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บทคดัย่อ 

 

  งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั

ท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กรอบ

แนวคิดงานวจิยัน้ีพฒันาจากทฤษฏีตวัแทนและแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ จ านวนประชากรท่ีใช้

ในงานวิจยัจ านวน 167 บริษทั โดยระยะเวลาในการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2555  จาก

อุตสาหกรรม 7 ประเภท ไดม้าซ่ึงจ านวนตวัอยา่งทั้งหมด 991 ตวัอยา่ง เทคนิคท่ีใชใ้นการวิเคราะห์

ขอ้มูล ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ถดถอยพหุเชิงชั้น  ผลการวิจยัพบว่า สัดส่วน

กรรมการอิสระและการรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพลต่อ

มูลค่าของกิจการ แต่ในขณะเดียวกันสัดส่วนคณะกรรมการท่ี เป็นผู ้บ ริหารและประเภท

อุตสาหกรรม มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั ส่วนขนาดของคณะกรรมการกลบัไม่มี

อิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ ส าหรับงานการวิจยัคร้ังต่อไปอาจใช้วิธีการวดัมูลค่าของกิจการท่ี

แตกต่างจากงานวิจยัน้ี เช่น อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment หรือ ROI) หรือ 

EVA เป็นตน้ และค านึงถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยดว้ย 
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ABSTRACT 

 

This study aimed at investigating board size and board composition and their 
effects on firm’s value. Theoretical framework was developed from agency theory and corporate 
governance concept. The population was167 Thai listed companies and the sample of this study 
was 991 from 2007 to 2012. The data analysis techniques were descriptive statistics, and 
hierarchical multiple regression. The findings showed that the executive directors, independent 
directors, board chairand industry types had significant relationships with firm are value. Future 
study ought to explore an appropriate firm-value measure to Thai listed companies i.e. ROI or 
EVA and the effects of economic situations. 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 
  วิกฤติทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในปี พ.ศ. 2540 ส่งผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศโดยหดตวัลงร้อยละ 1.4  และ 10.5 ในปี พ.ศ. 2540-2541ตามล าดบั 
และยงัส่งผลกระทบต่อดชันีหุน้ไทย ท าใหด้ชันีหุน้ไทยร่วงลงมาท่ีระดบัต ่าสุดท่ี 207.31 จุด ณ วนัท่ี 
4 มกราคม ปี พ.ศ. 2541 รวมถึงภาคสถาบนัการเงินมีการเพิ่มข้ึนของปริมาณหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิด
รายไดแ้ละความสามารถในการท าก าไรท่ีลดถอยลงนอกจากนั้นนกัลงทุนเองยงัขาดความเช่ือมัน่ต่อ
ระบบอตัราแลกเปล่ียนและค่าเงินบาท (วิกฤติเศรษฐกิจในโลก คร้ังส าคญัๆ, ม.ป.ป.) ท าให้กิจการ
จ านวนมากตอ้งประสบปัญหาในการด าเนินงาน โดยสาเหตุส าคญัเกิดจากความไม่โปร่งใสของการ
บริหารงานขอ้มูลทางการเงินมีการบิดเบือนและการขดัแยง้ผลประโยชน์ของผูบ้ริหารกบัเจา้ของ
หรือผูถื้อหุ้นท าให้เกิดความเสียหายต่อบริษทัและส่งผลกระทบต่อผูล้งทุนผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ
ตลอดจนระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศท าให้ผูเ้ก่ียวขอ้งหลายฝ่าย เช่น ผูถื้อหุ้น นักลงทุน 
สถาบนัการเงิน หรือแมแ้ต่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเองเกิดความไม่แน่ใจในระบบบริหาร
จดัการและควบคุมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยวา่ไดมี้การปฏิบติัท่ี
เป็นธรรมกบัทุกฝ่ายและสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บักิจการหรือไม่  

ผลจากวิกฤติเศรษฐกิจดงักล่าวรัฐบาลจึงให้ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการ
มากข้ึนเพราะการก ากบัดูแลกิจการเป็นระบบท่ีควบคุมการบริหารจดัการของฝ่ายบริหารเพื่อใหผู้ถื้อ
หุ้น นักลงทุน และผูมี้ส่วนได้เสียมัน่ใจว่าผูบ้ริหารของกิจการได้ท างานด้วยความโปร่งใสและ
เป็นไปเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหุน้โดยมีการค านึงถึงผลกระทบของการบริหารกิจการท่ีมีต่อผูมี้ส่วน
ไดเ้สีย (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551)  ดงันั้นในปี พ.ศ. 2545รัฐบาลไดป้ระกาศอย่างเป็นทางการให้
เป็นปีแห่งการรณรงค์การมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีและได้จดัตั้ งคณะกรรมการการก ากับดูแล
กิจการเพื่อส่งเสริมและพัฒนาการก ากับดูแลกิจการให้เป็นรูปธรรมอย่างต่อเน่ือง (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัดูแลหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์[ก.ล.ต.], ม.ป.ป.) ต่อมาช่วงตน้ปี พ.ศ. 
2549 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดป้ระกาศหลกัการและแนวทางปฏิบติัในการก ากบัดูแล
กิจการให้กบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยหลกัการและแนวปฏิบติั
ดงักล่าวประกอบด้วยหมวดของสิทธิของผูถื้อหุ้น การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนั การ
ค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของ
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คณะกรรมการ (ศูนยพ์ฒันาการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2549) 

