ท่ี
ศึกษาองคป์ระกอบของคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศบงัคลาเทศ  พบวา่มี 
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงาน  

 
กลุ่มอุตสำหกรรม  (Industry) 
Haniffa  and  Hudaib (2006) ได้ศึกษาถึงโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการกับผล

การ ด าเนินงานของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยก์วัลาลมัเปอร์  โดยท าการควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรม
ผลการวิจัยพบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน
สอดคล้องกับงานวิจยั Isshaq, Bokpin  and Onumah (2009) ท่ีศึกษาขนาดของคณะกรรมการกับ
ราคาหุน้พบวา่ ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกเช่นเดียวกนั 
 

อำยุบริษัท(Age) 
Carlos Pomboa  and  Luis H. Gutiérrezb (2011) ศึกษากรรมการบริษทัจากภายนอก  

กรรมการท่ีด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืน  และผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษทัท่ีประกอบธุรกิจใน
ประเทศโคลัมเบีย วดัผลการด าเนินงานด้วย Tobin's Q ผลการวิจัยพบว่า  อายุของบริษัทมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน    ซ่ึงขดัแยง้กบังานวจิยัของ กิตติชยั สถิตมัน่
วิวฒัน์ (2548) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกความควบคุมตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการกบั
ผลการด าเนินงาน   ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมิใช่สถาบนั
การเงิน โดยใช้ Tobin's Q วดัผลการด าเนินงาน พบวา่อายุของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิง
ลบกบัผลการด าเนินงาน 
 

อตัรำส่วนสินทรัพย์ลงทุน(Capital Expenditure Ratio) 
 Charlie Weir, David Laing and Philip J McKnight(2002) ศึกษากลไกการก ากับ

ดูแลกิจการภายในและภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษทัขนาดใหญ่ใน
ประเทศองักฤษ ซ่ึงวดัผลการด าเนินงานโดย  Tobin's Q พบว่า อตัราส่วนสินทรัพย์ลงทุนมีทิศ
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ทางตรงขา้มกบัผลการด าเนินงาน แต่ขดัแยง้กบังานวิจยัของ กิตติชยั สถิตมัน่วิวฒัน์(2548) ท่ีศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกความควบคุมตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมิใช่สถาบนัการเงิน โดยใช้ Tobin's Q 
วดัผลการด าเนินงาน พบวา่อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอยา่งมี
นยัส าคญั 

โดยสรุปจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของคุณลกัษณะและ
หน้าท่ีความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทักบัผลการด าเนินงาน   พบว่ายงัมีผลการวิจยัท่ี
แตกต่างกัน โดยนักวิจัยบางท่านพบว่า ขนาดและองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทมี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน แต่ในขณะท่ีนกัวิจยั อีกกลุ่มหน่ึงพบวา่ไม่มีผลกระทบนอกจากน้ียงั
มีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจส่งผลต่อผลการด าเนินงาน ได้เช่นกนัซ่ึงผูว้ิจยัอาจจะสนใจปัจจยัดงักล่าวไม่
เหมือนกนัจึงท าใหผ้ลการวจิยัเกิดความแตกต่างกนั  
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2.7 กรอบแนวคดิในกำรวจิัย 
 

จากการทบทวนแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะ
และความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทักบัผลการด าเนินงาน ท าใหไ้ดม้าซ่ึงกรอบแนวคิดใน
การวจิยัดงัน้ี  

ตัวแปรต้น      ตัวแปรตำม 
           
      

 
 
 
 
 
 
 
 
 

           ตัวแปรควบคุม    
      
    

 
 
 

                  
 
 
 
 

ภำพ 2.1 กรอบแนวคิดในการวจิยั

1. ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท 
2. คุณลกัษณะของคณะกรรมกำร 
- สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
- สัดส่วนกรรมการอิสระ 
- การควบหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธาน

กรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ 
- สัดส่วนกรรมการเพศหญิง 
- สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ 
- สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน 

3. ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร 
- สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั 

 

 

ผลกำรด ำเนินงำนวัดโดย 

1. Tobin’ s Q 

2. Return on Asset (ROA) 

  

  

 

 

1. ขนาดกิจการ (Size) 

2. กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) 

3. อายกิุจการ (Age) 

4. อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน

(Capital Expenditure Ratio) 
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บทที ่3 
วธิีด ำเนินกำรวจิัย 

 
ในบทท่ี 2 ท่ีผ่านมาเป็นการน าเสนอการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจน

วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะและความรับผดิชอบของคณะกรรมการ
บริษทัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัแล้วนั้น  สะทอ้นให้เห็นถึงบทบาทและความส าคญัของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน อย่างไรก็ตามผลจากงานวิจยัเชิงประจกัษ์ในเร่ือง
ดงักล่าวยงัไม่สามารถช้ีชดัไดว้า่ขนาด คุณลกัษณะแลความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทัมี
ผลกระทบต่อผลการการด าเนินงาน ผูว้ิจยัจึงประสงค์จะท าการศึกษาเพื่อหาขอ้สรุปในประเด็น
ดังกล่าว โดยได้ท างานออกแบบวิธีด าเนินการวิจัยไวด้ังน้ี  ในส่วนแรกจะเป็นการอธิบายถึง
ประชากร  หลกัเกณฑ์ในการเลือกกลุ่มตวัอยา่งจากประชากรตลอดจนจ านวนของกลุ่มตวัอยา่งท่ีจะ
ท าการศึกษา  ในส่วนท่ีสองจะเป็นการอธิบายถึงตวัแปรต่างๆ  ตลอดจนสมมติฐานของงานวิจยั  
ส าหรับในส่วนท่ีสามจะเป็นการอธิบายถึงขั้นตอนในการวิจยัโดยครอบคลุมถึงแหล่งขอ้มูลท่ีจะ
จดัเก็บ  การไดม้าซ่ึงโครงสร้างของตวัแปรตน้  การวดัตวัแปรตามและวิธีการทดสอบสมมติฐาน  
ในส่วนท่ีส่ีจะเป็นการอธิบายถึงแหล่งท่ีมาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั และในส่วนสุดทา้ยจะเป็นการ
อธิบายถึงวธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวจิยัน้ี 

 

3.1  ประชำกร และกลุ่มตัวอย่ำง 
 

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2550 -2556 ไม่รวมบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มบริษทัท่ี
อยู่ในหมวดระหว่างฟ้ืนฟู กลุ่มกองทุน ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
(อยูใ่นหมวดอสังหาริมทรัพย)์ รวมทั้งบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นหรือบริษทัท่ีไม่มีการเปิดเผยการ
ปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงสามารถจ าแนกออกเป็น 7 กลุ่ม ซ่ึงแสดงในตาราง 3.1
ไดแ้ก่ 
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ตำรำง  3.1  ประเภทของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ประเภทธุรกจิ จ ำนวนบริษัท 
จ านวนประชากรทั้งหมด 448 
หกั บริษทัท่ีไม่มีในช่วงระยะเวลา 6 ปี 222 
 บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น 66 
 บริษทัท่ีรอบระยะเวลาบญัชีไม่ใช่ 31 ธนัวาคม 8 
 กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 14 
 รวม 138 
 1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 16 
 2. กลุ่มทรัพยากร 13 
 3. กลุ่มเทคโนโลย ี 19 
 4. กลุ่มบริการ 27 
 5. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 16 
 6. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 11 
 7. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 36 
 รวม 138 

 
ขอ้มูล ณ วนัท่ี 18 สิงหาคม 2557 :  จากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

3.2  แหล่งข้อมูลทีใ่ช้ในกำรวจิัย 
 

ในการวจิยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิซ่ึงประกอบดว้ย 
1) ขอ้มูลและผลการศึกษาในอดีตเก่ียวกบัองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั                   

การก ากบัดูแลกิจการ รวบรวมจากเอกสารทางวชิาการ ต ารา วารสาร บทความ  งานวจิยั ขอ้มูลท่ีเผย

ทางเวบ็ไซดแ์ละวทิยานิพนธ์ท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงท าการเก็บรวบรวมไวใ้นฐานขอ้มูลต่าง ๆ เช่น ห้องสมุด

ของมหาวิทยาลัย ระบบฐานข้อมูลเครือข่ายห้องสมุดในประเทศไทย รวมทั้งเว็บไซต์ต่าง ๆ ท่ี

เก่ียวขอ้ง 
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2) ขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการในดา้นองคป์ระกอบของคณะกรรมการบริษทั อนั 

ไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมอิสระ การรวม

หรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผูจ้ดัการ สัดส่วนกรรมการเพศหญิง 

สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน การเข้าประชุมของ

กรรมการบริษทั และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

เก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 - 2556 

 

3.3  ตัวแปรและกำรวดัค่ำของตัวแปร 
  

ตัวแปรอสิระ 
1.  ขนาดคณะกรรมการบริษทั (Board Size) ประกอบไปดว้ย จ  านวนกรรมการ

ทั้งหมดในคณะกรรมการของบริษทั ค านวณจาก 
ขนาดคณะกรรมการบริษทั = กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร + กรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็น

ผูบ้ริหารท่ีไม่ใช่กรรมการอิสระ + กรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารท่ีเป็นกรรมการอิสระ 
 
2. สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (Proportion of Executive Director) แสดง 

สัดส่วนกรรมการท่ีมีต าแหน่งเป็นผูบ้ริหารของบริษทัท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการบริหารงานประจ า 
โดยค านวณจาก 

สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร =  
จ านวนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 

จ านวนกรรมการทั้งหมด
x 100 

 
3. สัดส่วนกรรมการอิสระ (Proportion of Independent Director) แสดงสัดส่วน 

กรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารท่ีเป็นกรรมการอิสระ โดยค านวณจาก 

  สัดส่วนกรรมการอิสระ =    
จ านวนกรรมการท่ีเป็นอิสระ

จ านวนกรรมการทั้งหมด
 x 100 

 
4. การควบหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ  

(CEO/Chairman Duality or Separation)  แสดงการท่ีประธานกรรมการท่ีเป็นคนเดียวหรือเป็นคน
ละคนกบักรรมการผูจ้ดัการโดยจ าแนกเป็น 2 ค่า คือ 
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       4.1  การรวมต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ แทนดว้ยเลข 0  
       4.2  การแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ แทนดว้ยเลข 1 
 
5. เพศของกรรมการ  แสดงสัดส่วนกรรมการเพศหญิงจากจ านวนคณะกรรมการ 

ทั้งหมด 

  สัดส่วนกรรมการเพศหญิง =    
จ านวนกรรมการท่ีเป็นเพศหญิง

จ านวนกรรมการทั้งหมด
 x 100 

 
6. สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ แสดงคณะกรรมการบริษทัท่ีมีภูมิหลงัการ

ท างาน 
หรือก าลงัท างานในองคก์รภาครัฐบาลหรือรัฐวสิาหกิจ โดยค านวณจาก 

สัดส่วนคณะกรรมการจากภาครัฐ = 
จ านวนคณะกรรมการภาครัฐ

จ านวนกรรมการทั้งหมด
 x = 100 

  

7. สัดส่วนกรรมการท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัมากกวา่หน่ึงแห่ง  วดัจาก 

สัดส่วนของกรรมการท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัมากกวา่หน่ึงแห่งต่อกรรมการทั้งหมด 

 

8. สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั 

สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั = 
จ านวนคร้ังกรรมการเขา้ประชุม

จ านวนคร้ังการจดัประชุมทั้งหมด
 x 100 

 
ตัวแปรควบคุม  

1. ขนาดของกิจการ  วดัไดจ้ากสินทรัพยร์วมของบริษทั  
2. ประเภทอุตสาหกรรม เลือกใชก้ลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตร 

และ อุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลย ีกลุ่มบริการ  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่ม สินคา้อุปโภคบริโภค   และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ตำรำง 3.2  ตวัแปรหุ่นค่าประเภทอุตสาหกรรม 

 
3. อายบุริษทั     โดยค านวณจากจ านวนปีของบริษทัท่ีนบัจากวนัจดทะเบียน 

จดัตั้งเขา้เป็นบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจนถึงปี พ.ศ. 2556 
4. อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน  ค านวณจากอตัราส่วนของสินทรัพยถ์าวรต่อ 

สินทรัพยห์มุนเวยีนของบริษทั 

อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน  =   
สินทรัพยถ์าวร

สินทรัพยห์มุนเวียน
 x  100 

 

 
 
 
 
 

ประเภทอุตสำหกรรม ตัวแปรหุ่น 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร   

(I1) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

ทรัพยากร (I2) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

เทคโนโลย ี (I3) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

บริการ   (I4) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

สินคา้อุตสาหกรรม (I5) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

สินคา้อุปโภคบริโภค (I6) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

(I7) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 
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ตัวแปรตำม 
 เคร่ืองมือวดัผลกำรด ำเนินงำนตำมมูลค่ำทำงตลำด 

จากการทบทวนวรรณกรรมค่า Tobin’s Q เป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดั 
โดยน ามูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นบวกมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะสั้นและระยะยาวหารดว้ย
สินทรัพยร์วม 

งานวิจยัน้ีมุ่งเน้นท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ขนาด คุณลกัษณะคณะกรรมการและ
จ านวนคร้ังในการประชุมกบัผลการด าเนินงาน โดยผูว้ิจยัไดน้ าค่า Tobin’s Q มาเป็นเคร่ืองมือใน
การวดัผลการด าเนินงาน ตามแนวคิดของ Chung และ Pruitt (1994) ซ่ึงวดัจากมูลค่าตลาดของ
บริษทัจากผลรวมของมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามญักบัจ านวนหุ้น
ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้) มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าตลาด
ของหน้ีสิน (มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนจากสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของ
หน้ีสินระยะยาว) และใชมู้ลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์โดยค่า Q 
ค านวณไดด้งัน้ี 

 

Q   = 
(MP x OSV)+ MVpfs+MVl

BVa
 

โดยท่ี  
MP :  ราคาตลาดของหุ้นสามญั (Market Price) 
OSV :  จ านวนหุน้ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ (Outstanding Share Volume) 
MVpfs :  มูลค่าตลาดของหุน้บุริมสิทธิ (Market value of Preferred Share) 
MVl :  มูลค่าตลาดของหน้ีสิน (Market Value of Liabilities) 
BVa :  มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์(Book Value of Assets) 

 
เคร่ืองมือวดัผลกำรด ำเนินงำนตำมมูลค่ำทำงบัญชี 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม(Return On Asset) วธีิค  านวณคือ  

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม =   
ก าไรจากการด าเนินงาน

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย
 x  100 
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3.4  กำรวเิครำะห์ข้อมูล และสถิติทีใ่ช้ในกำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 
 หลังจากได้ท าการรวบรวมข้อมูลเสร็จส้ินแล้ว  จะน าข้อมูลเขา้สู่กระบวนการ
ประมวลผลเพื่อการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ  และตวัแปรตาม ดงัน้ี 

1.  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อให้เห็นถึงภาพรวม
ทัว่ไปของขอ้มูล   โดยวิเคราะห์ขอ้มูลออกมาในรูปค่าสถิติพื้นฐาน  เสนอขอ้มูลเบ้ืองตน้เก่ียวกบัตวั
แปรท่ีเก็บรวบรวมได ้ สถิติเชิงพรรณนาท่ีใชใ้นการน าเสนอขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ี  ประกอบดว้ย  
ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ความเบ ้(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis) แสดงลกัษณะการ
แจกแจงค่าสถิติเบ้ืองตน้ ความสมมาตรของการกระจายของขอ้มูล  และความถ่ีของขอ้มูล 

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ประกอบดว้ยการวิเคราะห์
การเปล่ียนแปลง การวเิคราะห์ความแตกต่าง และการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้น 

2.1  การวิเคราะห์ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์แบบ ระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between groups) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  
และใชเ้ทคนิคการทดสอบเป็นรายคู่ ดว้ยสถิติ Post hoc Analysis แบบ Dunnett T3 

 2.2  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical Multiple 
Regression  Analysis) เพื่อทดสอบผลกระทบของขนาด คุณลักษณะและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
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บทที ่4 

ผลกำรวจิัย 
 

การศึกษากระทบของขนาด คุณลกัษณะ และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษัทต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  มี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงความแตกต่างและผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะ และความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการบริษทั ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2556  เพื่อหาขอ้สรุปว่าคุณลกัษณะ และความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทั  มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานหรือไม่ อย่างไร ในการ
วิเคราะห์ใช้สถิติเชิงพรรณนา  เพื่ออธิบายข้อมูลเบ้ืองตน้  และใช้สถิติเชิงอนุมานเพื่อหาความ
แตกต่างของขนาด คุณลกัษณะ  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทั และผลการด าเนินงาน  
และศึกษาผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะ และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทัต่อผล
การด าเนินงาน ซ่ึงมีผลการวจิยัดงัน้ี 

 

4.1 กำรวเิครำะห์ลกัษณะของตัวแปรอสิระ ตัวแปรตำมและตัวแปรควบคุม 

 
 ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนาและด้วยวิธีการวิเคราะห์

ความแปรปรวนของกลุ่มตวัอยา่ง  ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ยกเวน้บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มบริษทัท่ีอยูใ่นหมวดระหว่างฟ้ืนฟู 
ก ลุ่มกองทุน ธุรกิจขนาดกลาง  (MAI)  และกองทุนรวมอสังหา ริมทรัพย์ (อยู่ ในหมวด
อสังหาริมทรัพย)์ รวมทั้งบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นหรือบริษทัท่ีไม่มีการเปิดเผยการปฏิบติัตาม
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  โดยศึกษาตั้งแต่ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2556 เพื่อให้บริษทัทั้งหมดท่ี
ท าการศึกษาอยูใ่นช่วงเวลาเดียวกนั  จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าวขา้งตน้ส่งผลใหจ้  านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้น
การศึกษาในคร้ังน้ีมีจ  านวนทั้งส้ิน    138 บริษทั โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนาอธิบายภาพรวมทัว่ไปของ
ขอ้มูล  ลกัษณะการแจกแจงค่าสถิติเบ้ืองตน้ และค่าความเบ ้ค่าความโด่งของตวัแปรอิสระ  ตวัแปร
ควบคุม และตวัแปรตามดงัน้ี 
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ตำรำง 4.1  กลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษา   
ปี พ.ศ./ประเภทอุตสำหกรรม ร้อยละ รวม 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 

เกษตรและอาหาร 11.6 112 16 16 16 16 16 16 16 

ทรัพยากร 9.4 91 13 13 13 13 13 13 13 

เทคโนโลย ี 13.8 133 19 19 19 19 19 19 19 

บริการ 19.6 189 27 27 27 27 27 27 27 

สินคา้อุตสาหกรรม 11.6 112 16 16 16 16 16 16 16 

อุปโภคบริโภค 8.0 77 11 11 11 11 11 11 11 

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 26.0 252 36 36 36 36 36 36 36 