หลกัการและแนวปฏิบติัในการก ากบัดูแลกิจการจะค านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อ
หุน้และผูมี้ส่วนไดเ้สียเป็นส าคญั  ซ่ึงเนน้ให้กิจการมีความสามารถในการแข่งขนัและน าไปสู่ความ
เจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบักิจการต่อไป ซ่ึงเป้าหมายหลกัของการด าเนินธุรกิจของกิจการจะ
มุ่งสร้างมูลค่าให้แก่ผูถื้อหุ้นซ่ึงผูถื้อหุ้นเองคาดหวงัท่ีจะได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่าต้นทุนของ
เงินทุน (Cost of Capital) หรือตอ้งการความมัง่คัง่ในระยะยาว (โกศล ดีศีลธรรม, 2009) มูลค่าของ
กิจการท่ีกลุ่มนกัลงทุนเหล่าน้ีคาดหวงัสามารถพิจารณาไดห้ลายวิธี เช่น พิจารณาจากมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added : EVA)ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์ทางการเงินท่ีใช้เป็นดชันีวดั
ประสิทธิภาพการด าเนินงานหรือเป็นการแสดงถึงก าไรทางเศรษฐศาสตร์ท่ีกิจการไดรั้บเปรียบเทียบ
กบัตน้ทุนของเงินทุนท่ีใชไ้ป (ณัฐชา วฒันวิไล, ม.ป.ป.) หรือจากการบริหารกิจการเพื่อสร้างมูลค่า 
(Value-Based Management : VBM) ให้แก่กิจการ โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อสร้างผลตอบแทนและ
ความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้นอย่างย ัง่ยืน ซ่ึงเป็นการช่วยปรับวิธีปฏิบัติงานของแต่ละหน่วยงานใน
องค์กรให้สอดคลอ้งกนัและเพื่อจุดมุ่งหมายเดียวกนัคือการสร้างมูลค่าเพิ่มให้ผูถื้อหุ้นและกิจการ 
(เบญจลกัษณ์ ศกุนะสิงห์, 2009)  และอาจจะพิจารณาจากก าไรต่อจ านวนหุ้น (Earnings Per Share : EPS) 
ซ่ึงหากค่า EPS สูงจะท าให้ราคาหุ้นของบริษทัสูงข้ึนดว้ยและท าให้กิจการไดรั้บความสนใจจากนกั
ลงทุนและสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการเพิ่มข้ึนของมูลค่ากิจการ (ฤกษช์ยั รัตรสาร, ม.ป.ป.) 

ผูบ้ริหารของกิจการมีหนา้ท่ีในบริหารจดัการให้กิจการให้ประสบความส าเร็จและ
เกิดมูลค่าเพิ่มโดยปัจจยัส าคญัท่ีจะท าให้บรรลุวตัถุประสงค์ดงักล่าวคือความสามารถของผูบ้ริหาร
อย่างไรก็ตามการตดัสินใจ การก าหนดกลยุทธ์และนโยบายต่างๆ  การสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ
ผูบ้ริหารจะต้องกระท าภายใต้กรอบจริยธรรมท่ีดีและค านึงถึงผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่ายอีกทั้ งต้อง
กระท าอย่างต่อเน่ืองเพื่อท าให้ผูถื้อหุ้นและนักลงทุนมีความเช่ือมัน่ต่อผลการด าเนินงานทั้งใน
ปัจจุบนัและอนาคต  (ญาใจ พฒันสุขสันต ์และวรรณภา ล้ิมฬหะพนัธ์, 2544, น.20) เพื่อให้เกิดการ
บริหารงานท่ีเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ผูบ้ริหารจึงควรยึดหลกัของการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) ในกิจการ เพื่อประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม 
(ท านุ ธรรมมงคล, ม.ป.ป.) 