รวม 100 966 138 138 138 138 138 138 138 

 

ตาราง 4.1  แสดงขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2550-2556 เป็นระยะเวลา  7 ปี   ท่ีศึกษาโดยส่วนใหญ่จะอยูใ่นประเภทอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ร้อยละ 26 ) รองลงมาไดแ้ก่กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ร้อยละ 19.6 ) 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ร้อยละ 13.8 )  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารและกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมเท่ากนั (ร้อยละ 11.6 )  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (ร้อยละ 9.4)  
โดยกลุ่มบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีจ านวนนอ้ยท่ีสุด (ร้อยละ 8.0) 



46 

 

ตำรำง 4.2 ขนาด คุณลกัษณะ ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ และผลการด าเนินงาน  

ตัวแปร Min. Max. Mean Med. Mod. S.D. Skewness Kurtosis 

ขนำดคณะกรรมกำรบริษทั 5 25 11 11 9 2.686 .529 .292 

คุณลกัษณะกรรมกำร 
 (ร้อยละ) 

        

  สดัส่วนกรรมการบริหาร .0 90.9 45.1 44.4 50.0 15.665 -.216 -.221 

  สดัส่วนกรรมการอิสระ .0 73.3 38.4 37.5 33.3 10.425 -.231 2.052 

  สดัส่วนกรรมการเพศหญิง .0 66.7 15.6 12.5 .0 14.540 .912 .212 

  สดัส่วนกรรมการภาครัฐ .0 94.1 21.1 16.7 .0 19.650 1.348 2.026 

  สดัส่วนกรรมการท่ีเป็น  
กรรมการบริษทัอ่ืน 

.0 100.0 37.0 36.4 .0 25.238 .289 -.720 

ควำมรับผดิชอบของ
กรรมกำร (ร้อยละ) 

        

  สดัส่วนการเขา้ร่วมประชุม 30.0 100.0 90.8 93.2 100.0 8.676 -1.895 6.004 

ขนำดกจิกำร (ลา้นบาท) 1.8 1805040 33267.5 4757.2 1.8 124879.9 9.264 103.174 

อำยุกจิกำร 6 131 30 27 18 17.762 2.800 10.764 

สัดส่วนสินทรัพย์ลงทุน 1.9 99.4 51.5 52.1 49.4 23.896 -.100 -.723 

ผลกำรด ำเนินงำน         

  Tobin’s Q -.3 24.5 1.5 .8 .5 2.643 4.620 26.500 

อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) 

-57.1 74.8 9.6 8.7 6.0 10.100 .906 7.473 
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ตำรำง 4.3 การควบและแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ (138 บริษทั) 
 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 

รวม 35 (25.4) 35 (25.4) 34 (24.6) 31 (22.5) 30 (21.7) 31 (22.5) 31 (22.5) 
แยก 103 (74.6) 103 (74.6) 104 (75.4) 107 (77.5) 108 (78.3) 107 (77.5) 107 (77.5) 

รวม 138 (100) 138 (100) 138 (100) 138 (100) 138 (100) 138 (100) 138 (100) 

 
ตำรำง 4.4 ขนาด คุณลกัษณะ ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ และผลการด าเนินงาน ตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 

 Mean 

 I1 I2 I3 I4 I5 I6 I7 F 2 

ขนำดกรรมกำรบริษทั 11 13 9 12 10 11 10 30.301* .159 

คุณลกัษณะกรรมกำร 

สดัส่วนกรรมการบริหาร 43.6 41.0 45.8 43.0 44.2 46.5 48.4 3.934* .024 

สดัส่วนกรรมการอิสระ 35.1 42.9 40.7 35.2 37.1 34.5 41.0 14.518* .083 

สดัส่วนกรรมการเพศหญิง 24.1 7.0 12.0 13.5 15.7 28.5 14.3 28.262* .150 

สดัส่วนกรรมการภาครัฐ 23.8 52.9 26.7 16.0 13.6 8.6 16.3 82.043* .339 

สดัส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทั
อ่ืน 

45.1 44.8 32.4 37.1 30.2 43.4 33.9 7.178* .043 

ควำมรับผดิชอบของกรรมกำร (ร้อยละ) 

สดัส่วนการเขา้ร่วมประชุม 91.2 93.4 91.2 87.7 89.9 88.6 92.8 9.118* .054 
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ตำรำง 4.4 ขนาด คุณลกัษณะ ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ และผลการด าเนินงาน ตาม
ระยะเวลาและประเภทอุตสาหกรรม (ต่อ) 

 Mean 

 I1 I2 I3 I4 I5 I6 I7 F 2 

ขนำดกจิกำร (ลา้นบาท) 14768.2 175122.4 28474.1 22696.2 8518.5 4312.9 20569.2 25.455* .137 

อำยุกจิกำร 33 26 21 33 31 33 30 8.592* .051 

สัดส่วนสินทรัพย์ลงทุน 56.6 61.5 45.4 66.9 43.2 46.4 42.4 32.155 .167 

ผลกำรด ำเนินงำน 

Tobin’s Q 3.3 2.6 1.1 1.6 .9 1.9 1.0 16.16* .092 

อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) 

15.6 10.1 9.9 7.6 8.1 8.7 9.0 9.134* .054 

 
หมายเหตุ  
I1 หมายถึง เกษตรและอาหาร 
I2 หมายถึง ทรัพยากร 
I3 หมายถึง เทคโนโลยี 
I4 หมายถึง บริการ 
I5 หมายถึง สินคา้อุตสาหกรรม 
I6 หมายถึง อุปโภคบริโภค 
I7 หมายถึง อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
2หมายถึง ขนาดอิทธิพล (Effect Size) 
F หมายถึง   ค่าสถิติทดสอบ  F 
* หมายถึง   มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตาราง 4.2  ตาราง 4.3  และตาราง 4.4 แสดงคุณลกัษณะขอ้มูลเชิงปริมาณและขอ้มูลเชิงคุณภาพของ
ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม   และตวัแปรควบคุม  ดงัน้ี 
 

4.1.1 ตัวแปรอสิระ 

ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท  
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของขนาดคณะกรรมการบริษทั ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 

2556 พบวา่  มีค่าเฉล่ีย 11  ค่าสูงสุด 25   ค่าต ่าสุด  5  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.686      
เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรม  พบวา่  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมี 

จ านวนกรรมการโดยเฉล่ียสูงท่ีสุดจ านวน 13 คน รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยเฉล่ีย 
12 คน กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารกบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค มีจ านวน
กรรมการโดยเฉล่ีย 11 คนเท่ากัน กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมกับกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีจ านวนกรรมการโดยเฉล่ียเท่ากนัคือ   10 คน และกลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีมีจ านวนกรรมการนอ้ยท่ีสุด ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี ซ่ึงมีขนาดกรรมการเฉล่ีย 9 คน  

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve)  พบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีค่าสัมประสิทธ์ิความเบไ้ปทางขวา (ค่า 0.529) แสดงว่า
ขนาดของคณะกรรมการของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต   
และค่าสัมประสิทธ์ิความโด่งมีลกัษณะความโด่งของขอ้มูลท่ีมาก (ค่า 0.292)   แสดงว่าขนาดของ
คณะกรรมการของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษามีการกระจายของขอ้มูลมาก  

 
สัดส่วนกรรมกำรทีเ่ป็นผู้บริหำร  
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ระหวา่งปี พ.ศ. 2550-

2556 พบว่า  มีค่าเฉล่ียร้อยละ 45.1 ค่าสูงสุดร้อยละ 90.9  ค่าต ่าสุดร้อยละ  0.00  ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 15.665   

 เม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
พบว่า   กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สูงกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 48.4   รองลงมาไดแ้ก่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค บริโภค  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ อาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและสัดส่วนกรรมการ
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ท่ีเป็นผูบ้ริหาร น้อยท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  มี ค่าเฉล่ียร้อยละ 46.5 45.8 44.2 43.6 
43.0 และ 41.0 ตามล าดบั   

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve)  พบวา่ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร มีค่าสัมประสิทธ์ิลกัษณะเบไ้ปทางซา้ย (ค่า -0.216) 
แสดงว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะสูงกว่า
ค่าเฉล่ียเลขคณิต   และมีค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง มีลกัษณะโด่งต ่ากวา่ปกติ (ค่า -0.221)   แสดงว่า
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่มีการกระจายของ
ขอ้มูลมาก 
 

สัดส่วนกรรมกำรอสิระ  
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการอิสระ  ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2556  

พบว่า  มี  ค่าเฉล่ียร้อยละ 38.40 ค่าสูงสุดร้อยละ 73.3 ค่าต ่าสุดร้อยละ  0.00  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
10.425    

เม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการอิสระ  พบว่า  
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระสูงกว่า
อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 42.9  รองลงมาไดแ้ก่   กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างและกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียร้อยละ 41.0  และ 40.7  ตามล าดบั ในขณะท่ี
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหาร มีค่าเฉล่ียร้อยละ 37.1 35.2  และ 35.1 ตามล าดับ ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภคมีค่าเฉล่ียต ่าสุด ร้อยละ 34.5  

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีค่าสัมประสิทธ์ิความเบไ้ปทางซ้าย (ค่า -0.231) แสดงว่า
สัดส่วนกรรมการอิสระของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะสูงกว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต   
และความโด่งมีลกัษณะโด่งมากกว่าปกติ (ค่า 2.052)   แสดงว่าสัดส่วนกรรมการอิสระของกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะมีการกระจายของขอ้มูลมาก   

 
กำรควบหรือแยกต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกับกรรมกำรผู้จัดกำร มี

ลกัษณะเป็นอย่ำงไร 
จากขอ้มูลท่ีศึกษาระหว่างปีพ.ศ. 2550 - 2556 พบว่า บริษทัจดทะเบียนไทยมีการ

ควบต าแหน่งเฉล่ียร้อยละ 23.51  
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สัดส่วนกรรมกำรเพศหญงิ   
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการเพศหญิง ระหว่างปี พ.ศ.   2550-

2556 พบว่า  มีค่าเฉล่ียร้อยละ  15.6  ค่าสูงสุดร้อยละ 66.7 ค่าต ่าสุดร้อยละ  0.00  ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 14.540      

เม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการเพศหญิง พบว่า  
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการเพศ
หญิงสูงกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 28.5 รองลงมาไดแ้ก่  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอาหาร ร้อย ละ 24.1  ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีค่าเฉล่ีย
ร้อยละ 15.7 14.3 13.5  และ  12.0 ตามล าดบั  ส่วนอุตสาหกรรมทรัพยากรสัดส่วนกรรมการเพศ
หญิงมีค่าเฉล่ียต ่าสุดร้อยละ 7    

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve)  พบวา่ สัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีค่าสัมประสิทธ์ิความเบไ้ปทางขวา (ค่า 0.912) แสดงว่า
สัดส่วนกรรมการเพศหญิงของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต   
และความโด่ง มีลกัษณะโด่งต ่ากว่าปกติ (ค่า 0.212)   แสดงวา่สัดส่วนกรรมการเพศหญิงของกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะมีการกระจายขอ้มูลมาก 

 
สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐ  
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ ระหวา่ง ปี พ.ศ.   2550-

2556 พบว่า  มีค่าเฉล่ีย 21.1 ค่าสูงสุดร้อยละ 94.1 ค่าต ่าสุดร้อยละ  0.00  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน   
19.650    

เม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ 
พบวา่  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ  
สูง  กวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 52.9  รองลงมาไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ซ่ึงมีค่าเฉล่ียร้อยละ 26.7 23.8 16.3 16.0 และ  13.6 
ตามล าดบั  ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภคมีสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐมีค่าเฉล่ีย
ต ่าสุด ร้อยละ 8.6   

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve)  พบวา่ สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐมีค่าสัมประสิทธ์ิความเบไ้ปทางขวา (ค่า 1.348) แสดงวา่
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สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากว่าค่าเฉล่ียเลข
คณิต   และความโด่งมีลกัษณะโด่งสูงกวา่ปกติ (ค่า 2.026)   แสดงวา่สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ
ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่มีกระจายของขอ้มูลนอ้ย   
 

สัดส่วนกรรมกำรทีเ่ป็นกรรมกำรบริษัทอืน่  
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน  ระหวา่งปี  

พ.ศ. 2550-2556 พบว่า  มีค่าเฉล่ียร้อยละ  37.0  ค่าสูงสุด 100.00  ค่าต ่าสุด  0.00  ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  25.238    

เม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการ
บริษทัอ่ืน  พบวา่  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียคณะกรรมการ
ท่ีเป็นกรรมการของบริษทัอ่ืนสูงกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 45.1   รองลงมาไดแ้ก่ 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียร้อยละ 44.8 
43.4 37.1 33.9  และ 32.4 ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียต ่าสุด ร้อยละ 30.2  

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนมีค่าสัมประสิทธ์ิความเบไ้ปทางขวา (ค่า 
0.289) แสดงวา่สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วน
ใหญ่จะต ่ากว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต   และความโด่งค่าสัมประสิทธ์ิความโด่งต ่ากว่าปกติ (ค่า -0.720) 
แสดงวา่มีการกระจายของขอ้มูลมาก    

 
สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัท  
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั  ระหวา่ง      

ปี พ.ศ.2550-2556 พบวา่  มีค่าเฉล่ียร้อยละ 90.8 ค่าสูงสุดร้อยละ 100 ค่าต ่าสุดร้อยละ 30 ค่าเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน  8.676    

เม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของสัดส่วนการเข้าประชุมของ
กรรมการบริษทั พบวา่  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนการ
เขา้ประชุมของ สูงสุด  ร้อยละ 93.4  รองลงมาไดแ้ก่  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ร้อยละ 92.8 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารกบัอุตสาหกรรมเทคโนโลยมีีค่าเท่ากนัร้อยละ 91.2  
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้ อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ ซ่ึงมีค่าเฉล่ียร้อยละ 89.9 88.6 และ  87.7  ตามล าดบั   
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ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve)   พบวา่ สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั มีค่าสัมประสิทธ์ิความเบไ้ปทางซ้าย (ค่า 
-1.895)  แสดงว่าสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดย
ส่วนใหญ่จะสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต   และความโด่งมีลกัษณะโด่งสูงกวา่ปกติ (ค่า 6.004)   แสดงวา่
สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัของกลุ่มตวัอยา่งท่ี ท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่มีกระจาย
ของขอ้มูลนอ้ย  

 
4.1.2 ตัวแปรตำม 

ผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัจำก Tobin’ s Q  
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของค่า Tobin’s Q  ระหว่างปี พ.ศ. 2550 - 2556 พบว่า  มี  

ค่าเฉล่ีย  1.5  ค่าสูงสุด 24.5 ค่าต ่าสุด  -0.3  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.643    
เม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของค่า Tobin’s Q  พบว่า  กลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าสูงกวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆคือ  
3.3   รองลงมาไดแ้ก่  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ร้อยละ 2.6  ในขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่า Tobin’s Q  1.9 1.6 1.1 และ 1.0 ตามล าดบั ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุตสาหกรรมมีค่า Tobin’s Q  ต ่าสุดคือ 0.9   

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve)  พบวา่ค่า Tobin’s Q  มีค่าสัมประสิทธ์ิความเบไ้ปทางขวา (ค่า 4.620) แสดงวา่ค่า Tobin’s Q  
ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต   และความโด่งของค่า 
Tobin’s Q  มีค่าสัมประสิทธ์ิความโด่งสูงกว่าปกติ (ค่า 26.50)   แสดงว่าค่า Tobin’s Q  ของกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยจะมีการกระจายของขอ้มูลนอ้ย 
 

ผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัจำกอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA)  
โดยข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของ  ROA ระหว่าง  ปี พ.ศ. 2550-2556   พบว่า  มี

ค่าเฉล่ียร้อยละ 9.6 ค่าสูงสุดร้อยละ 74.8  ค่าต ่าสุดร้อยละ  -57.1  
เม่ือพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาโดย

เฉล่ียกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร มีค่า ROA สูงสุด   ร้อยละ  15.6 รองลงมาคือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร   กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
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ก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมซ่ึงมาค่าเฉล่ีย
ร้อยละ 10.1 9.9 9.0 8.7 และ 8.1  ตามล าดบั ขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่า ROA น้อยท่ีสุดไดแ้ก่
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีค่าร้อยละ 7.6    

การวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโค้งความถ่ี  พบวา่ ROA ของ
กลุ่ม ตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต และมีค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง
สูงกวา่ปกติ     ( 7.473)  แสดงวา่ค่า ROA ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยจะมีการกระจายของ
ขอ้มูลนอ้ย 

 
4.1.3 ตัวแปรควบคุม 

ขนำดกจิกำร (Size)  
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของขนาดกิจการ ระหว่างปี พ.ศ.2550-2556พบว่า  มี

ค่าเฉล่ีย  33,267.5 ล้านบาท  ค่าสูงสุด 1,805,040 ล้านบาท  ค่าต ่าสุด 1.8 ล้านบาท ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 124,879.9    

เม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของขนาดของกิจการ พบว่า  กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียขนาดของกิจการสูงกวา่กลุ่มอุตสาหกรรม
ประเภทอ่ืน ๆ เป็นจ านวน 175,122.4 ล้านบาท    รองลงมาได้แก่   กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเป็นจ านวน 28,474.1 
22,696.2 และ 20,569.2  ตามล าดับ  ในขณะท่ี  ก ลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเป็นจ านวน 14,768.2 และ 8,518.5 ตามล าดบั ส่วนกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคขนาดของกิจการมีค่าเฉล่ียต ่าสุดเป็นจ านวน 4,312.9    

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve)  พบว่า ขนาดของกิจการมีลกัษณะเบข้วา (ค่า 9.264) แสดงว่าขนาดของกิจการของกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา โดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต และความโด่งของขนาดของกิจการ
มีลกัษณะโด่งสูงกวา่ปกติ (ค่า   103.174)   แสดงมีการกระจายของขอ้มูลนอ้ย    

 
อำยุกจิกำร (Age)    
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของอายุกิจการ ระหว่างปี พ.ศ. 2550-2556  พบว่า  มี

ค่าเฉล่ีย  30     ปี  ค่าสูงสุด 131  ค่าต ่าสุด 6 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.762   
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เ ม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของอายุ กิจการ พบว่า  ก ลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค
บริโภค เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียอายุของ กิจการสูงกวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆเท่ากนั
ทั้ง 3 กลุ่ม เป็นจ านวน 33 ปี รองลงมาไดแ้ก่   เป็นจ านวน 32.43 และ 31.42  ตามล าดบั ในขณะท่ี 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรและ มีค่าเฉล่ียเป็นจ านวน 31 30 และ 26  ปีตามล าดบั ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยอีายขุองกิจการมีค่าเฉล่ียต ่าสุดเป็นจ านวน 21 ปี    

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบวา่ อายขุองกิจการมีลกัษณะเบข้วา (ค่า 2.741) แสดงวา่อายขุองกิจการของกลุ่มตวัอยา่งท่ี
ท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต   และความโด่มีลกัษณะโด่งสูงกว่าปกติ (ค่า 
10.240)   แสดงวา่อายขุองกิจการของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลข
คณิตและมีการกระจายของขอ้มูลนอ้ย   ซ่ึงสรุปไดว้า่ความเบมี้ค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต ในขณะท่ี
ความโด่งของอายขุองกิจการมีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต 

 
อตัรำส่วนสินทรัพย์ลงทุน (Capital Expenditure Ratio) 

 

ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน ระหวา่งปี  พ.ศ. 2550-2556 
พบวา่  มีค่าเฉล่ียร้อยละ  51.5  ค่าสูงสุด 99.4  ค่าต ่าสุด  1.9  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน  23.896    

เม่ือพิจารณาตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของอตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน พบว่า  
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียอตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน สูงกวา่กลุ่ม
อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 45.1   รองลงมาได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียร้อยละ 61.5 56.6 46.4 45.4 และ 43.2 
ตามล าดบั ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
ร้อยละ 42.4   

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบว่า อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน มีค่าสัมประสิทธ์ิความเบไ้ปทางซ้าย (ค่า -.100) แสดงว่า
อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุนของบริษทัของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะสูงกวา่ค่าเฉล่ีย
เลขคณิต   และความโด่งมีค่าสัมประสิทธ์ิความโด่งต ่ากวา่ปกติ (ค่า -0.723) แสดงวา่มีการกระจาย
ของขอ้มูลมาก 
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4.2 กำรวิเครำะห์ควำมแตกต่ำงของขนำด  คุณลักษณะและควำมรับผิดชอบของ 
คณะกรรมกำรบริษทั  และ ผลกำรด ำเนินงำน 

 

การวเิคราะห์การความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  เพื่อศึกษาความแตกต่าง
ในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมของตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม  โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of Variance : One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม 
(One-Way ANOVA between Groups)  ส าหรับแต่ประเภทอุตสาหกรรม    และใช้เทคนิคการ
ทดสอบเป็นรายคู่ดว้ยสถิติ Post hoc Analysis แบบ Dunnett T3 
 

4.2.1 ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท 
ค ำถำมกำรวิจัยที่ 1.1  ขนำดคณะกรรมกำรบริษัทมีควำมแตกต่ำงตำมประเภท

อุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 
สมมติฐำนกำรวิจัย  H1 :  ขนำดคณะกรรมกำรบริษัทมีควำมแตกต่ำงตำมประเภท

อุตสำหกรรม 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัตามประเภทอุตสาหกรรม ไม่มีความแตกต่าง 
H1 :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัตามประเภทอุตสาหกรรม  มีความแตกต่าง  
จากการทดสอบความแตกต่างของขนาดคณะกรรมการบริษัทตามประเภท

อุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
ตำรำง 4.5  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของขนาดคณะกรรมการบริษทั 

แหล่งควำมแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 1109.794 6 184.966 30.301 0.000* 
ภายในกลุ่ม 5853.916 959 6.104   
รวม 6963.710 965    

*p<0.05 
ตาราง 4.5 แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ

แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบว่า  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคัญ       
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ทางสถิติท่ีระดบั 0.05   และเม่ือผลความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม   มีนยัส าคญัทางสถิติจึง
ต้องท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อให้ทราบว่าความแตกต่างนั้ นเกิดจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตำรำง 4.6  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของขนาดคณะกรรมการบริษทั เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 
 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ประเภทอุตสำหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 112 11 2.721 - -1.489* 2.086* -.489 .946 .019 1.302* 
2 ทรัพยากร 91 13 2.666  - 3.575* 1.000* 2.435* 1.508* 2.791* 
3 เทคโนโลย ี 133 9 2.384   - -2.576* -1.140* -2.067* -.785* 
4 บริการ 189 12 2.353    - 1.436* .509 1.791* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 112 10 2.179     - -.927 .355 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 77 11 3.251      - 1.282* 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 252 10 2.250       - 
*p<0.05
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ตาราง 4.6 พบว่า  อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัสูง
ท่ีสุด (จ านวน13 คน ) และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัต ่า
ท่ีสุด (จ านวน 9 คน)   ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวน
ทางเดียวของขนาดคณะกรรมการบริษทั พบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และผลการทดสอบ
ความแตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใชเ้ทคนิค 
Dunnett T3 พบวา่อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัสูงกวา่อุตสาหกรรม
ประเภทอ่ืน ๆ  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05      ส่วนอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ีย
ขนาดคณะกรรมการบริษทัต ่ากวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืนๆ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
นอกจากน้ียงัพบอีกว่า  แหล่งความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม เท่ากับ 1109.794 และแหล่งความ
แปรปรวนรวมเท่ากบั 6963.710 ดงันั้นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากบั .1594  แสดงให้เห็นว่า
ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อขนาดคณะกรรมการบริษทัในระดบันอ้ยมาก (Cohen, 1988) 
      ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H1   นอกจากนั้นขนาดอิทธิพล     ยงั
แสดงใหเ้ห็นวา่ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าใหข้นาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่าง
กนั 
 

4.2.2 สัดส่วนกรรมกำรทีเ่ป็นผู้บริหำร 
ถำมกำรวิจัยที่ 1.2  สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำรมีควำมแตกต่ำงตำมประเภท

อุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 

สมมติฐำนกำรวิจัย  H2 :  สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำรมีควำมแตกต่ำงตำม
ประเภทอุตสำหกรรม 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่มีความแตกต่าง ตามประเภทอุตสาหกรรม 
H2 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่าง ตามประเภทอุตสาหกรรม   

  จากการทดสอบความแตกต่างของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร    ตามประเภท
อุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตำรำง 4.7 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
 

แหล่งควำมแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 5687.961 6 947.993 3.934 .001* 
ภายในกลุ่ม 231108.579 959 240.989   
รวม 236796.540 965    

*p<0.05 
  ตาราง 4.7  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบวา่  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05  เม่ือผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมีนยัส าคญัทางสถิติ   จึงตอ้ง
ท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อให้ทราบวา่ความแตกต่างนั้นเกิดจากกลุ่มอุตสาหกรรมใด
เป็นส าคญั 
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ตำรำง 4.8 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ประเภทอุตสำหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 112 43.60 16.623 - 2.617 -2.237 .565 -.618 -2.933 -4.815 
2 ทรัพยากร 91 40.98 20.055  - -4.855 -2.053 -3.235 -5.551 -7.433* 
3 เทคโนโลย ี 133 45.83 12.897   - 2.802 1.619 -.696 -2.578 
4 บริการ 189 43.03 17.136    - -1.182 -3.498 -5.380* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 112 44.21 11.013     - -2.316 -4.198 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 77 46.53 19.369      - -1.882 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 252 48.41 13.405       - 
*p<0.05
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ตาราง 4.8    พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉล่ีย
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารสูงท่ีสุด (ร้อยละ 48.41)   และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ีย
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารต ่าท่ีสุด (ร้อยละ 40.98)  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ีย
ดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  พบว่ามีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05  และผลการทดสอบความแตกต่างรายคู่ของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร
ตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้เทคนิค Dunnett T3   พบว่า   อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์มี
ค่า เฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ  โดยสูงกว่า
อุตสาหกรรมทรัพยากรและอุตสาหกรรมบริการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  นอกจากน้ี
ยงัพบอีกว่า  แหล่งความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม เท่ากบั 5687.961 และแหล่งความแปรปรวนรวม
เท่ากบั 236796.540  ดงันั้น  ขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากับ  .0240   หมายความว่า  ประเภท
อุตสาหกรรมมีอิทธิพล  ต่อสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  ในระดบัมาก (Cohen, 1988) 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร มีความแตกต่าง
ตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติจึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H2  นอกจากนั้นขนาด
อิทธิพลยงัแสดงให้เห็นวา่ประเภทอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าให้สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมี
ความแตกต่างกนั 

 
4.2.3  สัดส่วนกรรมกำรอสิระ 

ค ำถำมกำรวิจัยที่ 1.3  สัดส่วนกรรมกำรอิสระมีควำมแตกต่ำงตำมประ เภท
อุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 

สมมติฐำนกำรวิจัย  H3 :  สัดส่วนกรรมกำรอิสระมีควำมแตกต่ำงตำมประเภท
อุตสำหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความแตกต่าง ตามประเภทอุตสาหกรรม  
H3 :  สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่าง ตามประเภทอุตสาหกรรม  
จากการทดสอบความแตกต่างของสัดส่วนกรรมการอิสระตามประเภท 

อุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตำรำง 4.9  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ 
 

แหล่งควำมแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 8733.498 6 1455.583 14.518 .000* 
ภายในกลุ่ม 96148.095 959 100.259   
รวม 104881.594 965    

*p<0.05 
  ตาราง 4.9  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบวา่  สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม   อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05  เม่ือผลความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม   มีนยัส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการ
ทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อให้ทราบว่าความแตกต่างนั้นเกิดจากกลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็น
ส าคญั 
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ตำรำง 4.10  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ  เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ประเภทอุตสำหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 12 35.11 8.063 - -7.761* -5.570* -.106 -1.975 .603 -5.915* 
2 ทรัพยากร 91 42.88 12.755  - 2.191 7.654* 5.786* 8.364* 1.845 
3 เทคโนโลย ี 133 40.68 8.491   - 5.463* 3.595 6.173* -.346 
4 บริการ 189 35.22 10.880    - -1.868 .710 -5.809* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 112 37.09 12.343     - 2.578 -3.940* 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 77 34.51 8.745      - -6.519* 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 252 41.03 8.880       - 
*p<0.05 
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ตาราง 4.10    พบว่าอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระสูง
ท่ีสุด (42.88)   และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระต ่าท่ีสุด 
(ร้อยละ 34.51)  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวเิคราะห์ความแปรปรวน        ทาง
เดียวของสัดส่วนกรรมการอิสระ  พบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และผลการทดสอบความ
แตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้เทคนิค      
Dunnett T3 พบว่าอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระสูงกว่าอุตสาหกรรม
ประเภทอ่ืน ๆ  โดยสูงกวา่อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรม
อุปโภคบริโภค  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05    และอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสูงกว่า
อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหร  อุตสาหกรรมบริการและอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม และ
อุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค มีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระต ่ากวา่อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05   นอกจากน้ียงัพบอีกวา่  แหล่งความแปรปรวนระหวา่งกลุ่ม 
เท่ากบั  8733.498 และแหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากบั 104881.594ดงันั้นขนาดอิทธิพล (Effect 
Size) เท่ากบั .0833  หมายความวา่  ประเภทอุตสาหกรรม    มีอิทธิพลต่อสัดส่วนกรรมการอิสระใน
ระดบันอ้ยมาก (Cohen, 1988) 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่าง      ตาม
ประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H3 นอกจากนั้น ขนาดอิทธิพล
ยงัแสดงให้เห็นวา่ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าให้สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่าง
กนั 
 

4.2.4   สัดส่วนกรรมกำรเพศหญงิ 
ค ำถำมกำรวิจัยที่ 1.4  สัดส่วนกรรมกำรเพศหญิง มีควำมแตกต่ำงตำมประเภท

อุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 
สมมติฐำนกำรวิจัย  H4 :  สัดส่วนกรรมกำรเพศหญิงมีควำมแตกต่ำงตำมประเภท

อุตสำหกรรม 
จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  สัดส่วนกรรมการเพศหญิงไม่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  
H4 :  สัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  
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  จากการทดสอบความแตกต่างของสัดส่วนกรรมการเพศหญิง ตามประเภท
อุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

ตำรำง 4.11  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการเพศหญิง 
แหล่งควำมแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 30654.951 6 5109.159 28.262 .000* 
ภายในกลุ่ม 173369.450 959 180.781   
รวม 204024.402 965    

*p<0.05 
 

ตาราง 4.11  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์      
ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between 
Groups) พบว่า  สัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม   อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  เม่ือผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมีนัยส าคญัทาง
สถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อใหท้ราบวา่ความแตกต่างนั้นเกิดจากกลุ่ม 
อุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั
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ตำรำง 4.12 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการเพศหญิง เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ประเภทอุตสำหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 112 24.12 14.122 - 17.140* 12.104* 10.577* 8.402* -4.398 9.785* 
2 ทรัพยากร 91 6.98 7.183  - -5.036 -6.563* -8.738* -21.538* -7.355* 
3 เทคโนโลย ี 133 12.02 14.591   - -1.527 -3.702 -16.503* -2.319 
4 บริการ 189 13.55 13.635    - -2.175 -14.975* -.792 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 112 15.72 10.140     - -12.800* 1.383 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 77 28.52 20.990      - 14.183* 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 252 14.34 12.073       - 
*p<0.05 
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ตาราง 4.12    พบวา่อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการ
เพศหญิง สูงท่ีสุด (28.52)   และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระต ่า
ท่ีสุด (ร้อยละ 6.98)  จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวน    
ทางเดียวของสัดส่วนกรรมการเพศหญิง  พบว่ามีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และจากการ
ทดสอบความแตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการเพศหญิงตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้
เทคนิค  Dunnett T3 พบวา่อุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการเพศหญิงสูงกว่า
อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ  โดยสูงกว่าอุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมสินค้าเทคโนโลยี 
อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  และอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการเพศหญิงต ่ากว่าอุตสาหกรรม
ประเภทอ่ืน ๆ โดยต ่ากว่าอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05   นอกจากน้ียงัพบอีกวา่    แหล่งความแปรปรวนระหวา่งกลุ่ม 
เท่ากบั  30654.951 และแหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากบั 204024.402 ดงันั้นขนาดอิทธิพล (Effect 
Size) เท่ากบั .1503  หมายความวา่  ประเภทอุตสาหกรรม    มีอิทธิพลต่อสัดส่วนกรรมการอิสระใน
ระดบันอ้ยมาก (Cohen, 1988) 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีความแตกต่าง      
ตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงปฏิเสธ   H0 ยอมรับ H4นอกจากนั้ น           
ขนาดอิทธิพลยงัแสดงใหเ้ห็นวา่ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าใหส้ัดส่วนกรรมการเพศหญิง
มีความแตกต่างกนั 

 
4.2.5   สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐ 

ค ำถำมกำรวิจัยที่ 1.5   สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐ มีควำมแตกต่ำงตำมประเภท
อุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 

สมมติฐำนกำรวิจัย  H5 :  สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐมีควำมแตกต่ำงตำม
ประเภทอุตสำหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐ ไม่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  
H5 :  สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐ มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  
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  จากการทดสอบความแตกต่างของสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ ตามประเภท
อุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

ตำรำง 4.13  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ 
แหล่งควำมแปรปรวน SS df MS F p 

ระหวา่งกลุ่ม 126391.622 6 21065.27 82.043 0.000* 
ภายในกลุ่ม 246232.107 959 256.759   
รวม 372623.729     

*p<0.05 

  ตาราง 4.17  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์      
ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between 
Groups) พบว่า   สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม                       
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  เม่ือผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมีนยัส าคญั
ทางสถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อให้ทราบว่าความแตกต่างนั้นเกิดจาก     
กลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตำรำง 4.14 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการภาครัฐ เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ประเภทอุตสำหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 112 23.84 12.798 - -29.105* -2.906 7.815* 10.189* 15.279* 7.554* 
2 ทรัพยากร 91 52.94 27.521  - 26.199* 36.920* 39.294* 44.384* 36.659* 
3 เทคโนโลย ี 133 26.74 14.858   - 10.721* 13.096* 18.185* 10.460* 
4 บริการ 189 16.02 15.217    - 2.374 7.463* -.262 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 112 13.65 11.064     - 5.089 -2.636 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 77 8.56 10.029      - -7.725* 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 252 16.28 16.213       - 
*p<0.05 
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ตาราง 4.14  พบวา่  อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการภาครัฐ สูง
ท่ีสุด ( ร้อยละ 52.94) และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค มีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการ
ภาครัฐ ต ่าท่ีสุด (ร้อยละ 8.56)   จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียวของสัดส่วนกรรมการภาครัฐ พบว่ามีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และจาก
การทดสอบความแตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการภาครัฐ ตามประเภทอุตสาหกรรมโดย
ใช้เทคนิค Dunnett T3 พบว่าอุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการภาครัฐ สูงกว่า
อุตสาหกรรมกรรมทุกประเภท  และอุตสาหกรรมเทคโนโลยสูีงกวา่ อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกร
รมสินคา้อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคและ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05  นอกจากน้ียงัพบอีกว่า  แหล่งความแปรปรวน
ระหว่างกลุ่ม เท่ากบั 126391.622 และแหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากบั 372623.729ดงันั้นขนาด
อิทธิพล (Effect Size) เท่ากับ .3392 แสดงให้เห็นว่าประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อสัดส่วน
กรรมการภาครัฐ ในระดบัค่อนขา้งนอ้ย (Cohen, 1988) 
      ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการภาครัฐ มีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H5   นอกจากนั้นขนาดอิทธิพลยงั
แสดงให้เห็นวา่ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าให้สัดส่วนกรรมการภาครัฐ มีความแตกต่าง
กนั 
 

4.2.6   สัดส่วนกรรมกำรทีเ่ป็นกรรมกำรบริษัทอืน่ 
ค ำถำมกำรวิจัยที่ 1.6   สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นกรรมกำรบริษัทอื่นมีควำมแตกต่ำง

ตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 

สมมติฐำนกำรวิจัย  H6 :  สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นกรรมกำรบริษัทอื่น มีควำม
แตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนไม่มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรม  
H6 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรม  

  จากการทดสอบความแตกต่างของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน ตาม
ประเภทอุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตาราง 4.15  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน 
แหล่งควำมแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 26418.147 6 4403.025 7.178 .000* 
ภายในกลุ่ม 588261.562 959 613.411   
รวม 614679.709 965    