Jensen and Meckling (อ้างถึงในอภิชาต โตรุ่งและศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2553) 
พฒันาทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ข้ึนเพื่อพยายามจะอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างตวัการกบั
ตวัแทนโดยมีสมมติฐานวา่มนุษยทุ์กคนยอ่มมีแรงผลกัดนัท่ีจะท าทุกอยา่งเพื่อประโยชน์ของตนเอง 
เม่ือน าทฤษฎีดงักล่าวมาใช้ในบริบทของบริษทัจะสามารถอธิบายไดว้า่ผูบ้ริหารของบริษทัท่ีไดรั้บ
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การมอบอ านาจให้ท าการแทนผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของจะไม่บริหารจดัการทรัพยากรของบริษทัเพื่อ
สร้างความมัง่คัง่ให้กบัเจา้ของ แต่จะท าเพื่อผลประโยชน์ของตวัเอง ดงันั้นผูบ้ริหารของกิจการจะ
พยายามสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบักิจการก็ต่อเม่ือพิจารณาแลว้เห็นวา่ส่ิงนั้นเอ้ืออ านวยผลประโยชน์
ให้กับตนด้วย  จึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งท่ีบริษัทต้องมีกลไกการก ากับดูแลกิจการเพื่อปกป้อง
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและดูแลผูมี้ส่วนได้เสียกลไกการก ากบัดูแลกิจการมีหลายประเภทซ่ึง
รวมถึงกลไกคณะกรรมการบริษทั ซ่ึงคณะกรรมการบริษทัไดรั้บแต่งตั้งจากผูถื้อหุน้เพื่อเป็นตวัแทน
ในการควบคุมการบริหารงานของฝ่ายบริหารให้มีประสิทธิภาพ แต่เน่ืองจากบริษทัในประเทศไทย
ส่วนใหญ่มีพื้นฐานมาจากธุรกิจครอบครัวโดยมีโครงสร้างผู ้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว อีกทั้ ง
คณะกรรมการและฝ่ายจดัการส่วนใหญ่เป็นบุคคลในกลุ่มเดียวกนั ท าให้สามารถก าหนดนโยบาย
และควบคุมการด าเนินงานเพื่อประโยชน์เฉพาะกลุ่มของตนโดยท่ีการตรวจสอบจากผูถื้อหุ้นราย
ย่อยภายนอกจะกระท าได้ยาก (สมชาย ภคภาสน์วิว ัฒน์ , 2548) ดังนั้ นองค์ประกอบของ
คณะกรรมการจึงเป็นกลไกท่ีส าคญัของการก ากบักิจการเพื่อปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น 
โดยเฉพาะกรณีท่ีผลประโยชน์ของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นภายนอกแตกต่างกนั (Rosenstein & Wyatt, 
1997 อา้งถึงในธาริณีจวงมุทิตา, 2550) 

คณะกรรมการบริษทั ประกอบดว้ย กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (Executive Director)
หมายถึงกรรมการท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการบริหารงานประจ าหรือกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามผกูพนั
บริษทัและกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร (Non-Executive Director) โดยแบ่งเป็นกรรมการท่ีเป็น
อิสระ (Independent Director) หมายถึง กรรมการจากภายนอกท่ีไม่ไดมี้ต าแหน่งเป็นผูบ้ริหารหรือ
พนักงานประจ าของบริษทั ไม่ได้เป็นกรรมการบริหารหรือกรรมการท่ีมีอ านาจลงนามผูผู้กพนั
บริษทั และเป็นอิสระจากผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ผูบ้ริหารและผูเ้ก่ียวขอ้ง สามารถท าหน้าท่ีคุ ้มครอง
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นทุกรายอยา่งเท่าเทียมกนั และสามารถช่วยดูแลไม่ให้เกิดรายการท่ีมีความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างบริษัทกับบุคคลท่ีเก่ียวข้องกันและกรรมการจากภายนอกอ่ืน 
(Outside Director) หมายถึง กรรมการจากภายนอกท่ีไม่ได้มีต าแหน่งเป็นผูบ้ริหารหรือพนักงาน
ประจ าของบริษทั ไม่เป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ แต่อาจเป็นตวัแทนจากผูท่ี้มีผลประโยชน์
หรือมีส่วนไดเ้สียกบับริษทั เช่น ลูกคา้ ผูข้าย หรือเจา้หน้ี เป็นตน้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
[ตลท.], 2542) 

กล่าวโดยสรุปวิกฤติทางเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 สะทอ้นให้เห็นถึงผลกระทบท่ีเกิด
ข้ึนกบัระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงเกิดจากความไม่โปร่งใสของการด าเนินงานและการ
บิดเบือนขอ้มูลการเงินเพื่อผลประโยชน์ของบุคคลบางกลุ่ม โดยแสดงให้เห็นถึงความลม้เหลวของ
การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัและจากเหตุการณ์ดงักล่าวการก ากบัดูแลกิจการจึงส าคญัต่อกิจการ 
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ในการช่วยลดความเส่ียงต่างๆ ซ่ึงจะเป็นการเรียกความเช่ือมัน่จากนักลงทุนและเป็นการเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขนัและเพิ่มความสามารถในการท าก าไรในอนาคต (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2547) ส่งผลต่อการสร้างมูลค่าใหแ้ก่กิจการและผูถื้อหุน้ในระยะยาว  เพราะการก ากบั
ดูแลกิจการมีกลไกท่ีจะช่วยพฒันาและส่งเสริมกิจการให้ดีข้ึน  จึงถือไดว้า่คณะกรรมการบริษทัเป็น
กลไกหน่ึงของการก ากับดูแลกิจการท่ีมีความส าคญั เพราะคณะกรรมการเป็นผูมี้อ  านาจในการ
ก าหนดนโยบายและก ากบัดูแลบริหารงานให้เป็นไปตามทิศทางท่ีก าหนดไวซ่ึ้งบทบาทหน้าท่ีของ
คณะกรรมคือการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการและผูถื้อหุ้นในระดบัสูงท่ีสุด โดยสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Othman, Ponirin, Ghani (2009)ท่ีพบวา่ขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพล
ต่อความมั่งคัง่ของผูถื้อหุ้น  และจากการศึกษาของBonn, Yoshikawa, Phan (2004) พบว่าขนาด
คณะกรรมการบริษทัไม่มีผลต่อผลการด าเนินงานบริษทัแต่องคป์ระกอบของคณะกรรมการบางตวั
ยงัคงมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซ่ึงสาเหตุอาจมาจากความแตกต่างของลักษณะ
อุตสาหกรรมหรืออาจเพราะบริบทของประเทศท่ีต่างกนั  

ดังนั้ นคณะกรรมการบริษัทต้องมีความระมัดระวงัและซ่ือสัตย์สุจริต ในการ
บริหารจัดการในฐานะเป็นตัวแทนผู้ถือหุ้น ซ่ึงกิจการจะมีมูลค่าเพิ่ม ข้ึนหรือไม่ ข้ึนอยู่กับ
ความสามารถของคณะกรรมการบริษทัรวมถึงสภาพแวดล้อมท่ีเก่ียวขอ้ง เพราะอาจจะส่งผลต่อ
มูลค่าของกิจการเห็นได้จากงานวิจัยท่ีผ่านมาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบ
คณะกรรมการบริษทัและมูลค่าของกิจการท่ียงัไม่มีขอ้สรุปท่ีชดัเจนจึงเป็นท่ีมาในการศึกษาในคร้ัง
น้ี งานวิจยัน้ีจึงทดสอบอิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทกับมูลค่าของ
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเน่ืองจากในปี พ.ศ. 2555 ได้
มีการปรับปรุงมาตรฐานการบญัชีหลายฉบบั ซ่ึงอาจเป็นประเด็นท่ีส าคญัต่องานวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจึง
ไดท้  าการทดสอบเพิ่มเติมในส่วนของการปรับปรุงมาตรฐานบญัชีโดยการเปรียบเทียบผลกระทบท่ี
มีต่อมูลค่าของกิจการระหวา่งปี พ.ศ. 2554 และ ปี พ.ศ. 2555 วา่มีการเปล่ียนแปลงหรือไม่ อยา่งไร 
 

1.2 ค ำถำมกำรวจิัย 
 

1.  ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทและมูลค่าของกิจการ มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาและมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร  

1.1 ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ 
อยา่งไร 
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1.2 ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม
หรือไม่ อยา่งไร 

1.3 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ 
อยา่งไร 

1.4 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม
หรือไม่ อยา่งไร 

1.5 สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ อยา่งไร 
1.6 สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ 

อยา่งไร 
1.7 มูลค่าของกิจการมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ อยา่งไร 
1.8 มูลค่าของกิจการมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

2.  ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ
หรือไม่ อยา่งไร  

2.1 ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 
2.2 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ 

อยา่งไร 
2.3 สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่อยา่งไร 
2.4 การควบรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมี

อิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 
 

1.3 วตัถุประสงค์กำรวจิัย 
 

1. เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของขนาดคณะกรรมการบริษทักบัมูลค่าของกิจการของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลขององคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทักบัมูลค่าของกิจการ 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลขององคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทัในฐานะท่ีเป็น 
กลไกหน่ึงของการก ากบัดูแลกิจการต่อมูลค่าของกิจการ 

4. เพื่อศึกษาความเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของขนาดและองคป์ระกอบ 
คณะกรรมการบริษทัต่อมูลค่าของกิจการ 



6 

 

5. เพื่อศึกษาความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของขนาดและองคป์ระกอบ 
คณะกรรมบริษทัต่อมูลค่าของกิจการ 
 

1.4 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 

1. นกัวชิาการ นกัลงทุนและผูท่ี้มีความสนใจสามารถน าผลการวจิยัใชเ้ป็นขอ้มูล
พื้นฐานในการศึกษาเก่ียวกบัอิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อมูลค่า
ของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. ผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัสามารถน าผลงานวจิยัน้ีในการประเมินประสิทธิภาพ 
ของคณะกรรมการบริษทั โดยพิจารณาจากการสร้างมูลค่าของกิจการ 