*p<0.05 

  ตาราง 4.15  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์      
ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between 
Groups) พบว่า   สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษัทอ่ืนมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  เ ม่ือผลมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรมมีนยัส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่เพื่อให้ทราบวา่ความ
แตกต่างนั้นเกิดจากลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั
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ตำรำง 4.16 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ประเภทอุตสำหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 112 45.10 25.906 - .301 12.671* 8.043 14.924* 1.689 11.170* 
2 ทรัพยากร 91 44.79 26.071  - 12.370* 7.742 14.623* 1.388 10.869* 
3 เทคโนโลย ี 133 32.42 24.981   - -4.628 2.253 -10.982* -1.500 
4 บริการ 189 37.05 25.314    - 6.881 -6.354 3.127 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 112 30.17 19.590     - -13.235* -3.754 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 77 43.41 30.497      - 9.481 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 252 33.92 23.318       - 
*p<0.05 
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ตาราง 4.16  พบวา่  อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ี
เป็นกรรมการบริษทัอ่ืน สูงท่ีสุด ( ร้อยละ 45.10 ) และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม มี
ค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน ต ่าท่ีสุด (ร้อยละ 30.17)   จากการทดสอบความ
แตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการบริษทัอ่ืนพบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และจากการทดสอบความแตกต่างรายคู่
ของค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการภาครัฐ ตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้เทคนิค Dunnett T3 พบว่า
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนสูงกว่าในทุก
ประเภทอุตสาหกรรมประเภท โดยสูงกว่าและอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  อุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
นอกจากน้ียงัพบอีกว่า  แหล่งความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม เท่ากบั 26418.147 และแหล่งความ
แปรปรวนรวมเท่ากบั 614679.709 ดงันั้นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากบั .0332  แสดงใหเ้ห็นวา่
ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนในน้อย (Cohen, 
1988) 
      ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนมี
ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H6   นอกจากนั้น
ขนาดอิทธิพลยงัแสดงให้เห็นว่าประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าให้สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการบริษทัอ่ืน มีความแตกต่างกนั 
 

4.2.7   สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัท 
ค ำถำมกำรวิจัยที่ 1.7  สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัท มีควำมแตกต่ำง

ตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 

สมมติฐำนกำรวิจัย  H7 :  สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัทมีควำม
แตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั ไม่มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรม  
H7 :  สัดส่วนการเข้าประชุมของกรรมการบริษทั มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรม  
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  จากการทดสอบความแตกต่างของสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั ตาม
ประเภทอุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

ตำรำง 4.17  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนการเขา้ประชุม 

แหล่งควำมแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 3919.750 6 653.292 9.118 0.000* 
ภายในกลุ่ม 68709.831 959 71.647   
รวม 72629.581     

*p<0.05 

  ตาราง 4.17  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์      
ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between 
Groups) พบว่า   สัดส่วนการเข้าประชุมของกรรมการบริษัทมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   เม่ือผลมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรมมีนยัส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อใหท้ราบวา่ความ
แตกต่างนั้นเกิดจากกลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตำรำง 4.18 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ประเภทอุตสำหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 112 91.25 8.320 - -2.162 .005 3.566* 1.328 2.609 -1.517 
2 ทรัพยากร 91 93.41 4.677  - 2.211 5.728* 3.49 4.770* .0644 

3 เทคโนโลย ี 133 91.20 9.48   - 3.516* 1.278 2.559 -1.567 
4 บริการ 189 87.68 9.227    - -2.238 -.957 -5.083* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 112 89.92 9.427     - 1.281 -2.845* 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 77 88.64 9.698      - -4.126* 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 252 92.76 7.515       - 

*p<0.05 
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ตาราง 4.18  พบวา่  อุตสาหกรรมทรัพยากรมีค่าเฉล่ียสัดส่วนการเขา้ประชุมของ
กรรมการบริษทั สูงท่ีสุด ( ร้อยละ 93.41) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียสัดส่วนการเขา้
ประชุม ต ่าท่ีสุด (ร้อยละ 87.68)   จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวเิคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียวของสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั พบว่ามีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 และจากการทดสอบความแตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียสัดส่วนการเข้าประชุมของ
กรรมการบริษทั  ตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใชเ้ทคนิค Dunnett T3 พบวา่อุตสาหกรรมทรัพยากร
มีค่าเฉล่ียสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั สูงกวา่ทุกประเภทอุตสาหกรรม  โดยสูงกว่า 
อุตสาหกรรมบริการ และ อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
นอกจากน้ียงัพบอีกว่า  แหล่งความแปรปรวนระหว่างกลุ่ม เท่ากับ 3919.750 และแหล่งความ
แปรปรวนรวมเท่ากบั 72629.581  ดงันั้นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากบั .0540  แสดงให้เห็นวา่
ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อสัดส่วนการเขา้ประชุม ในระดบันอ้ยมาก (Cohen, 1988) 
      ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั มี
ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H6   นอกจากนั้น
ขนาดอิทธิพลยงัแสดงให้เห็นว่าประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าให้สัดส่วนการเขา้ประชุม
ของกรรมการบริษทั มีความแตกต่างกนั 
 

4.2.8   Tobin’ s Q 
ค ำถำมกำรวิจัยที่ 1.8  Tobin’ s Qมีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่ 

อย่ำงไร 

สมมติฐำนกำรวจัิย  H8 :  Tobin’ s Q มีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรม 
จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  Tobin’ s Qไม่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  
H8 :  Tobin’ s Q มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  

  จากการทดสอบความแตกต่างของ Tobin’ s Q ตามประเภทอุตสาหกรรม ผลการ
ทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตำรำง 4.19  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ีย Tobin’ s Q 
แหล่งควำมแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 618.773 6 103.129 16.16 .000* 
ภายในกลุ่ม 6119.893 959 6.382   
รวม 6738.666 965    

*p<0.05 

  ตาราง 4.19  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์      
ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between 
Groups) พบว่า  Tobin’ s Q  มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05  เม่ือผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมีนัยส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการ
ทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อใหท้ราบวา่ความแตกต่างนั้นเกิดจาก    กลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็น
ส าคญั 
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ตำรำง 4.20 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของ Tobin’ s Q  เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ประเภทอุตสำหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 112 3.27 5.526 - .664 2.181* 1.642* 2.405* 2.275* 2.286* 
2 ทรัพยากร 91 2.61 3.216  - 1.517* .979* 1.741* 1.611* 1.622* 
3 เทคโนโลย ี 133 1.09 1.248   - -.539 .224 .094 .105 
4 บริการ 189 1.63 1.973    - .762 .633 .644 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 112 .87 1.516     - -.130 -.120 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 77 1.00 2.048      - .011 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 252 .99 1.072       - 
*p<0.05 
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ตาราง 4.20  พบวา่  อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีค่าเฉล่ีย Tobin’ s Q  สูงท่ีสุด    
( ร้อยละ 3.27 ) และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ีย Tobin’ s Q  ต ่าท่ีสุด (ร้อยละ .87)   
จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวของ Tobin’ s Q   
พบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และจากการทดสอบความแตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียผลการ
ด าเนินงานตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้เทคนิค Dunnett T3 พบว่าอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหารมีค่าเฉล่ีย Tobin’ s Q   มากกวา่อุตสาหกรรมทุกประเภท  โดยมากกวา่อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค และ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  และอุตสาหกรรมทรัพยากร มีค่าเฉล่ีย Tobin’ s Q   
มากกว่าทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05  นอกจากน้ียงัพบอีกวา่  แหล่งความแปรปรวนระหวา่งกลุ่ม เท่ากบั 618.773และแหล่ง
ความแปรปรวนรวมเท่ากบั 6738.666  ดงันั้นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากบั .0918  แสดงให้
เห็นวา่ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานในระดบันอ้ยมาก (Cohen, 1988) 
      ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า อตัราผลการด าเนินงานท่ีวดัจาก Tobin’ s Q   มี
ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H8   นอกจากนั้น
ขนาดอิทธิพลยงัแสดงให้เห็นวา่ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าให้ผลการด าเนินงานมีความ
แตกต่างกนั 
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4.2.9   อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA) 
ค ำถำมกำรวจัิยที ่1.9   อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA)มีควำมแตกต่ำง

ตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 

สมมติฐำนกำรวิจัย  H9 :  อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA)มีควำม
แตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)ไม่มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรม  
H9 :  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA)มีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรม 

 จากการทดสอบความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
ตามประเภทอุตสาหกรรม ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

ตำรำง 4.21  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
แหล่งควำมแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 5321.981 6 886.997 9.134 .000* 
ภายในกลุ่ม 93125.177 959 97.107   
รวม 98447.157 965    

*p<0.05 

ตาราง 4.21  แสดงผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบวา่  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  เม่ือผลมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมีนยัส าคญัทาง
สถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่  เพื่อให้ทราบว่าความแตกต่างนั้นเกิดจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตำรำง 4.22 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวน ค่ำเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มำตรฐำน 

ประเภทอุตสำหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 112 15.65 12.267 - 5.570* 5.712* 8.076* 7.601* 6.954* 6.608* 
2 ทรัพยากร 91 10.08 7.531  - .143 2.506 2.031 1.384 1.038 
3 เทคโนโลย ี 133 9.94 11.026   - 2.363 1.888 1.241 .896 
4 บริการ 189 7.58 11.865    - -.475 -1.122 -1.467 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 112 8.05 9.134     - -.647 -.993 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 77 8.70 6.694      - -.345 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 252 9.05 8.018       - 
*p<0.05 
 
 
 
 
 



83 

 

ตาราง 4.22  พบว่า  อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม (ROA) สูงท่ีสุด ( ร้อยละ 15.65) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉล่ียผลการ
ด าเนินงาน ต ่าท่ีสุด (ร้อยละ 7.58)   จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์
ความแปรปรวนทางเดียวของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) พบวา่มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05 และจากการทดสอบความแตกต่างรายคู่ของค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA)  ตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้เทคนิค Dunnett T3 พบว่าอุตสาหกรรมอาหารมี
ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มากกว่าอุตสาหกรรมทุกประเภท  อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  นอกจากน้ียงัพบอีกวา่  แหล่งความแปรปรวนระหวา่งกลุ่ม เท่ากบั 
5321.981และแหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากับ 98447.157 ดังนั้ นขนาดอิทธิพล (Effect Size) 
เท่ากบั .0541  แสดงให้เห็นว่าประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA) ในระดบันอ้ยมาก (Cohen, 1988) 
      ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มี
ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H9   นอกจากนั้น
ขนาดอิทธิพลยงัแสดงใหเ้ห็นวา่ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีต่างกนัท าใหผ้ลการด าเนินงานมีความ
แตกต่างกนั
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4.3 กำรวิเครำะห์ผลกระทบของขนำด คุณลักษณะ  และควำมรับผิดชอบของ    
คณะกรรมกำรบริษทัต่อผลกำรด ำเนินงำน  

 

  การวิเคราะห์ผลกระทบของขนาด คุณลักษณะ  และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน รวมถึงตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงาน 
โดยการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้น (Hierarchical Multiple Regression Analysis) โดย
มีแบบจ าลองส าหรับการวเิคราะห์ (Models of Analysis) ดงัน้ี 

 

4.3.1 ผลกำรด ำเนินงำน  ซ่ึงวดัจำก Tobin’s Q 
  แบบจ ำลอง 1 

Tobin’s Q    =   -.909 +2.248I1* +1.328I2* +.126I3 +.488I4 -.048I5 +.107I6 
+.377FAGE +.007CAPEX +.269TA*  +  e 
 
  แบบจ ำลอง 2 

Tobin’s Q = -.131 +2.228 I1* +1.578 I2* +.271 I3 +.660 I4* +.064 I5 -.003 
I6+.391FAGE +.007CAPEX +.325TA* -.022BDSIZE -.004EXBD -.004IND +.034DLDS 
+.007FBD +.007INTBD* -.068GBD -.733BDMTG*  + e 
 
โดยท่ี Tobin’s Q  = ผลการด าเนินงาน 
 BDSIZE  = ขนาดคณะกรรมการบริษทั 
 EXBD  = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
 IND           = สัดส่วนกรรมการอิสระ 
 DLDS  = การควบหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับ

กรรมการผูจ้ดัการ 
 FBD  = สัดส่วนเพศหญิงของกรรมการ 
 INTBD = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน 
 GBD  = สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ 
 BDMTG = อตัราส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั 
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 I1  = อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 I2   = อุตสาหกรรมทรัพยากร 
 I3   = อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 I4   = อุตสาหกรรมบริการ 
 I5   = อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 I6   = อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
 FAGE   = อายกิุจการ 
 CAPEX  = อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน 
 TA   = มูลค่าสินทรัพยร์วม 
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ตำรำง 4.23  การวเิคราะห์ถดถอยแบบเชิงชั้น ผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะและความรับผดิชอบ
ของคณะกรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q)  

ตวัแปร แบบจ ำลอง 1 แบบจ ำลอง 2 
ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่ปรับ

มำตรฐำน 

ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มำตรฐำน 

ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่ปรับ

มำตรฐำน 

ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มำตรฐำน 

ตวัแปรควบคุม     

I1 2.248* .272* 2.288* .277* 

I2 1.328* .147* 1.578* .175* 

I3                  .126                        .016                         .271                         .035 

I4                  .488                        .073 .660* .099* 

I5                 -.048                      -.006                       .064                         .008 

I6                  .107                        .011                       -.003                         .000 

FAGE                 .377                       .030                         .391                          .031 
CAPEX                 .007                      .067                        .007                       .066 
TA                   .269*                        .072*                        .325*                          .087* 
ตวัแปรอสิระ     
BDSIZE                        -.022                      -.023 
EXBD                         -.004                      -.024 
IND                      -.004                     -.018 
DLDS                         .034                       .005 
FBD                        .007                          .036 
INTBD                       .007*                         .067* 
GBD                        -.068                        -.064 
BDMTG                     -.733*                         -.115* 
ค่าคงท่ี                -.909                       -.131  
R2  .104                       .123 
∆R2  .104                      .019 
F  12.307                     7.844 
Sig. F  .000*                          .007* 

*P<0.05  
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ตาราง 4.23  ในแบบจ าลองท่ี 1  พบวา่ตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ ประเภท
อุตสาหกรรม  อายุของกิจการ อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน และมูลค่าของสินทรัพยร์วมอธิบายความ
แปรปรวนของผลการด าเนินงาน(Tobin’s Q) ไดร้้อยละ 10.40   ในแบบจ าลองท่ี 2  เม่ือเพิ่มขอ้มูล
ของตวัแปรอิสระทั้ง 8 ตวัแปร ไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
สัดส่วนกรรมการอิสระ การควบหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ 
สัดส่วนกรรมการเพศหญิง สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ  
และสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั พบว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม อธิบาย
ความแปรปรวนของผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) ไดร้้อยละ 12.30   

เม่ือพิจารณาผลกระทบระหว่างตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุมแต่ละตวักบัผล
การด าเนินงาน (Tobin’s Q)  พบวา่สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน และสัดส่วนการเขา้
ประชุมของกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แต่ขนาด
คณะกรรมการบริษทั สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ การควบหรือแยก
ต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ สัดส่วนกรรมการเพศหญิง และสัดส่วน
กรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ส่วนตวัแปรควบคุม ซ่ึง
ประกอบด้วยอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ และ
มูลค่าของสินทรัพยร์วมส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ส่วนอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค รวมทั้งอายุของกิจการและอตัราส่วนสินทรัพยล์งทุนมีความส าคญัอย่างไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05  
   จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลไดส้มการพยากรณ์ผลการด าเนินงาน  คือ   
   Tobin’s Q = -.131 +2.228 I1* +1.578 I2* +.271 I3 +.660 I4* +.064 I5 -.003 I6 
+.391FAGE +.007CAPEX +.325TA* -.022BDSIZE -.004EXBD -.004IND +.034DLDS 
+.007FBD +.007INTBD* -.068GBD -.733BDMTG*  + e 
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4.3.2 ผลกำรด ำเนินงำน  ซ่ึงวดัจำก อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA) 
  แบบจ ำลอง 1 

ROA  =  1.955 +7.217 I1* +1.150 I2 +1.355 I3-.549 I4 -.734 I5 +.135 I6 
+3.178FAGE* -.035CAPEX* +1.047TA*  +  e 
 

แบบจ ำลอง 2 
ROA = 5.223 +6.352 I1* +1.704 I2 +1.957 I3 -.513 I4 -.688 I55 -1.679 I6 

+2.897FAGE -.041CAPEX* +.871TA +.173BDSIZE -.040EXBD -.037IND +.905DLDS 
+.069FBD* +.028INTBD* -.252GBD -2.707BDMTG*  + e 
 
โดยท่ี ROA    = ผลการด าเนินงาน 
 BDSIZE  = ขนาดคณะกรรมการบริษทั 
 EXBD  = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
 IND           = สัดส่วนกรรมการอิสระ 
 DLDS  = การควบหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับ

กรรมการผูจ้ดัการ 
 FBD  = สัดส่วนเพศหญิงของกรรมการ 
 INTBD  = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน 
 GBD  = สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ 
 BDMTG = อตัราส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั 
 I1  = อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 I2   = อุตสาหกรรมทรัพยากร 
 I3   = อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
 I4   = อุตสาหกรรมบริการ 
 I5   = อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 I6   = อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
 FAGE   = อายกิุจการ 
 CAPEX  = อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน 
 TA   = มูลค่าสินทรัพยร์วม 
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ตำรำง 4.24  การวเิคราะห์ถดถอยแบบเชิงชั้น ผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะและความรับผดิชอบ
ของคณะกรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงาน (ROA)  

ตวัแปร แบบจ ำลอง 1 แบบจ ำลอง 2 
ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่ปรับ

มำตรฐำน 

ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มำตรฐำน 

ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่ปรับ

มำตรฐำน 

ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มำตรฐำน 

ตวัแปรควบคุม     

I1 7.217* .229* 6.352* .201* 

I2 1.150                     .033 1.704 .049 

I3                  1.355                        .046                         1.957 .067 

I4                  -.549                        -.022 -.513 -.020 

I5                 -.734                      -.023                       -.688 -.022 

I6                  .135                        .004                       -1.679 -.045 

FAGE                 3.178*                       .067*                         2.897                          .061 
CAPEX                 -.035*                        -.083*                        -.041*                       -.096* 
TA             1.047*                          

.073* 
                       .871                        .061 

ตวัแปรอสิระ     
BDSIZE                        .173                      .046 
EXBD                         -.040                       -.062 
IND                      -.037                    -.039 
DLDS                         .905                       .038 
FBD                        .069*                         .100* 
INTBD                       .028*                        .070* 
GBD                        -.252                       -.062 
BDMTG                        -2.707*                     -.111* 
ค่าคงท่ี                1.955                   5.223  
R2  .066                      .094 
∆R2  .066                     .028 
F  7.494                    5.800 
Sig. F  .000*                      .000* 