3.  นกัลงทุนใชศึ้กษาเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากศกัยภาพของ 
คณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถสะทอ้นให้เห็น
การสร้างมูลค่าของกิจการ 

3. สร้างแรงจูงใจให้เกิดการลงทุนเพราะเม่ือมูลค่าของกิจการเพิ่มข้ึนย่อมส่งผล
ใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนและจะเป็นประโยชน์กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในท่ีสุด 

 

1.5 สมมติฐำนกำรวจิัย 
 

1.  ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทและมูลค่าของกิจการ มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาและมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

H1: ขนาดคณะกรรมการบริษทั มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H2: ขนาดคณะกรรมการบริษทั มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H3: สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H4: สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H5: สัดส่วนกรรมการอิสระ มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H6: สัดส่วนกรรมการอิสระ มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H7: มูลค่าของกิจการ มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H8: มูลค่าของกิจการ มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
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2.  ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ
หรือไม่ อยา่งไร  

H9: ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
H10: สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
H11: สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
H12: การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพล

ต่อมูลค่าของกิจการ  
 

1.6 ขอบเขตและข้อจ ำกดังำนวจิัย 
 
  งานวิจยัคร้ังน้ี เก็บรวมรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน ธนาคาร เงินทุน
และหลกัทรัพย ์ประกนัภยั และประกนัชีวิต เพราะเง่ือนไขหรือรูปแบบทางบญัชีและการควบคุม
บางอย่างอยู่ภายใต้ข้อก าหนดของแต่ละธุรกิจโดยเฉพาะ โดยใช้ฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์
ออนไลน์  Set Market Analysis and Reporting Tool (SETSMART on Internet) คัด เลื อกข้อมู ล
ระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2555 โดยก าหนดตวัแปรตน้ คือ ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการ
บริษัท โดยองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทประกอบด้วยสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
สัดส่วนกรรมการอิสระท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการจากภายนอกอ่ืนท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร 
และการรวมหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ ในส่วนของตวัแปร
ตาม คือ มูลค่าของกิจการ วดัโดยใช ้Tobin’s Q โดยมีตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ อายุของ
กิจการ ประเภทอุตสาหกรรม การเติบโตของบริษทั และผลการด าเนินงานของบริษทั  
 

1.7 นิยำมศัพท์ 
 
  กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี  หมายถึง ระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการและโครงสร้างของ
ภาวะผูน้ าและควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีด้วยความโปร่งใส และสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนัเพื่อรักษาเงินลงทุน และเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว ภายใน
กรอบการมีจริยธรรมท่ีดีโดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียและสังคมเป็นหลกั (บรรษทัภิบาลแห่งชาติ, 
ม.ป.ป.) 
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ขน ำดคณ ะกรรมกำรบ ริษั ท  (Board Size)จ าน วนกรรมการทั้ งหมดใน
คณะกรรมการของบริษทั 

 
  คณะกรรมกำรบริษัท หมายถึง บุคคลท่ีมีอ านาจตามกฎหมาย ไดรั้บการแต่งตั้งจาก
ผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจ้าของกิจการประเภทบริษัท ให้ด าเนินกิจการของบริษัทแทนผู้ถือหุ้น และ
คณะกรรมการมีบทบาทและหน้าท่ีในการก าหนดกลยุทธ์และนโยบายในการด าเนินธุรกิจของ
บริษทั โดยตอ้งปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริตและระมดัระวงัเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั
และเป็นธรรมต่อผูเ้ก่ียวข้องภายใต้หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) 
นอกจากนั้นยงัมีบทบาทและหน้าท่ีในการก ากบัดูแลและประเมินผลการปฏิบติังานของกรรมการ
ผูจ้ดัการบริหารของบริษทัในการบริหารกิจการให้ส าเร็จตามแผนงานท่ีไดก้ าหนดไว ้(อญัญาขนัธ
วทิย,์ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, เดือนเพญ็ จนัทร์ศิริศรี, 2552) 
 
  มูลค่ำของกิจกำร(ตำมแนวคิดของ Tobin’s Q) คือ เคร่ืองในการช้ีวดัความ
เจริญเติบโตของบริษทั ซ่ึงส่วนใหญ่ประเมินมูลค่าของกิจการด้วย Tobin’s Q ตามแนวคิดของ 
Chung and Pruitt (อา้งถึงในมนวิภา ผดุงสิทธ์ิ, 2548) ซ่ึงวดัจากมูลค่าตลาดของบริษทัจากผลรวม
ของมูลค่าตลาดของหุ้นสามญั (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามญักบัจ านวนหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อ
หุ้น) มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าตลาดของหน้ีสิน 
(มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนจากสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว) 
และใชมู้ลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์
 

องค์ประกอบของคณะกรรมกำรบริษัท   ประกอบด้วยกรรมการบริษัทท่ีเป็น
ผูบ้ริหาร คือ มีอ านาจในการลงนามผกูพนับริษทัและกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร แบ่งเป็นกรรมการ
ท่ี เป็นอิสระ (Independent Director) และกรรมการจากภายนอกอ่ืน (Outside Director)(ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) 
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
มูลค่าของกิจการถือเป็นส่ิงส าคญัอยา่งยิ่งส าหรับบริษทัเพราะเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นถึง

ความเจริญเติบโตของบริษทัซ่ึงหลายบริษทัพยายามสร้างมูลค่าของกิจการให้เพิ่มสูงข้ึนเพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการแข่งขนั และเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาวตลอดจนค านึงถึงผูมี้ส่วนได้
เสียและสังคมเป็นส าคญั และการก ากบัดูแลกิจการเป็นขอ้ปฏิบติัท่ีช่วยให้เกิดความโปร่งใสและ
เช่ือถือไดข้องขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน  

บทน้ีเป็นการน าเสนอการทบทวนวรรณกรรมในเร่ืองของแนวคิดและทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการโดยจะเน้นกลไกการก ากบัดูแลด้านคณะกรรมการบริษทัและ
บทบาทของคณะกรรมการบริษทัต่อมูลค่าของกิจการเพื่อให้ไดม้าซ่ึงกรอบแนวคิดวิจยัท่ีเหมาะสม
ในการคน้หาค าตอบส าหรับประเด็นปัญหาของบทบาทของคณะกรรมการบริษทักับมูลค่าของ
กิจการ ซ่ึงเน้ือหาในส่วนแรกจะเป็นการอธิบายถึงทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ส าหรับเน้ือหา
ในส่วนท่ีสองจะอธิบายถึงการก ากบัดูแลกิจการ กลไกการก ากบัดูแกกิจการ ในส่วนท่ีสามจะเป็น
การอธิบายถึงความเก่ียวขอ้งระหว่างทฤษฎีตวัแทนและการก ากบัดูแลกิจการ ในส่วนท่ีส่ีเป็นการ
อธิบายถึงความส าคญัของคณะกรรมการบริษทั จากนั้นจะเป็นการสรุปใหเ้ห็นถึงความเก่ียวขอ้งกนั
ระหวา่งทฤษฎีตวัแทนและการก ากบัดูแลกิจการ ในส่วนท่ีหา้จะเป็นการอธิบายถึงมูลค่าของกิจการ
และวิธีการวดัมูลค่าของกิจการท่ีแตกต่างกนัไป ส าหรับเน้ือหาในส่วนสุดทา้ยจะเป็นการน าเสนอ
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคณะกรรมการบริษทัและมูลค่าของกิจการ 
 

2.1 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 

2.1.1 ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory) 
 

Jensen และ Meckling ในปี ค.ศ. 1976  กล่าวถึงทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
ไวว้า่เจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผูเ้ดียวไดจึ้งตอ้งมีบุคคลเขา้มาช่วยในการบริหารงาน
แทน ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายท่ีมอบอ านาจคือ ตวัการ (Principle) 
และอีกฝ่ายท่ีได้รับมอบอ านาจในการบริหารงานคือ ตวัแทน (Agent) และการแบ่งแยกระหว่าง
ผูบ้ริหารหรือตวัแทนและเจา้ของหรือตวัการ มกัจะประสบปัญหากับองค์กรเม่ือผูบ้ริหารท่ีเป็น
ตวัแทนไม่รับผดิชอบในการบริหารงานเพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้ผูถื้อหุ้นหรือผูมี้ส่วนไดเ้สีย
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ท่ีเป็นตัวการ รวมทั้ งหาผลประโยชน์เข้าตนเอง ปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากองค์กรท่ีแบ่งแยกระหว่าง
ผูบ้ริหารและเจา้ของ มีดงัต่อไปน้ี 

1) การขดัแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) การเห็นแก่ประโยชน์
ส่วนตวัจนไปขดัแยง้ต่อหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมาย 

2) Moral Hazard Problem เป็นปัญหาท่ีตวัการหรือเจา้ของกิจการไม่สามารถ
แน่ใจว่าตวัแทนหรือผูบ้ริหารท่ีเลือกเขา้มานั้นใช้ความพยายามสูงสุดในการท างานหรือไม่ หรือ
ท างานเตม็ประสิทธิภาพหรือไม่ 

3) Adverse Selection Problem เป็นปัญหาท่ีตัวการหรือเจ้าของกิจการไม่
สามารถแน่ใจว่าตวัแทนหรือผูบ้ริหารท่ีเลือกเข้ามานั้นจะมีความสามารถในการบริหารงานได้
สอดคลอ้งกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บหรือไม่ 