*P<0.05  
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ตาราง 4.24  ในแบบจ าลองท่ี 1  พบวา่ตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ ประเภท
อุตสาหกรรม  อายุของกิจการ อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุน และมูลค่าของสินทรัพยร์วมอธิบายความ
แปรปรวนของผลการด าเนินงาน(ROA) ไดร้้อยละ 6.60   ในแบบจ าลองท่ี 2  เม่ือเพิ่มขอ้มูลของตวั
แปรอิสระทั้ง 8 ตวัแปร ไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วน
กรรมการอิสระ การควบหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ สัดส่วน
กรรมการเพศหญิง สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ  และ
สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั พบว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม อธิบายความ
แปรปรวนของผลการด าเนินงาน (ROA) ไดร้้อยละ 9.40   

เม่ือพิจารณาผลกระทบระหว่างตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุมแต่ละตวักบัผล
การด าเนินงาน (ROA)  พบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน และสัดส่วนการเข้า
ประชุมของกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แต่ขนาด
คณะกรรมการบริษทั สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ การควบหรือแยก
ต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ สัดส่วนกรรมการเพศหญิง และสัดส่วน
กรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ส่วนตวัแปรควบคุม ซ่ึง
ประกอบด้วยอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ และ
มูลค่าของสินทรัพยร์วมส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  ส่วนอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค รวมทั้งอายุของกิจการและอตัราส่วนสินทรัพยล์งทุนส่งผลกระทบอยา่งไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05  

 
   จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลไดส้มการพยากรณ์มูลค่าของกิจการ คือ   

ROA = 5.223 +6.352I1* +1.704 I2 +1.957 I3 -.513 I4 -.688 I5 -1.679 I6 +2.897FAGE 
-.041CAPEX* +.871TA +.173BDSIZE -.040EXBD -.037IND +.905DLDS +.069FBD* 
+.028INTBD* -.252GBD -2.707BDMTG*  + e 
 
   ค ำถำมกำรวิจัยที่ 2.1 :  ขนาดคณะกรรมการบริษัทส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q  และ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) หรือไม่  
อยา่งไร 
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   ค าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนมาเพื่อศึกษาผลกระทบของขนาดคณะกรรมการบริษทัต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการวดัจาก 
Tobin’s Q  และ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ระหวา่งปี พ.ศ. 2550-2556 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.23 และ 4.24 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H10  : ขนาดคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q 
H0 : ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
H10: ขนาดคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่อ

ผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H10 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H11 : ขนาดคณะกรรมการบริษัทส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 : ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน  (ROA) 
H11: ขนาดคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่อ

ผลการด าเนินงาน (ROA)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H11 

ดงันั้นสรุปไดว้า่ ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษทั ทั้ งกรณีวดัจาก กรณีวดัจากมูลค่าตลาด Tobin’s Q  และอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) 
 
   ค ำถำมกำรวิจัยที่ 2.2 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA)  หรือไม่  
อยา่งไร 
   ค าถามวิจัยน้ีก าหนดข้ึนมาเพื่อศึกษาผลกระทบของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการ
วดัจาก Tobin’s Q  และ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 2556 
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ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.23 และ 4.24 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

 
สมมติฐำนกำรวจัิย H12 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q 
H0  : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน  

(Tobin’s Q) 
H12 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน       

(Tobin’s Q) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่ส่งผลกระทบ

ต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H12 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H13 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน (ROA) 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
H13 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่ส่งผลกระทบ

ต่อผลการด าเนินงาน (ROA)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H13 

ดังนั้นสรุปได้ว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ทั้ งกรณีวดัจากมูลค่าตลาด Tobin’s Q และกรณีวดัจากอัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA)  
 
    ค ำถำมกำรวจัิยที่ 2.3  :  สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q  อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA หรือไม่  อยา่งไร 
   ค าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนมาเพื่อศึกษาผลกระทบของสัดส่วนกรรมการอิสระต่อผล
การด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการวดัจาก Tobin’s 
Q  และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 2556 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ตามตาราง 4.23 และ 4.24 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 
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สมมติฐำนกำรวิจัย H14 : สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q 

H0 : สัดส่วนกรรมการอิสระไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
H14 : สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระไม่ส่งผลกระทบต่อผล

การด าเนินงาน (Tobin’s Q)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H14 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H15 :  สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 : สัดส่วนกรรมการอิสระไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
H15 : สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระไม่ส่งผลกระทบต่อผล

การด าเนินงาน (ROA)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H15 

ดงันั้นสรุปไดว้า่ สัดส่วนกรรมการอิสระไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ทั้ง
กรณีวดัจากมูลค่าตลาด Tobin’s Q  และ กรณีวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(ROA)  

 
   ค ำถำมกำรวิจัยที่ 2.4 :  การควบหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบั
กรรมการผู ้จ ัดการส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานซ่ึงว ัดจาก  Tobin’s Q   และอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)   หรือไม่  อยา่งไร 
   ค าถามวจิยัน้ีก าหนดข้ึนมาเพื่อศึกษาผลกระทบของการควบรวมหรือแยกต าแหน่ง
ระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการวดัจาก Tobin’s Q  และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 2556 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.23 และ 4.24 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

 
สมมติฐำนกำรวจัิย H16  : การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการ

ผูจ้ดัการส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q 
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H0 : การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการไม่ส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 

H16 : การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผู ้จ ัดการส่ง
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน     (Tobin’s Q) 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบั
กรรมการผูจ้ดัการไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q)  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H16 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H17 : การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการ

ผูจ้ดัการส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 : การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการไม่ส่งผล 

กระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
H17 : การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผู ้จ ัดการส่ง 

ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบั

กรรมการผูจ้ดัการไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA)  อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H17 

ดงันั้นสรุปไดว้า่ การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ
ไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ทั้ งกรณีวดัจากมูลค่าตลาด Tobin’s Q  และกรณีวดัจาก
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  
 
   ค ำถำมกำรวิจัยที่  2.5 :  สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q  และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  หรือไม่  อยา่งไร 
   ค าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนมาเพื่อศึกษาผลกระทบของสัดส่วนกรรมการเพศหญิงต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการวดัจาก 
Tobin’s Q และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 2556 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.23 และ 4.24 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 
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สมมติฐำนกำรวิจัย H18 : สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Tobin’s Q) 

H0 : สัดส่วนกรรมการเพศหญิงไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
H18: สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ สัดส่วนกรรมการเพศหญิงไม่ส่งผลกระทบต่อผล

การด าเนินงาน (Tobin’s Q)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H18 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H19 : สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 :สัดส่วนกรรมการเพศหญิงไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
H19 :สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผล

การด าเนินงาน (ROA)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H19 

ดงันั้นสรุปไดว้า่ สัดส่วนกรรมการเพศหญิงไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน
กรณีวดัจากมูลค่าตลาด Tobin’s Q แต่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในกรณีวดัจากอตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  

 
   ค ำถำมกำรวิจัยที่ 3.6 :  สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q   และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) หรือไม่  อยา่งไร 
   ค าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนมาเพื่อศึกษาผลกระทบของสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการวดัจาก 
Tobin’s Q   และ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 2556 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.23 และ 4.24  แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H20  : สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Tobin’s Q) 
H0:สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
H20 :สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน  (Tobin’s Q) 
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ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H20 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H21 : สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0  :สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
H21 : สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐไม่ส่งผลกระทบต่อ

ผลการด าเนินงาน (ROA)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H21 

ดังนั้ นสรุปได้ว่า  สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน ทั้งกรณีวดัจากมูลค่าตลาด Tobin’s Q และ กรณีวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) 

 
   ค ำถำมกำรวิจัยที่ 2.7 :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานซ่ึงวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และ Tobin’s Q  หรือไม่  
อยา่งไร 
   ค าถามวิจัยน้ีก าหนดข้ึนมาเพื่อศึกษาผลกระทบของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการบริษทัอ่ืนต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยการวดัจาก Tobin’s Q  และ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 -
2556 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.23 และ 4.24 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H22 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนส่งผลกระทบ

ต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Tobin’s Q) 
H0 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษัทอ่ืนไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน  (Tobin’s Q) 
H22 : สัดส่วนกรรมการท่ี เป็นกรรมการบริษัทอ่ืนส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน      (Tobin’s Q) 
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ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนส่ง
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงปฏิเสธ  H0 
ยอมรับ H22 

 
สมมติฐำนกำรวิจัย H23  : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนส่งผลกระทบ

ต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษัทอ่ืนไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน (ROA) 
H23 : สัดส่วนกรรมการท่ีเ ป็นกรรมการบริษัท อ่ืนส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน (ROA) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนส่ง

ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA)  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05  จึงปฏิเสธ  H0 
ยอมรับ H23 

ดงันั้นสรุปไดว้่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนส่งผลกระทบต่อผล
การด าเนินงาน ทั้งกรณีวดัจากมูลค่าตลาด Tobin’s Q  และกรณีวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA)  

 
   ค ำถำมกำรวิจัยที่ 3.8 :  สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานซ่ึงวดัจาก  Tobin’s Q  และ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
หรือไม่  อยา่งไร 
   ค าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนมาเพื่อศึกษาผลกระทบของสัดส่วนการเขา้ประชุมของ
กรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยการวดัจาก Tobin’s Q  และ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ระหวา่งปี พ.ศ.  2550 
- 2556 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.23 และ 4.24 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

 
สมมติฐำนกำรวจัิย H24 : สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่งผลกระทบ

ต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Tobin’s Q) 
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H0 : สัดส่วนการเข้าประชุมของกรรมการบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน (Tobin’s Q) 

H24 : สัดส่วนการเข้าประชุมของกรรมการบริษัทส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน      (Tobin’s Q) 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่ง
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q)  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จึงปฏิเสธ  H0 
ยอมรับ H24 

สมมติฐำนกำรวิจัย H25 : สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 : สัดส่วนการเข้าประชุมของกรรมการบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงาน (ROA) 
H25 :สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 

(ROA) 
ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่ง

ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA)  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05  จึงปฏิเสธ  H0 
ยอมรับ H25 

ดงันั้นสรุปไดว้่า สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่งผลกระทบต่อผล
การด าเนินงาน ทั้งกรณีวดัจากมูลค่าตลาด Tobin’s Q และกรณีวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA)  

ผลการทดสอบสมมติฐานผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะและความรับผิดชอบ
ของกรรมการบริษัทต่อผลการด าเนินงานซ่ึงวดัจาก  Tobin’s Q และอัตราส่วนผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) สามารถสรุปผลการทดสอบไดด้งัน้ี 

ผลการด าเนินงานซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q โดยกลุ่มการทดสอบอิทธิพลของตวัแปร
ผลการด าเนินงานท่ีว ัดจากผลตอบแทนสินทรัพย์รวม (ROA) การทดสอบอิทธิพลขนาด
คณะกรรมการ  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ การแยกต าแหน่งระหวา่ง
ประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ สัดส่วนกรรมการเพศหญิง สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ 
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน และสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั พบว่า
ขนาดกรรมการบริษทั  การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ สัดส่วน
กรรมการเพศหญิงและสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานใน
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ทิศทางเดียวกนั โดยสัดส่วนกรรมการเพศหญิงและสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนมี
อิทธิพลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในขณะท่ีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วน
กรรมการอิสระ สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐและสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

ส าหรับกลุ่มการทดสอบอิทธิพลของตวัแปรผลการด าเนินงานท่ีวดัจาก Tobin’s Q  
การทดสอบอิทธิพลขนาดกรรมการบริษทั สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ 
การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผูจ้ดัการ สัดส่วนกรรมการเพศหญิง 
สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน และสัดส่วนการเข้า
ประชุมของกรรมการบริษทั พบวา่ขนาดกรรมการบริษทั สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วน
กรรมการอิสระ สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐและสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานในทิศทางตรงกนัขา้ม  โดยสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 ในขณะท่ีการแยกต าแหน่งระหว่าง
ประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการและสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อผล
การด าเนินงานในทิศทางเดียวกนั โดยสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนมีอิทธิพลต่อผล
การด าเนินงานอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  จากการทดสอบสมมติฐานตวัแปรทั้งสอง
กลุ่มพบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนและสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการ
บริษทัมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ส่วนสัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลต่อ
ผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางท่ีสถิตท่ีระดบั 0.05 จากการทดสอบตวัแปรผลการด าเนินงาน
ท่ีวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยร์วม(ROA) 
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ตำรำง 4.25  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 
สมมติฐำนกำรวจัิย ทศิทำงควำมสัมพนัธ์ สรุปผล 

H1  :  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความ
แตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

- ยอมรับสมมติฐาน 

H2  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมี
ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

- ยอมรับสมมติฐาน 

H3   :  สัดส่วนกรรมการอิสระ มีความ
แตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

- ยอมรับสมมติฐาน 

H4  :  สัดส่วนกรรมการเพศหญิง  มีความ
แตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

- ยอมรับสมมติฐาน 

H5  :  สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐมี
ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

- ยอมรับสมมติฐาน 

H6  :  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการ
บริษทัอ่ืน  มีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 
 

- ยอมรับสมมติฐาน 

H7  :  สัดส่วนการเขา้ประชุมของ
กรรมการบริษทั  มีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 
 

- ยอมรับสมมติฐาน 

H8  :  Tobin’s Q มีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 

- ยอมรับสมมติฐาน 

H9  :  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
(ROA )  มีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

- ยอมรับสมมติฐาน 
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ตำรำง 4.25  ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั (ต่อ) 
สมมติฐำนกำรวจัิย ทศิทำงควำมสัมพนัธ์ สรุปผล 

H10  : ขนาดคณะกรรมการบริษทัส่ง
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H11 : ขนาดคณะกรรมการบริษทัส่ง
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 

ทิศทางเดียวกนั (+) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H12 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร
ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
(Tobin’s Q) 
 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H13 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร
ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
(ROA) 
 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H14 : สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H15 : สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H16 : การแยกต าแหน่งระหวา่งประธาน
กรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการส่ง
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน    
(Tobin’s Q) 
 

ทิศทางเดียวกนั (+) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H17 : การแยกต าแหน่งระหวา่งประธาน
กรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการส่ง
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 

ทิศทางเดียวกนั (+) ปฏิเสธสมมติฐาน 
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ตำรำง 4.25  ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั (ต่อ) 
สมมติฐำนกำรวจัิย ทศิทำงควำมสัมพนัธ์ สรุปผล 

H18 : สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่ง
กระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
 

ทิศทางเดียวกนั (+) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H19 : สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
 

ทิศทางเดียวกนั (+) ยอมรับสมมติฐาน 

H20 : สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H21 : สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงาน (ROA) 
 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ปฏิเสธสมมติฐาน 

H22 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการ
บริษทัอ่ืนส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
 

ทิศทางเดียวกนั (+) ยอมรับสมมติฐาน 

H23 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการ
บริษทัอ่ืนส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน (ROA) 
 

ทิศทางเดียวกนั (+) ยอมรับสมมติฐาน 

H24 : สัดส่วนการเขา้ประชุมของ
กรรมการบริษทัส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน (Tobin’s Q) 
 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ยอมรับสมมติฐาน 

H25 สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการ
บริษทัส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
(ROA) 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ยอมรับสมมติฐาน 
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บทที ่5 
สรุปผลกำรวจิัย  อภิปรำย  และข้อเสนอแนะ 

 
งานวิจยัเชิงประจกัษน้ี์มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะ

และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงาน โดยใช้ขอ้มูลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2550-2556 รวมบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในหมวดระหวา่งฟ้ืนฟู กลุ่มกองทุน ธุรกิจขนาดกลาง 
(MAI) และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์(อยู่ในหมวดอสังหาริมทรัพย)์   ได้มาซ่ึงกลุ่มตวัอย่าง
จ านวนทั้งส้ิน 138 บริษทั การวิเคราะห์ขอ้มูลใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way 
Analysis of Variance  : One-Way  ANOVA)  อธิบายความแตกต่างของขนาด  คุณลักษณะและ
ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทัตามประเภทอุตสาหกรรม  และการวเิคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical Multiple Regression Analysis) อธิบายผลกระทบของขนาด 
คุณลักษณะและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน ท่ีระดับ
นยัส าคญั 0.05 สามารถสรุปผลการวจิยั  อภิปรายผล  และใหข้อ้เสนอแนะไดด้งัน้ี 
 

5.1 สรุปผลกำรวจิัย 

 
5.1.1   ค ำถำมกำรวจัิยที ่1  ขนำด  คุณลักษณะ ควำมรับผดิชอบของคณะกรรมกำรบริษัท และ 

ผลกำรด ำเนินงำน มีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 
 

1.1  ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท มีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่ 
อย่ำงไร 

ผลการวิจยัพบวา่  ขนาดคณะกรรมการบริษทัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม มีจ านวน
แตกต่างกนัไม่มากนกั โดยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร มีจ านวนกรรมการบริษทัมากท่ีสุด  และ
อุตสาหกรรมท่ีมีจ านวนกรรมการบริษทั น้อยท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อยา่งไรก็ตาม
เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวจิยัดว้ยการวเิคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบระหวา่งกลุ่ม  
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(One-Way ANOVA between Groups) พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความ
แตกต่างกนัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

1.2  สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำร มีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่ 
อย่ำงไร 

ผลการวิจยัพบวา่  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ในแต่ละประเภทอุตสาหกรรม         
มีความแตกต่างกันไม่มากนัก โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมากท่ีสุด  และอุตสาหกรรมท่ีมีจ านวนสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร
นอ้ยท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  อยา่งไรก็ตาม เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัดว้ย
การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร มีความแตกต่างกนัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 

1.3  สัดส่วนกรรมกำรอสิระ มีมีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่   
อย่ำงไร 

ผลการวิจยัพบว่า  สัดส่วนกรรมการอิสระ ในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมมีความ
แตกต่างกนัไม่มากนกั โดยกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีสัดส่วนกรรมการอิสระ มากท่ีสุด  และ
อุตสาหกรรมท่ีมีจ านวนสัดส่วนกรรมการอิสระ น้อยท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค  อยา่งไรก็ตาม  เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทาง
เดียว  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระ มี
ความแตกต่างกนัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
1.4  สัดส่วนกรรมกำรเพศหญงิ มีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่  

อย่ำงไร 
ผลการวิจัยพบว่าสัดส่วนกรรมการเพศหญิง มีความแตกต่างกัน โดยกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนกรรมการเพศหญิง มากท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีสัดส่วนกรรมการเพศหญิง น้อยท่ีสุดคือ กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร  ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  
แบบระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) พบวา่ สัดส่วนกรรมการเพศหญิง มีความ
แตกต่างกนัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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1.5  สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐ  มีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่  
อย่ำงไร 