การแยกความเป็นเจา้ของออกจากฝ่ายบริหารก่อใหเ้กิดความความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ฝ่ายบริหารและผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นความรับผิดชอบท่ีเกิดจากความเช่ือใจและไวว้างใจต่อกนั โดยฝ่าย
บริหารมีความรับผิดชอบตามหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุ้น ซ่ึงการแยกดงักล่าวอาจน าไปสู่ปัญหาความขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ระหวา่งฝ่ายบริหารและผูถื้อหุน้ จึงท าใหเ้กิดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ข้ึน 

ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทน (Agency Problems) ตามการศึกษา
ของMcColgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาไดด้งัน้ี 

1) Moral-Hazard คือ ปัญหาท่ีตัวการหรือเจ้าของกิจการไม่สามารถแน่ใจว่า
ตัวแทนหรือผู ้บ ริหารท่ี เลือกมาท างานนั้ นได้ใช้ความพยายามสูงสุดหรือท างานอย่างเต็ม
ประสิทธิภาพหรือไม่ 

2) Earnings Retention คือ ปัญหาความขัดแยง้ท่ีเก่ียวข้องกับขนาดของกิจการ 
(Firm Size) ท่ีวดัโดยก าไรสะสมของบริษทัซ่ึงผูบ้ริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้
นโยบายโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกวา่การหาแหล่งเงินทุนจาก
ภายนอก (เจา้หน้ี) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอกซ่ึงการใช้โครงสร้าง
เงินทุนดงักล่าวท าใหผ้ลตอบแทนของผูถื้อหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 

3) Time Horizon คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทุนโดยผูถื้อ
หุน้จะให้ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของบริษทัในอนาคตแต่ผูบ้ริหารจะใหค้วามส าคญัต่อกระแส
เงินสดของบริษทัในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยู่เท่านั้นดงันั้นผูบ้ริหารมกัจะลงทุนในโครงการ
ระยะสั้นมากกวา่โครงการระยะยาวถึงแมว้า่โครงการนั้นจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ซ่ึงปัญหาดงักล่าว
มกัเกิดกบัผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีใกลเ้กษียณแลว้ 
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4) Risk Aversion คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความ
เส่ียงจากการลงทุนของผูบ้ริหารซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารได้รับไม่ได้ข้ึนอยู่กบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัผูบ้ริหารจะไดรั้บเพียงผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนเท่านั้นโดยเงินเดือนจะเป็น
จ านวนท่ีคงท่ีดงันั้นผูบ้ริหารยอ่มเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่าเพราะผูบ้ริหารจะไม่ไดรั้บ
ประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้ นๆแม้ว่าโครงการดังกล่าวจะประสบความส าเร็จและมี
ผลตอบแทนสูงแต่โครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงย่อมจะมีความเส่ียงสูงด้วยขณะเดียวกันหาก
บริหารงานล้มเหลวก็ย่อมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าท่ีงานส่วนผูถื้อหุ้นจะชอบผูบ้ริหารท่ี
ตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพราะย่อมจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงด้วยเท่ากบัเป็น
การเพิ่มความมัง่คัง่ใหแ้ก่ตวัผูถื้อหุน้เอง 

ทฤษฎีน้ีมองวา่มนุษยทุ์กคนในองคก์รยอ่มมีแรงผลกัดนัท่ีจะท าเพื่อผลประโยชน์
ส่วนตวัดว้ยกนัทั้งส้ินดงันั้นผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบั
กิจการก็ต่อเม่ือพิจารณาแลว้เห็นวา่หนทางนั้นเอ้ืออ านวยประโยชน์ใหก้บัตนเองดว้ยสมมติฐานท่ีอยู่
เบ้ืองหลงัทฤษฎีการเป็นตวัแทนก็คือผูเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการ
ต่างมีความขัดแยง้ทางด้านผลประโยชน์ซ่ึงกันและกันโดยท่ีผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะสร้าง
อรรถประโยชน์สูงสุดให้กบัตวัเองโดยไม่ค  านึงถึงวา่การกระท าเช่นนั้นจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือ
ความมัง่คัง่สูงสุดแก่ตวัผูเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือไม่ 

ความสัมพันธ์ในทางธุรกิจเป็นความสัมพนัธ์ท่ีเกิดจากความยินยอมพร้อมใจ
ระหว่างบุคคลสองฝ่ายโดยท่ีบุคคลฝ่ายหน่ึงคือตวัแทน (Agent) ตกลงท่ีจะท าการในฐานะท่ีเป็น
ตวัแทนให้กบัอีกฝ่ายหน่ึงท่ีเรียกวา่ตวัการ (Principal) โดยท่ีแต่ละฝ่ายยอ่มมีแรงจูงใจท่ีจะตดัสินใจ
ท่ีจะก่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวัความขัดแยง้กันในผลประโยชน์อาจเกิดข้ึนเม่ือแต่ละฝ่าย
ด าเนินการเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองกล่าวคือผูถื้อหุ้นเป็นผูม้อบหมายให้ผูบ้ริหาร
ด าเนินการแทนตนการท่ีผูถื้อหุ้นไม่สามารถล่วงรู้ขอ้มูลการตดัสินใจของผูบ้ริหารย่อมท าให้เกิด
ตน้ทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการข้ึน (Agency Costs) ซ่ึงประกอบดว้ยตน้ทุนในการตรวจสอบ
ผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหารและตน้ทุนในการจูงใจใหผู้บ้ริหารตดัสินใจด าเนินการท่ีไม่ก่อใหเ้กิด
ความเสียหายแก่ผูถื้อหุน้(วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) 