ผลการวิจยัพบวา่ สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ มีความแตกต่างกนั โดยประเภท
อุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐมากท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ส่วนกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐน้อยท่ีสุด  ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way 
ANOVA between Groups) พบวา่ สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ มีความแตกต่างกนัในแต่ละประเภท
อุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

1.6  สัดส่วนกรรมกำรที่ เ ป็นกรรมกำรบริษัทอื่น  มีควำมแตกต่ำงตำมประเภท
อุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 

ผลการวิจยัพบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน มีความแตกต่างกนั 
โดยประเภทอุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษัทอ่ืน มากท่ีสุด คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
กรรมการบริษทัอ่ืน น้อยท่ีสุด  ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัด้วยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) พบว่าสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน  มีความแตกต่างกันในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 

1.7  สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัท  มีควำมแตกต่ำงตำมประเภท
อุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 

ผลการวิจยัพบว่าสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั มีความแตกต่างกนั 
โดยประเภทอุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนการเข้าประชุมของกรรมการบริษัท มากท่ีสุด คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทั  
นอ้ยท่ีสุด  ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวจิยัดว้ยการวเิคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว  แบบ
ระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) พบว่าสัดส่วนการเข้าประชุมของกรรมการ
บริษทั มีความแตกต่างกนัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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1.8  ผลกำรด ำเนินงำน  ซ่ึงวดัจำก Tobin’s Q มีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรม
หรือไม่ อย่ำงไร 

ผลการวิจยัพบวา่ Tobin’s Q มีความแตกต่างกนัมาก โดยประเภทอุตสาหกรรมท่ีมี 
Tobin’s Q สูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรมมี Tobin’s Q ต ่าท่ีสุด  ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว  แบบระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) พบว่า Tobin’s Q  มี
ความแตกต่างกนัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
1.9  ผลกำรด ำเนินงำนที่วัดจำก  อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์  (ROA )มีควำม

แตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร 
ผลการวจิยัพบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA )มีความแตกต่างกนั โดย

ประเภทอุตสาหกรรมท่ีมี อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA ) สูงท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมี อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
(ROA ) ต ่าท่ีสุด  ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทาง
เดียว  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)  พบว่า อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์ (ROA )มีความแตกต่างกนัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

5.1.2  ค ำถำมวิจัยที่ 2  ขนำด คุณลักษณะ  และควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำรบริษัทส่ง
ผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน หรือไม่   อย่ำงไร 

 
2.1  ขนำดของคณะกรรมกำรส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวัดจำก Tobin’s Q  

หรือไม่ อย่ำงไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่าขนาดคณะกรรมการส่งผลกระทบเชิงลบอย่างไม่มีนยัส าคญั
ต่อ Tobin’s Q  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธสมมติฐาน H10  และยอมรับ H0 
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2.2 ขนำดของคณะกรรมกำรส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวัดจำกอัตรำ 
ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 

ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 
Multiple Regression Analysis) พบวา่ขนาดคณะกรรมการส่งผลกระทบเชิงบวกอยา่งไม่มีนยัส าคญั
ต่อ ROA  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธสมมติฐาน H11 และยอมรับ H0 

 
2.3 สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำรส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวัดจำก 

Tobin’s Q  หรือไม่ อย่ำงไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบเชิงลบอย่างไม่
มีนยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธสมมติฐาน H12 และยอมรับ  
H0 

 
2.4 สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำรส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวัดจำกอัตรำ 

ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบเชิงลบอย่างไม่
มีนยัส าคญัต่อ ROA  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธสมมติฐาน H13 และยอมรับ  H0 

 
2.5 สัดส่วนกรรมกำรอิสระส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวัดจำก Tobin’s Q  

หรือไม่ อย่ำงไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิงลบอย่างไม่ มี
นยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธสมมติฐาน H14 และยอมรับ H 

 
2.6 สัดส่วนกรรมกำรอิสระส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวัดจำกผลตอบแทน

จำกสินทรัพย์รวม (ROA )   หรือไม่ อย่ำงไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิงลบอย่างไม่ มี
นยัส าคญัต่อ ROA  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธสมมติฐาน H15  และยอมรับ H0 
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2.7 กำรแยกต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกับกรรมกำรผู้จัดกำรส่งผลกระทบต่อ
ผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัจำก Tobin’s Q  หรือไม่ อย่ำงไร 

ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 
Multiple Regression Analysis) พบว่าการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการ
ผูจ้ดัการส่งผลกระทบเชิงบวกอยา่งไม่มีนยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว้
จึงปฏิเสธสมมติฐาน H16 และยอมรับ H0 

 
2.8 กำรแยกต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกับกรรมกำรผู้จัดกำรส่งผลกระทบต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัจำกผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่าการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการ
ผูจ้ดัการส่งผลกระทบเชิงบวกอยา่งไม่มีนยัส าคญัต่อ ROA  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้ง
ปฏิเสธสมมติฐาน H17  และยอมรับ H0 
 

2.9 สัดส่วนกรรมกำรเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวัดจำก Tobin’s Q    
หรือไม่ อย่ำงไร 

ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 
Multiple Regression Analysis) พบว่ากรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างไม่มีนยัส าคญั
ต่อ Tobin’s Q  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธสมมติฐาน H18 และยอมรับ H0 

 
2.10 สัดส่วนกรรมกำรเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวัดผลตอบแทน 

จำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอย เชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่ากรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัต่อ 
ROA ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งยอมรับสมมติฐาน H19 และปฏิเสธ H0 

 
2.11 สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวัดจำก Tobin’s 

Q   หรือไม่ อย่ำงไร  
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical  

Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบเชิงลบอย่างไม่มี 
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นยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธสมมติฐาน H20 และยอมรับ 
H0 
 

2.12 สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัผลตอบแทน 
จำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 

ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical   
Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบเชิงลบอย่างไม่มี 
นยัส าคญัต่อ ROA ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธสมมติฐาน H21 และยอมรับ H0 

 
2.13  สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นกรรมกำรบริษัทอื่นส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึง  

วดัจำก Tobin’s Q   หรือไม่ อย่ำงไร  
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical  

Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนส่งผลกระทบเชิง
บวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งยอมรับสมมติฐาน H22 และ
ปฏิเสธ H0 

 
2.14  สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นกรรมกำรบริษัทอื่นส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึง         

วดัจำกผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร  
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical   

Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนส่งผลกระทบเชิง
บวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อ ROA ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งยอมรับสมมติฐาน H23 และปฏิเสธ 
H0 

 
2.15  สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัทส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึง    

วดัจำก Tobin’s Q   หรือไม่ อย่ำงไร   
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิ งพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical   

Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิง 
ลบอย่างมีนยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งยอมรับสมมติฐาน H24 และ 
H24 และปฏิเสธ  H0  

 



110 

 

2.16  สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัทส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึง          
วดัจำกผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร   

ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น (Hierarchical    
Multiple Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิง 
ลบอยา่งมีนยัส าคญัต่อ ROA ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งยอมรับสมมติฐาน H25 และปฏิเสธ 
H0 

 

5.2  กำรอภิปรำยผล 
 

5.2.1  ค ำถำมกำรวจัิยที่ 1 : ขนำด   คุณลกัษณะ ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำรบริษัทและ
ผลกำรด ำเนินงำน มีควำมแตกต่ำงตำมประเภทอุตสำหกรรมหรือไม่ อย่ำงไร  
 

ขนำดคณะกรรมกำรบริษัท 
จากผลการศึกษาพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั   อาจเน่ืองมาจากจ านวนของผูท่ี้มีคุณสมบติัเป็นกรรมการในบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัมีไม่มากนกั  เม่ือเทียบกบัประเทศท่ีตลาดทุนมี
การพฒันาแลว้ เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา อย่างไรก็ตามผลการศึกษาความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรมกลบัพบวา่ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อขนาดของคณะกรรมการบริษทั ทั้งน้ีอาจ
เน่ืองมาจากอุตสาหกรรมบางประเภทจ าเป็นตอ้งมีกรรมการท่ีมีผูเ้ช่ียวชาญเฉพาะทาง หรือ อาจมี
กรรมการท่ีมาจากภาครัฐ เพื่อการก ากบัดูแลภายในกิจการ จึงส่งผลให้ขนาดคณะกรรมการบริษทัยงั
ข้ึนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรมเป็นส าคญั 
 

สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำร 
จากผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตาม

ประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั  การท่ีสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารจะมีจ านวนเท่าใดนั้น
ถูกก าหนดดว้ยความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น  โดยอาจเป็นไปไดว้่าโครงสร้างหรือสัดส่วน
การถือหุ้น มีอิทธิพลต่อการก าหนดจ านวนและบุคคลท่ีจะเขา้มาเป็นกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  แต่
เน่ืองมาจากการท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดเ้ล็งเห็นความส าคญัของกรรมการอิสระ 
และเพื่อให้เป็นไปตามแนวของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จึงส่งผลกระทบต่อการก าหนดสัดส่วน
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กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร    อยา่งไรก็ตามอุตสาหกรรมในแต่ละประเภทอาจก าหนดจ านวนกรรมการ
ท่ีเป็นผูบ้ริหารในสัดส่วนท่ีต่างกนัตามลกัษณะการด าเนินธุรกิจ  จึงท าให้สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารยงัข้ึนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรมเป็นส าคญั 
 

สัดส่วนกรรมกำรอสิระ 
จากผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภท

อุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั   การท่ีสัดส่วนกรรมการอิสระจะมีจ านวนเท่าใดนั้นถูกก าหนดดว้ย
ความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น และภายใตข้อ้พึงปฏิบติัส าหรับกรรมการบริษทัจดทะเบียนฯ 
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงระบุไวว้่าโครงสร้างคณะกรรมการ ควรประกอบด้วย 
กรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะแต่ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 3 คน ซ่ึงอาจเป็นไปไดว้า่
บริษทัอาจก าหนดสัดส่วนกรรมการอิสระเพียงเพื่อให้สอดคลอ้งตามขอ้พึงปฏิบติัดงักล่าว  และ
สัดส่วนกรรมการอิสระยงัข้ึนอยูก่บัประเภทของอุตสาหกรรมเป็นส าคญั 

 
กำรควบหรือแยกต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกบักรรมกำรผู้จัดกำร 

มีลกัษณะเป็นอย่ำงไร 
 จากผลการศึกษาพบวา่พบวา่บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มี 

การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ  และมีแนวโนม้ไม่แตกต่างในแต่
ละปี    โดยอาจบริษทัท่ีจดทะเบียน ฯ อาจแยกต าแหน่งออกจากกนัอย่างชดัเจน เพื่อให้สอดคลอ้ง
กบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีจะช่วยใหเ้กิดระบบตรวจสอบและระบบการถ่วงดุลอ านาจไม่ให้
ข้ึนอยูก่บับุคคลเพียงคนเดียว   
 

สัดส่วนกรรมกำรเพศหญงิ 
ผลการวจิยัพบวา่ สัดส่วนกรรมการเพศหญิง มีจ านวนนอ้ยกวา่เพศชาย และมีความ

แตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั   และในตอนน้ีประเทศทัว่โลกรวมถึงประเทศ
ไทย เร่ิมใหค้วามส าคญักบับทบาทของผูห้ญิงมากข้ึน  โดยเฉพาะบทบาทการเป็นผูบ้ริหารระดบัสูง
เพราะช่วยให้เกิดแนวความคิดท่ีหลากหลาย ส่งผลท่ีดีกวา่ในดา้นของการตดัสินใจ ซ่ึงการตดัสินใจ
ท่ีดีหมายถึง การเจริญเติบโตท่ีแขง็แกร่งของกิจการ 
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สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐ  
ผลการวจิยัพบวา่ สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐ มีความแตกต่างตามประเภท 

อุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั   อาจเป็นไปไดว้่าอุตสาหกรรมบางประเภทตอ้งมีบุคคลจากภาครัฐ
เข้ามาก ากับดูแล โดยเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีส่งผลกระทบกับภาคประชาชน หรือประเด็นด้าน
ส่ิงแวดลอ้มเป็นส าคญั อีกทั้งการมีกรรมการจากภาครัฐ ก็เพื่อสร้างความน่าเช่ือถือหรือสร้างความ
เช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนอีกดว้ย 
 

สัดส่วนกรรมกำรทีเ่ป็นกรรมกำรบริษัทอืน่ 
ผลการวจิยัพบวา่ กรรมการในบริษทัจดทะเบียนฯ จะเป็นกรรมการมากกวา่หน่ึง 

บริษทั  และยงัพบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน มีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญั   ทั้งน้ีอาจเกิดผูท่ี้มีความสามารถ มีความน่าเช่ือถือ และได้รับการ
ยอมรับจากนกัลงทุนยงัมีจ านวนไม่มากนกั  และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัไม่ไดก้  าหนด
ขอ้หา้มในการด ารงต าแหน่งกรรมการในลกัษณะดงักล่าว 
 

สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัท 
ผลการวิจยัพบวา่ กรรมการส่วนใหญ่มีความรับผิดชอบในการเขา้ร่วมการประชุม

ของบริษทั  และยงัพบว่า สัดส่วนการการเข้าประชุมของกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั   ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะการเขา้ร่วมการประชุมถือเป็นหน้าท่ีท่ี
กรรมการพึงปฏิบติั อีกทั้งบริษทัตอ้งเปิดเผยการเขา้ร่วมประชุมของกรรมการบริษทัแต่ละคนไวใ้น
แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี( 56-1) และในรายงานประจ าปีของบริษทัอีกดว้ย  

 
ผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัจำก Tobin’s Q   
ผลการวจิยัพบวา่ ผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจาก Tobin’s Q มีความแตกต่างกนัในแต่

ละประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยผลการด าเนินงานซ่ึงวดัจาก  Tobin’s Q  
ค่าเฉล่ียไม่สูงมากนกั  
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ผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัจำก อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA) 
ผลการวจิยัพบวา่ ผลการด าเนินงาน ซ่ึงวดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์  

มีความแตกต่างกนัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยผลการด าเนินงาน
ซ่ึงวดัจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  ค่าเฉล่ียไม่สูงมากนกั เน่ืองจากประชากรท่ี
ศึกษาบางส่วนประสบภาวะขาดทุนจากการด าเนินงาน 
 

5.2.2   ค ำถำมกำรวจัิยที ่2  ขนำด   คุณลกัษณะ และควำมรับผดิชอบของคณะกรรมกำรบริษัท 
ส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน หรือไม่   อย่ำงไร 
 

2.1 ขนำดคณะกรรมบริษัทกำรส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวดัจำก Tobin’s Q  
หรือไม่ อย่ำงไร 

2.2 ขนำดคณะกรรมกำรบริษัทส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวัดจำกอัตรำ 
ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 

จากผลการศึกษาพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิงลบอย่างไม่มี 
นยัส าคญัต่อ Tobin’s Q สอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตของ A. Rashid, A. De Zoysa , S. Lodh and K.  
Rudkin (2010) ซ่ึงศึกษาขนาดของคณะกรรมการบริษทัและผลการด าเนินงานในประเทศบงัคลา
เทศท่ีพบวา่ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบแต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีต
ของ  Geoffrey   C. Kiel and Gavin J. Nicholson (2003) ท่ีพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษัท มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงาน   

แต่จากผลการศึกษากลบัพบว่าขนาดคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิงบวก
อย่างไม่มีนยัส าคญัต่อ ROA  สอดคล้องกบังานวิจยัในอดีตของ Fernando Lefort a and Francisco 
Urzúa (2007) ศึกษาขนาดคณะกรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงานแต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัใน
อดีตของ  Vincent O Connell a and Nicole Cramer(2010) ท่ี ศึกษาความสัมพัน ธ์ของขนาด
คณะกรรมการบริษทักบัผลการด าเนินงานท่ีพบวา่ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีผลกระทบเชิงลบกบั
ผลการด าเนินงาน  

จากผลการวิจยัอาจเป็นไปได้ว่าขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบแต่
อยา่งไดกบัผลการด าเนินงานซ่ึงมีทั้งสอดคลอ้งและไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตในต่างประเทศ
ซ่ึงอาจเกิดจากสาเหตุคือ ขนาดคณะกรรมการบริษทัท่ีใหญ่เกินไปอาจส่งผลให้มีความคิดเห็นท่ี
หลากหลายจนเกินไปอาจท าให้ล่าช้าในการตัดสินใจจากข้อมูล ท่ีได้รับหรือหากขนาด
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คณะกรรมการบริษทัท่ีนอ้ยจนไปเกินไปก็อาจจะไดรั้บขอ้มูลท่ีนอ้ยจนตอ้งหาขอ้มูลเพิ่มเติมเพื่อใช้
ในการตดัสินใจจนใชร้ะยะเวลาท่ีนานเกินไปไม่ทนัต่อเวลาในการแข่งขนัทางธุรกิจ 

 
2.3 สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำรส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวัดจำก 

Tobin’s Q  หรือไม่ อย่ำงไร 
2.4 สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำรส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวัดจำกอัตรำ 

ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 
จากผลการศึกษา พบวา่สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบเชิงลบอยา่ง

ไม่มีนยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  และ ROA สอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตของ Chen, Cheung, Stouraitis 
and Wong (2005) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของผูถื้อหุ้นและผลการด าเนินงานของกิจการในประเทศ
ฮ่องกง พบว่าบริษทัส่วนใหญ่ในฮ่องกงมีจ านวนกรรมการบริษทัท่ีเป็นผูบ้ริหารคิดเป็นสัดส่วน 
59.5% ของจ านวนกรรมการทั้ งหมดและพบว่าส่งผลกระทบเชิงลบกับผลการด าเนินงาน
เช่นเดียวกนั 

ผลการศึกษาคร้ังน้ีท าให้ทราบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารของบริษทัจด
ทะเบียนในประเทศไทยมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นในลกัษณะกระจุกตวั ผูบ้ริหารส่วนใหญ่จึงมาจากเครือ
ญาติ บริษทัอาจไม่ไดพ้ิจารณาถึงความรู้ ความสามารถของบุคคลท่ีจะเขา้มาด ารงต าแหน่งส าคญั
ของบริษทั ซ่ึงเป็นผูผ้ลกัดนันโยบายต่างๆในบริษทัใหเ้กิดข้ึน 

 
2.5 สัดส่วนกรรมกำรอิสระส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวัดจำก Tobin’s Q  

หรือไม่ อย่ำงไร 
2.6 สัดส่วนกรรมกำรอิสระส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน ซ่ึงวัดจำกผลตอบแทน

จำกสินทรัพย์รวม (ROA )   หรือไม่ อย่ำงไร 
จากผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิงลบอย่างไม่มี

นยัส าคญัต่อ Tobin’s Q   และ ROA  สอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตของ A. Rashid, A. De Zoysa , S. 
Lodh and K.  Rudkin (2010) ท่ีศึกษาสัดส่วนกรรมการอิสระต่อผลการด าเนินงานแต่ไม่สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัในอดีตของ Fernando Lefort a, Francisco Urzúa (2007) ท่ีพบว่ากรรมการอิสระส่งผล
กระทบเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน 

ผลการศึกษาในคร้ังน้ีไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีเห็นวา่กลไก
คณะกรรมการอิสระเป็นหน่ึงในองค์ประกอบท่ีส าคญัของคณะกรรมการบริษทัท่ีช่วยควบคุม
พฤติกรรมอนัไม่พึงประสงค์ของผูบ้ริหารหรือการแสดงความคิดเห็นอย่างเป็นอิสระเพื่อผลกัดนั
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หรือทดัทานในเร่ืองต่างๆเพื่อรักษาผลประโยชน์สูงสุดให้แก่บริษทัและอาจเป็นเป็นไปได้ว่า
สัดส่วนกรรมการอิสระท่ีพบในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นกรรมการท่ีแต่งตั้งในเครือญาติตามโครงสร้าง
ของประเทศไทยท่ีมีการถือหุน้ในลกัษณะกระจุกตวั 

 
2.7 กำรแยกต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกับกรรมกำรผู้จัดกำรส่งผลกระทบต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัจำก Tobin’s Q  หรือไม่ อย่ำงไร 
2.8 กำรแยกต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกับกรรมกำรผู้จัดกำรส่งผลกระทบต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัจำกผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 
จากผลการศึกษา พบว่าการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการ

ผูจ้ดัการส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างไม่มีนัยส าคญัต่อ Tobin’s Q และ ROA สอดคล้อง Geoffrey  
C.Kiel and Gavin J. Nicholson (2003) ท่ีศึกษาการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับ
กรรมการผูจ้ ัดการแต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจยัในอดีตของ Zhaoyang Guoa and Udaya Kumara 
KGAb(2012) ซ่ึงไม่พบผลกระทบระหวา่งการแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการ
ผูจ้ดัการต่อผลการด าเนินงาน 

จากข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ .ศ .2549 ก าหนดว่า 
“ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการมีหน้าท่ีความรับผิดชอบต่างกัน คณะกรรมการควร
ก าหนดอ านาจหนา้ท่ีของประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการให้ชดัเจน และเพื่อไม่ให้คนใด
คนหน่ึงมีอ านาจโดยไม่จ  ากดั ควรแยกบุคคลท่ีด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลท่ี
ด ารงต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ” แต่จากผลการศึกษาคร้ังน้ียงัพบทุกกลุ่มอุตสาหกรรมท่ียงัด ารง 2 
ต าแหน่งในบุคคลเดียว อาจดว้ยเหตุผลความซับซ้อนธุรกิจและโครงสร้างของผูถื้อหุ้นของบริษทั 
ซ่ึงทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเองก็ไม่ไดก้  าหนดเป็นขอ้หา้มเป็นเพียงขอ้แนะน าเท่านั้น 

 
2.9 สัดส่วนกรรมกำรเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวัดจำก Tobin’s Q    

หรือไม่ อย่ำงไร 
2.10 สัดส่วนกรรมกำรเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวัดผลตอบแทน 

จำกสินทรัพย์รวม (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 
จากผลการศึกษา พบวา่สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบเชิงบวกอยา่งไม่มี

นยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  แต่กลบัพบว่าส่งผลกระทบเชิงบวกอยา่งมี นยัส าคญัต่อ ROA สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัในอดีตของ  Nina Smith,Valdemar Smith and Mette Verner (2005) ท่ีศึกษาผลกระทบ
ของเพศหญิงในระดบัผูบ้ริหารกบัผลการด าเนินงาน กรณีศึกษาในประเทศเดนมาร์คท่ีพบวา่สัดส่วน
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ของกรรมการเพศหญิงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานซ่ึงไดใ้ห้ขอ้คิดเห็น
เพิ่มเติมว่างานวิจัยช้ินดังกล่าวยงัไม่สามารถเป็นข้อสรุปได้ทั้ งน้ียงัพบงานวิจัยในอดีตท่ีไม่
สอดคลอ้งกนัของ Caspar Rose(2007) และ FRANK DOBBIN and JIWOOK JUNG (2011) ท่ีพบวา่
สัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเชิงลบ ท าให้สามารถสนบัสนุนขอ้คิดเห็น
ของ Nina Smith,Valdemar Smith and Mette Verner อาจเน่ืองมาจากตั้งแต่การสรรหากรรมการ
บริษทัท่ีตอ้งเข้าหลกัเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
(กลต.) และตอ้งมีความเช่ียวชาญเฉพาะดา้น สาขา หรือ อาชีพและบางบริษทัมีวดัคุณสมบติัรอบ
ดา้นและค านึงถึงความหลากหลายทางเพศท่ีมากข้ึนท าให้เกิดความสมดุลในคณะกรรมการบริษทั
แต่ละแห่งอาจแตกต่างออกไปตามกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัของ Ingrid Bonn, 
Toru Yoshikawa and Phillip H. Phan (2004) ท่ีผูเ้ขียนให้ความเห็นว่าคณะกรรมการบริษทัต้องมี
ความสมดุลของเพศและจากขอ้สังเกตของผูว้ิจยัพบว่ากรรมการเพศหญิงท่ีเขา้มาด ารงต าแหน่ง
กรรมการบริษทัล้วนมีประสบการณ์ทางด้านการบญัชี การเงิน ซ่ึงอาจสอดคล้องกบัการวดัค่า
ทางดา้นมูลค่าทางบญัชี คือ ค่า ROA มากกวา่ ค่า Tobin’s Q 

 
2.11 สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวัดจำก Tobin’s 

Q   หรือไม่ อย่ำงไร  
2.12 สัดส่วนกรรมกำรจำกภำครัฐส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงวดัผลตอบแทน 

จำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร 
จากผลการศึกษา พบวา่สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐส่งผลกระทบเชิงลบอยา่งไม่มี 

นยัส าคญัต่อ Tobin’s Q และ ROA  เน่ืองจากยงัไม่มีงานวิจยัท่ีสนบัสนุนหรือขดัแยง้กบังานวิจยัใน
หวัขอ้น้ี ผูว้จิยัจึงเห็นวา่ สัดส่วนกรรมการจากภาครัฐในการเก็บขอ้มูลในคร้ังน้ีมีประชากรส่วนหน่ึง
ท่ีเป็นสัดส่วนกรรมการอิสระและกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารและไม่อิสระ ซ่ึงคณะกรรมการชุด
ดงักล่าวอาจมีบทบาทในประเด็นของผลการด าเนินงานนอ้ย แต่จะมีบทบาทในประเด็นเด่ียวกบังาน
ก ากบัควบคุม การบริหารความเส่ียง งานกฎหมาย เป็นตน้เพื่อหลีกเล่ียงและลดความเส่ียงในการ
ด าเนินงานผดิพลาด 
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2.13  สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นกรรมกำรบริษัทอื่นส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึง     
วดัจำก Tobin’s Q   หรือไม่ อย่ำงไร  

2.14  สัดส่วนกรรมกำรที่เป็นกรรมกำรบริษัทอื่นส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึง          
วดัจำกผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร  

จากผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนส่งผลกระทบ 
เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  สอดคลอ้งงานวิจยัในอดีตของ Geoffrey C. Kiel and Gavin 
J.Nicholson (2003) ท่ีศึกษาสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนต่อผลการด าเนินงาน 

 ขณะท่ีเม่ือวดัผลการด าเนินงานด้วย ROA ก็พบว่าส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมี 
นัยส าคัญต่อ ROA เ ช่นกัน  สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ Carlos Pomboa and Luis H. 
Gutiérrezb (2011) ท่ีศึกษาสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนกบัผลการด าเนินงาน 

ผลการวิจยัยงัพบว่าในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทั 
อ่ืนอยู่ถึง 1 ใน 3 แสดงให้เห็นว่าบริษทัให้ความส าคญัและเห็นถึงความจ าเป็นท่ีมีกรรมการท่ีเป็น  
กรรมการอยูใ่นบริษทัอ่ืนซ่ึงจะน าความรู้ประสบการณ์ดงักล่าวการปรับใชเ้พื่อให้สอดคลอ้งกบักล 
ยุทธ์ของบริษทัได้ ขณะท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2549 ได้กล่าวว่า “ กรรมการ 
บริษทัจดทะเบียนควรด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษทัจดทะเบียนไม่เกิน 5 บริษทั” และตาม
หลกัการปฏิบติัท่ีดีตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี พ.ศ. 2549 ระบุว่า “คณะกรรมการบริษทัจด
ทะเบียนควรพิจารณาประสิทธิภาพของการท างานท่ีจะด ารงต าแหน่งหลายบริษทัอยา่งรอบคอบ” 
แสดงให้เห็นว่าการปฏิบัติงานเป็นคณะกรรมการบริษัทมากกว่า 1 แห่งต้องเป็นผู ้มีความรู้
ความสามารถ ความรับผิดชอบ และประสบการณ์ท่ีสูงมาก ดว้ยความเช่ียวชาญดงักล่าวจึงน าทกัษะ
มาประยกุตใ์ชก้บับริษทัจดทะเบียนท่ีคณะกรรมการบริษทัด ารงต าแหน่งนั้นๆอยู ่

 
2.15  สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัทส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึง    

วดัจำก Tobin’s Q   หรือไม่ อย่ำงไร   
2.16  สัดส่วนกำรเข้ำประชุมของกรรมกำรบริษัทส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนซ่ึง          

วดัจำกผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม  (ROA )  หรือไม่ อย่ำงไร   
จากผลการวิจยั พบวา่สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิง 

ลบอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Tobin’s Q  ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ Melsa ARARAT,Mine  
AKSU and Ayse Tansel CETIN (2010) ท่ีพบว่าสัดส่วนในการเขา้ประชุมมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัผลการด าเนินงานเม่ือวดัผลการด าเนินงานดว้ย Tobin’s Q   



118 

 

ขณะท่ีผลการวิจัย พบว่าสัดส่วนการเข้าประชุมของกรรมการบริษัทก็ส่งผล
กระทบเชิงลบอย่างมีนยัส าคญัต่อ ROA เช่นเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ Nikos 
Vafeas (1999) ท่ีศึกษาความถ่ีของการประชุมกบัผลการด าเนินงานในประเทศไซปรัส 

ซ่ึงผลการวจิยัพบวา่สัดส่วนการเขา้ประชุมของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีสัดส่วนท่ี
สูงใกลเ้คียงกนัเป็นอยา่งมาก อาจเป็นไปไดว้า่สัดส่วนการเขา้ประชุมของกรรมการบริษทัเป็นเพียง
ส่วนหน่ึงของความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีภาระหนา้ท่ีอ่ืนมากมายตามหลกัตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ.2549 หมวดท่ี 5 วา่ดว้ยเร่ืองความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษทั  เช่น การก าหนดนโยบายและกลยุทธ์บริษทัรวมไปถึงการจดัโครงสร้างของบริษทั วาระและ
ประเด็นในการประชุมแต่ละคร้ังซ่ึงไม่สามารถวดัออกมาเป็นตวัเลขไดจึ้งอาจท าให้สัดส่วนการเขา้
ประชุมมีผลกระทบในทิศทางเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน  
 

5.3  ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 
 
 5.3.1 ประโยชน์ในเชิงทฤษฎี 
  แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการถูกพฒันาข้ึนมาภายใตก้รอบของทฤษฎีตวัแทนเพื่อ
ปกป้องสิทธิของผูถื้อหุ้น และเพื่อใหเ้กิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยมีกลไกต่างๆ 
ท่ีเขา้มาช่วยในการควบพฤติกรรมอนัไม่พึงประสงคข์องผูบ้ริหาร และเขา้มาดูแลผลประโยชน์ของผู ้
ถือหุ้น การวิจยัคร้ังน้ีไดน้ าแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ โดยเลือกใช้กลไกคณะกรรมการ ซ่ึงเป็น
กลไกท่ีอยู่ภายในกิจการ เพื่อทดสอบผลกระทบของขนาด คุณลกัษณะและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน ผลการทดสอบสมมติฐานและการอภิปรายผลสะทอ้นให้
เห็นว่ากลไกคณะกรรมการอาจยงัไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอท่ีจะให้เกิดความมัน่ใจว่าสิทธิและ
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้จะไดรั้บการดูแล   
  

5.3.2 ประโยชน์ในเชิงปฏิบัติ 
ภายใตก้รอบแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการและทฤษฎีตวัแทนผลการศึกษาในคร้ังน้ี

สามารถใชเ้ป็นแนวทางใหก้บัหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นขอ้มูลพื้นฐานในการใชป้ระโยชน์ดา้น
ต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี  
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1. ผูถื้อหุน้สามารถน าผลจากงานวจิยัน้ีเป็นแนวทางในการก าหนดเง่ือนไข 
คุณลกัษณะ และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทั อาทิเช่น เง่ือนไขความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ  การเขา้ประชุมของกรรมการ เพื่อการดูแลผลประโยชน์ของบริษทัและผูถื้อหุน้อยา่ง
เท่าเทียม 

2. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าผลการวจิยัเป็นแนวทางในการ 
พิจารณาถึงความเหมาะสมในการก าหนดแนวทางปฏิบัติด้านคุณสมบัติ  บทบาทและ                      
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทั  โดยอาจก าหนดให้เป็นแนวปฏิบติัท่ีมีสภาพบงัคบั             
พร้อมก าหนดบทลงโทษท่ีชดัเจน เช่น กรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน  กรรมการเพศหญิง และ
การเขา้ประชุมของกรรมการ เป็นตน้ 

3. บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถน า 
ผลการวิจยั เป็นแนวทางในการส่งเสริมและเปิดโอกาสให้ผูห้ญิง  เข้ามามีบทบาทส าคญัของ
คณะกรรมการ เพราะผลจากการวิจยัคร้ังน้ีสะทอ้นให้เห็นว่า กรรมการเพศหญิง มีผลต่อผลการ
ด าเนินงาน  และทบทวนประเด็นการเข้าประชุมของกรรมการ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั 
 

5.4  ข้อจ ำกดัและเสนอแนะส ำหรับงำนวจิัยในอนำคต 
 
  ดว้ยงานวิจยัช้ินน้ีสะทอ้นให้เห็นถึงความพยายามท่ีจะใช้กรอบแนวคิด ทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งและผลการวิจยัเชิงประจกัษ์  เพื่อเสนอให้เห็นถึงผลกระทบของ ขนาด คุณลกัษณะและ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทัต่อผลการด าเนินงานและจากผลการวิจยัสามารถสรุป
ขอ้จ ากดัเป็นประเด็นต่าง ๆ ไดด้งัน้ี     
 

5.4.1  ข้อจ ำกดัในกำรวจัิย   
1.  ช่วงเวลาในการศึกษาคร้ังน้ี  ใชป้ระชากรท่ีอยูใ่นช่วงเวลาปี พ.ศ. 2550-2556 

ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาภายหลงัจากตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับ  
บริษทัจดทะเบียน ปีพ.ศ. 2549  โดยหลกัการดงักล่าวไม่ไดมี้สภาพบงัคบัให้ถือปฏิบติั แต่เป็นการ  
ถือปฏิบติัโดยสมคัรใจและในปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดป้รับปรุงหลกัการก ากบั  
ดูแลกิจการท่ีดีโดยก าหนดหลกัการดูแลก ากบักิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี พ.ศ.2555  ซ่ึง 
ก าหนดใหเ้ปิดเผยขอ้มูลตามแบบดงักล่าว โดยเร่ิมตั้งแต่การน าส่งขอ้มูลประจ าปี พ.ศ. 2556 
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2. งานวจิยัฉบบัน้ีอยูภ่ายใตส้มมติฐานท่ีวา่กรรมการทุกคนมีความสามารถ   
ศกัยภาพในการท างาน และระดบัความรับผดิชอบเท่ากนั 
 

5.4.2  ข้อเสนอแนะส ำหรับกำรวจัิยในอนำคต 
1. ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเพิ่มเติมในเร่ืองของวดัแปรอิสระท่ีในปัจจุบนัมี 

ความซับซ้อนของคณะกรรมการบริษทัมากข้ึน เช่น คณะกรรมการชุดย่อย ประวติัการศึกษาของ
คณะกรรมการ เป็นตน้ 

2. ในการศึกษาน้ีใชว้ธีิการวดัผลกระทบเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั 
แปรด้วย  Hierarchical Multiple Regression Analysis ซ่ึงคร้ังต่อไปควรเปล่ียนวิธีการทดสอบ เช่น 
สมการเชิงโครงสร้าง เป็นตน้ 

3. การพฒันากรอบแนวคิดงานวจิยัในบริบทของผลประโยชน์ท่ีขดัแยง้กนั 
ระหวา่งผูถื้อหุน้รายใหญ่และรายยอ่ย  เพื่อวเิคราะห์วา่ผูถื้อหุน้รายยอ่ยไดรั้บการคุม้ครองหรือไม่ 
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ศึกษา:โครงสร้างกรรมการ
บริษทัและผลการด าเนินงาน 
กรณีศึกษาประเทศบงัคลา
เทศ 

A linear regression 
analysis 
 
ตัวแปรอสิระ:  
1.สัดส่วนกรรมการ
อิสระ 
2.ขนาดกรรมการบริษทั 
ตัวแปรตาม:  
1.Tobin's Q 
2. Return on Assets 
(ROA) 

กรรมการอิสระและขนาด
กรรมการบริษทัมี
ความสัมพนัธ์ในทางลบ
กบัผลการด าเนินงานซ่ึง
ใชต้วัช้ีวดัทั้ง Tobin’Q, 
ROA 

2 ผู้วจิยั :Geoffrey C. Kiel,Gavin J. 
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ผลการด าเนินงาน กรณีศึกษา
ประเทศออสเตรเลีย 
 
 

ANOVA 
ตวัแปรอสิระ: 
1. ขนาดคณะกรรมการ 
2. สดัส่วนกรรมการอิสระ 
3. การควบต าแหน่งของ
กรรมการกบักรรมการ
ผูจ้ดัการ 
4. สดัส่วนกรรมการบริษทัท่ี
ด ารงต าแหน่งในบริษทัอ่ืน
ดว้ย 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 
2.Return on Assets (ROA) 
 
 

ตวัช้ีวดัของตวัแปรตามทั้ง 4 
มีความสมัพนัธ์เชิงบวกอยา่ง
มีนยัส าคญักบั Tobin’Q และ
ROA ในขณะท่ี ขนาดกิจการ
แต่กลบัไม่พบความสมัพนัธ์
กบั ROA 
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ในประเทศญ่ีปุ่นและออสเตรเลีย 

Multiple regression 
Analysis 
 
 
 
ตวัแปรอสิระ: 
1.ขนาดคณะกรรมการ  
2.สดัส่วนของกรรมการ
ผูห้ญิง 
3.สดัส่วนของกรรมการจาก
ภายนอก  
4.อายเุฉล่ียของกรรมการ 
ตวัแปรตาม: 
1.Return on Assets (ROA)  
2. Market-to-Book value 
ratio (MB ratio) 

ขนาดของคณะกรรมการและ
อายขุองกรรมการมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัผล
ประกอบการของบริษทัใน
ประเทศญ่ีปุ่น ส าหรับ
ประเทศออสเตรเลียสดัส่วน
ของคณะกรรมการจาก
ภายนอกและกรรมการท่ีเป็น
ผูห้ญิงมีความสมัพนัธ์เชิงบวก
กบัผลการด าเนินงาน 
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กรณีศึกษาประเทศสหรัฐอเมริกา 

Ordinary least squares 
regression 
 
 
ตวัแปรอสิระ: 
1.ขนาดคณะกรรมการ  
2.สดัส่วนของกรรมการ
ผูห้ญิง 
3.สดัส่วนของกรรมการจาก
ภายนอก  
4.อายเุฉล่ียของกรรมการ 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 
2.Return on Assets (ROA) 
3.stock price returns(SR) 

ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการมีความสมัพนัธ์
เชิงลบกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัขณะท่ีตวัแปรอ่ืน
ไม่พบความสมัพนัธ์ 
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ศึกษา: คุณลกัษณะ,ขนาดของ
คณะกรรมการกบัการก ากบัดูแล
กิจการและผลการด าเนินงาน 
กรณีศึกษา 100 บริษทัใน 
Istanbul Stock Exchange 
ประเทศตรุกี 

Ordinary least squares 
regression 
 
 
ตวัแปรอสิระ: 
1.ขนาดคณะกรรมการ  
2.จ านวนคร้ังในการประชุม 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 
2.Return on Equity (ROE) 
3.Market to Book 

ขนาดของกรรมการบริษทั
และจ านวนคร้ังในการประชุม
มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัตวั
แปรอิสระตั้ง 3 ตวัช้ีวดั 

6 ผู้วจิยั :Zhaoyang Guoa,Udaya 
Kumara KGAb(2012) 
 
ศึกษา: การก ากบัดูแลกิจการและ
ผลการด าเนินงาน กรณีศึกษา
ประเทศศรีลงักา 

Multiple regression 
Analysis 
 
ตวัแปรอสิระ: 
1.ขนาดคณะกรรมการ
บริษทั  
2.สดัส่วนกรรมการภายนอก 
3. สดัส่วนการถือหุน้ของ
กรรมการบริษทั 
4. การควบต าแหน่งของ
กรรมการกบักรรมการ
ผูจ้ดัการ 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 
2.Return on Assets (ROA) 
 
 
 
 

ผลการวจิยัพบวา่ขนาด
คณะกรรมการบริษทัและ
สดัส่วนกรรมการจาก
ภายนอกมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางเชิงลบเลก็นอ้ยใน
ขณะท่ีสดัส่วนการถือหุน้ของ
กรรมการบริษทัและการควบ
รวมต าแหน่งไม่พบ
ความสมัพนัธ์เม่ือใชว้ธิิวดัผล
ดว้ย  Tobin's Q แต่หากวดัผล
ดว้ย ROA  สดัส่วนกรรมการ
จากภายนอกจะมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบในขณะท่ี
ตวัแปรตามอ่ืนๆ ไม่พบ
ความสมัพนัธ์กบั ROA 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรมต่างประเทศ  (ต่อ) 
ล าดบัที ่ ผู้วจิยั/ 

ประเดน็ทีศึ่กษา 
ระเบียบวธีิวจิยั/ 
ตวัแปรทีใ่ช้ 

ผลการวจิยั 

7 ผู้วจิยั : GUEST, Paul M. (2009) 
 
ศึกษา: ผลกระทบของขนาดของ
คณะกรรมการบริษทัและผลการ
ด าเนินงานกรณีศึกษา ประเทศ
องักฤษ 

Ordinary least squares 
regression 
ตวัแปรอสิระ: 
1.ขนาดคณะกรรมการ  
 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 
2.Return on assets (ROA) 
3.Share Return 

ผลการวจิยัพบวา่ขนาด
คณะกรรมการบริษทัมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเชิง
ลบกบัตวัช้ีวดัผลการ
ด าเนินงานทั้ง 3 ตงัแปร ผูว้จิยั
ใหค้วามเห็นวา่ 
คณะกรรมการของประเทศ
องักฤษมีขนาดใหญ่อาจส่งผล
ต่อการตดัสินใจและการ
ส่ือสาร 

8 ผู้วจิยั : Chong Nam (2004) 
 
ศึกษา: การก ากบัดูแลกิจการและ
ผลการด าเนินงานในประเทศ
เกาหลีใต ้

Ordinary least squares 
regression 
ตวัแปรอสิระ: 
1.คะแนนการก ากบัดูแล
กิจการ(ส่งแบบสอบถาม
บริษทัในตลาด Korea Stock 
Exchange (KSE) จ านวน 
686 บริษทั ตอบกลบั 112 
บริษทัซ่ึงใชใ้นการวจิยั 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 

ผลการวจิยัพบวา่ยิง่คะแนน
การกบักบัดูแลกิจการยิง่สูงค่า 
Tobin's Q ก็ยิง่สูงข้ึนแสดงวา่
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเชิง
บวก 

9 ผู้วจิยั : Heibatollah Sami,Justin 
T. Wang,Haiyan Zhou(2008) 
 
ศึกษา: การก ากบัดูแลกิจการและ
ผลการด าเนินงานในประเทศจีน 

Regression analysis (R-
Square) 
 
ตวัแปรอสิระ: 
1สดัส่วนโครงสร้างผูถื้อหุน้
(ชาวต่างชาติหรือชาวจีน) 
2.สดัส่วนกรรมการอิสระ 

ผลการวจิยัพบวา่สดัส่วน
โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีเป็น
ชาวต่างชาติกบัสดัส่วน
กรรมการอิสระมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเชิง
บวกกบัผลการด าเนินงานท่ีใช้
ตวัช้ีวดัทั้ง 3 ตวัแปร ขณะท่ี
หากสดัส่วนโครงสร้างผูถื้อ
หุน้เป็นชาว 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรมต่างประเทศ (ต่อ) 
ล าดบัที ่ ผู้วจิยั/ 

ประเดน็ทีศึ่กษา 
ระเบียบวธีิวจิยั/ 
ตวัแปรทีใ่ช้ 

ผลการวจิยั 

  ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 
2.Return on Equity (ROE) 
3.Return on Assets (ROA) 

จีนมากกวา่จะท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานลดลง 

10 ผู้วจิยั : Nina Smith,Valdemar 
Smith,Mette Verner(2005) 
 
ศึกษา: ผลกระทบของเพศหญิง
ในระดบัผูบ้ริหารระดบัสูงกบัผล
การด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษทั
ในประเทศเดนมาร์ค จ านวน 
2,500 บริษทั 

Ordinary least squares 
regression 
 
ตวัแปรอสิระ: 
1.สดัส่วนกรรมการเพศหญิง
ในต าแหน่ง CEO 
2.สดัส่วนกรรมการเพศหญิง
ในต าแหน่งกรรมการบริษทั
ท่ีควบรวม CEO 
3.สดัส่วนกรรมการเพศหญิง
ในต าแหน่งกรรมการบริษทั 
ตวัแปรตาม: 
1.Gross value added/net 
turnover 
2.Profit ordinary 
operations/net turnover 
3.Ordinary result/net assets 
4.Net result after tax/net 
assets 

ผลการวจิยัพบวา่สดัส่วน
กรรมการเพศหญิงมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเชิง
บวกกบัผลการด าเนินงานทุก
ตวัช้ีวดั แต่ทั้งน้ีผูว้จิยัให้
ความเห็นเพ่ิมเติมวา่ งานวจิยั
น้ียงัไม่สามารถท่ีจะเป็น
ขอ้สรุปไดท้ั้งน้ีข้ึนอยูก่บั
ตวัช้ีวดัของการปฏิบติังาน
ดว้ยเช่นกนั 

11 ผู้วจิยั :Caspar Rose(2007) 
 
ศึกษา: เพศหญิงจะเป็นตวัแทน
ของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีผล
ต่อการด าเนินงานไดจ้ริงหรือไม่ 
กรณีศึกษา ประเทศเดนมาร์ค 

Regression analysis          
(R-Square) 
ตวัแปรอสิระ: 
1.สดัส่วนกรรมการเพศหญิง 
 

ผลการวจิยัพบวา่สดัส่วน
กรรมการเพศหญิงมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเชิง
ลบกบัผลการด าเนินงานเม่ือ
ใชต้วัช้ีวดั Tobin's Q ขณะท่ี
ตวัแปรตามอ่ืนๆ ไม่พบ 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรมต่างประเทศ  (ต่อ) 
ล าดบัที ่ ผู้วจิยั/ 

ประเดน็ทีศึ่กษา 
ระเบียบวธีิวจิยั/ 
ตวัแปรทีใ่ช้ 

ผลการวจิยั 

  2.กรรมการเพศหญิงท่ี
มากกวา่ 1 คนใน
คณะกรรมการทั้งหมด
หรือไม่มีกรรมการเพศหญิง 
2.สดัส่วนกรรมการเพศหญิง
ท่ีเป็นชาวต่างชาติ 
3.สดัส่วนกรรมการเพศหญิง
ท่ีเป็นนกักฎหมาย 
4.สดัส่วนกรรมการเพศหญิง
ท่ีเป็นนกัเศรษฐศาสตร์ 
5.สดัส่วนกรรมการเพศหญิง
ท่ีเป็นวศิวกร 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 

ความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 

12 ผู้วจิยั : FRANK 
DOBBIN,JIWOOK 
JUNG(2011) 
 
ศึกษา: ความหลากหลายของ
คณะกรรมการบริษทัและผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษา 
INSTITUTIONAL 
INVESTOR BIAS,USA 

Regression analysis          
(R-Square) 
                                           
ตวัแปรอสิระ: 
1.สดัส่วนกรรมการเพศหญิง 
2.สดัส่วน CEO เพศหญิง 
3.สดัส่วนกรรมการภายนอก 
4.ขนาดคณะกรรมการ 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 
2.Return on Assets (ROA) 

 

ผลการวจิยัพบวา่สดัส่วน
กรรมการเพศหญิงมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเชิง
ลบกบัผลการด าเนินงานเม่ือ
ใชต้วัช้ีวดั Tobin's Q ขณะท่ี
ไม่พบความสมัพนัธ์เม่ือใชต้วั
วดัเป็น ROA 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรมต่างประเทศ (ต่อ) 
ล าดบัที ่ ผู้วจิยั/ 

ประเดน็ทีศึ่กษา 
ระเบียบวธีิวจิยั/ 
ตวัแปรทีใ่ช้ 

ผลการวจิยั 

13 ผู้วจิยั : Fernando Lefort a, 
Francisco Urzúa(2007) 
 
ศึกษา: กรรมการอิสระ 
โครงสร้างผูถื้อหุน้และผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศชิลี 

Ordinary least squares 
regression 
ตวัแปรอสิระ: 
1.ขนาดกรรมการบริษทั 
2.สดัส่วนกรรมการอิสระ 
3.สดัส่วนโครงสร้างผูถื้อ
หุน้โดยตรงต่อทางออ้ม 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 
2.Return on Assets (ROA) 
3.Market-to-Book value 
ratio (MB ratio) 

ผ ล ก าร วิ จั ย พ บ ว่ า ข น าด
กรรมการอิสระและสัดส่วน
ก ร ร ม ก า ร อิ ส ร ะ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเชิง
บวกกับผลการด าเนินงาน
ขณะท่ีสัดส่วนโครงสร้างผูถื้อ
หุ้น โดยตรงต่อทางอ้อม มี
ความสัมพันธ์ใจทิศทางเชิง
ลบกบัผลการด าเนินงาน 

14 ผู้วจิยั : Nikos Vafeas(1999) 
 
ศึกษา: ความถ่ีของการประชุม 
การก ากบัดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษาประเทศ
ไซปรัส 

Ordinary least squares 
regression                          
ตวัแปรอสิระ: 
1.ความถ่ีของการประชุม 
ตวัแปรตาม: 
1.Return on Assets (ROA) 

ผลการวิจัยพบว่าความถ่ีใน
การประชุมมีความสัมพันธ์
ทิ ศท าง เชิ งลบ กับ ผ ลการ
ด าเนินงาน 

15 ผู้วจิยั : Carlos Pomboa, Luis H. 
Gutiérrezb(2011) 
 
ศึกษา: กรรมการบริษทัจาก
ภายนอก, กรรมการท่ีด ารง
ต าแหน่งในบริษทัอ่ืนและผลการ
ด าเนินงาน กรณีศึกษาบริษทัท่ี
ประกอบธุรกิจในประเทศ
โคลมัเบีย 

Robustness analysis 
ตวัแปรอสิระ: 
1.สดัส่วนกรรมการภายนอก 
2.สดัส่วนกรรมการท่ีด ารง
ต าแหน่งในบริษทัอ่ืน 
ตวัแปรตาม: 
1.Return on Assets (ROA) 
2.Return on Equity (ROE) 

ผลการวิจัยพบว่าสั ด ส่วน
ก ร ร ม ก าร ภ ายน อ ก แ ล ะ
สั ด ส่ วนกรรมการ ท่ี ด ารง
ต าแ ห น่ ง ใน บ ริ ษั ท อ่ื น มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเชิง
บวกกบัผลการด าเนินงาน 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรมต่างประเทศ (ต่อ) 
ล าดบัที ่ ผู้วจิยั/ 

ประเดน็ทีศึ่กษา 
ระเบียบวธีิวจิยั/ 
ตวัแปรทีใ่ช้ 

ผลการวจิยั 

16 ผู้วจิยั :Mahmud Hossain a, 
Andrew K. Prevost b, Ramesh P. 
Rao(2001) 
 
ศึกษา: การก ากบัดูแลกิจการใน
ประเทศนิวซีแลนดร์ะหวา่ง
คุณลกัษณะของคณะกรรมการ
และผลการด าเนินงาน  

Ordinary least squares 
regression 
 
ตวัแปรอสิระ: 
1.สดัส่วนกรรมการภายนอก 
2.ขนาดกรรมการบริษทั 
3.การควบต าแหน่งของ
กรรมการกบักรรมการ
ผูจ้ดัการ 
ตวัแปรตาม: 
1.Tobin's Q 

ผลการวิจัยพบว่าสั ด ส่วน
ก ร ร ม ก า ร ภ า ย น อ ก มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผล
การด าเนินงานขณะท่ีขนาด
กรรมการบริษทัและการควบ
รวมต าแหน่งของกรรมการ
กั บ ผู ้ จั ด ก า ร นั้ น  ไ ม่ พ บ
ความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 

17 ผู้วจิยั :Vincent O Connell a, 
Nicole Cramer(2010) 
 
ศึกษา: ความสมัพนัธ์ระหวา่งผล
การด าเนินงานและคุณลกัษณะ
ของคณะกรรมการบริษทั 
กรณีศึกษาประเทศไอซ์แลน 

Ordinary least squares 
regression 
 
ตวัแปรอสิระ: 
1.ขนาดกรรมการบริษทั 
2.สดัส่วนกรรมการท่ีไม่ใช่
กรรมการบริหาร 
3.สดัส่วนกรรมการท่ีมาจาก
ผูถื้อหุน้ 
ตวัแปรตาม: 
1.Return on Assets (ROA) 

 

 

ผ ล ก าร วิ จั ย พ บ ว่ า ข น าด
ก ร ร ม ก า ร บ ริ ษั ท มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเชิง
ลบ กับ ผลการด า เนิ น งาน
ขณะท่ีสัดส่วนกรรมการท่ี
ไม่ใช่กรรมการบริหารและ
สัดส่วนกรรมการท่ีมาจากผู ้
ถื อ หุ้ น มีความสัมพัน ธ์ใน
ทิศทางเชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงาน 

 
 
 



135 

ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรมต่างประเทศ (ต่อ) 
ล าดบัที ่ ผู้วจิยั/ 

ประเดน็ทีศึ่กษา 
ระเบียบวธีิวจิยั/ 
ตวัแปรทีใ่ช้ 

ผลการวจิยั 

18 ผู้วจิยั :Morten Bennedsen,Hans 
Christian Kongsted,Kasper 
Meisner Nielsen(2007) 
 
ศึกษา: ผลกระทบของขนาด
คณะกรรมการบริษทัและผลการ
ด าเนินงานของบริษทัขนาดเลก็
และขนาดกลาง กรณีศึกษา
ประเทศเดนมาร์ค 

Ordinary least squares 
regression 
 
ตวัแปรอสิระ: 
1.ขนาดกรรมการบริษทั 
 
ตวัแปรตาม: 
1.Return on Assets (ROA) 

ผ ล ก าร วิ จั ย พ บ ว่ า ข น าด
กรรมการของบริษทัขนาดเล็ก
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิง
ลบ กับ ผลการด า เนิ น งาน 
ขณะท่ีขนาดของกรรมการ
บ ริษัท ขน าดกลางไ ม่พ บ
ความสมัพนัธ์ 
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ประวตัิผู้เขยีน 

 

ช่ือ – สกุล นายสหราช  จนัทร์หอม 

รหัสประจ ำตัวนักศึกษำ 5510521103 
 
วุฒิกำรศึกษำ 
 วุฒิ   ช่ือสถำบัน   ปีทีส่ ำเร็จกำรศึกษำ 
       บญัชีบณัฑิต               มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์            2550 

 

ต ำแหน่งและสถำนที่ท ำงำน 

ต ำแหน่ง หวัหนา้ธนกิจ 

สถำนทีท่ ำงำน  บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย ์

 

ผลงำนกำรตีพมิพ์/ผลงำนทำงวชิำกำร 

สหราช  จ ันทร์หอม. (2558, 28 มิถุนายน).  ผลกระทบของขนาด คุณลักษณะและความ

รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  (การประชุมวิชาการระดับชาติด้านการบริหาร

จ ัดการ ค ร้ังที่  7  , มหาวิทยาล ัยสงขลานค รินทร์ ประจ าปี  2558, คณะวิทยาการ

จัดการ, มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์) 

 

 

 

 

 

 

 