โดยสรุป ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ไดก้ล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคคล 
2 ฝ่าย คือ ตวัการ (Principal) ซ่ึงเป็นผูม้อบอ านาจให้กบัอีกฝ่าย คือ ตวัแทน (Agent) ซ่ึงเป็นผูรั้บ
มอบอ านาจในการบริหารงานแทน ซ่ึงตามทฤษฎีน้ีมองวา่ทุกคนในองคก์รยอ่มมีแรงผลกัดนัท่ีจะท า
เพื่อผลประโยชน์ส่วนตนกนัทั้งส้ิน ดงันั้นผูบ้ริหารจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบั
กิจการก็ต่อเม่ือหนทางนั้นเอ้ือประโยชน์ให้กบัตนเองด้วย และความสัมพนัธ์ระหว่างตวัการกับ
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ตวัแทน มกัประสบปัญหาองค์กรเน่ืองจากผูบ้ริหารไม่รับผิดชอบตามหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเต็มท่ี
โดยการเอาผลประโยชน์ของผู ้ถือหุ้นมาเป็นของตนเอง ซ่ึงจะน าไปสู่ปัญหาความขัดแย้ง
ผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ในท่ีสุด 

 

2.1.2 การก ากบัดูแลกจิการ(Corporate Governance) 
 

แนวคิดการก ากบัดูแลกจิการ 
ในหัวข้อน้ีผูว้ิจยัจะกล่าวถึงรายละเอียดเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการโดยแบ่ง

เน้ือหาออกเป็น3ส่วนดงัน้ี 
1) ความหมายของการก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทย 
2) ความเป็นมาของการก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทย 
3) หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน 
 
1. ความหมายของการกบักบัดูแลกจิการในประเทศไทย 
องค์กรเพื่อความร่วมมือและพฒันาทางเศรษฐกิจ (OECD) ไดใ้ห้ความหมายของ

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) วา่หมายถึง “ระบบก ากบัและควบคุมกิจการ โดยการ
แบ่งแยกสิทธิและหนา้ท่ีของผูถื้อหุ้นเก่ียวขอ้งต่างๆ ไม่วา่จะเป็นคณะกรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น 
หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ ซ่ึงก าหนดเป็นหลกัเกณฑ์และวิธีปฏิบติัเพื่อใช้ในการตดัสินใจกรณีต่างๆ 
ข้ึนในกิจการ โดยยึดวตัถุประสงค์ของกิจการเป็นส าคญั” ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไดใ้ห้ความหมายว่า “ระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหว่าง
คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขัน น าไปสู่ความ
เจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนและสังคมเป็น
หลกั”   

 
2. ความเป็นมาของการก ากบัดูแลกจิการในประเทศไทย 
วิกฤตทางเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยซ่ึงมีผลกระทบอย่าง

ต่อเน่ืองรวมไปถึงความเสียหายต่อตลาดทุน และเกิดปัญหาการลม้ละลายหรือการปิดกิจการของ
ธุรกิจหลายขนาดท าให้การบริหารงานของบริษทัในประเทศไทยขาดความโปร่งใสและความ
น่าเช่ือถือจึงเป็นผลให้รัฐบาลไทยไดใ้ห้ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและไดด้ าเนินการ
พฒันาอยา่งต่อเน่ืองโดยในปี พ.ศ.2545 รัฐบาลไดป้ระกาศให้เป็นปีเร่ิมตน้แห่งการรณรงคก์ารก ากบั
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ดูแลกิจการท่ีดีและไดจ้ดัตั้งคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติข้ึนในส่วนของตลาดหลกัทรัพยไ์ด้
เสนอ “หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้” ให้แก่บริษทัจดทะเบียนเพื่อเป็นแนวทางปฏิบติัและ
ก าหนดให้บริษทัจดทะเบียนทุกบริษทัต้องเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี
ดงักล่าวตั้งแต่รอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 ต่อมาในปี พ.ศ. 2549 ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ออก “หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี
2549” ซ่ึงเป็นการน าขอ้พึงปฏิบติัจากหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้มาปรับปรุงแกไ้ขเพิ่มเติม
ให้เทียบเคียงกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการของ OECD ปี พ.ศ. 2547 ซ่ึงเป็นผูก้  าหนดหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการฉบบัสากลและขอ้เสนอแนะของธนาคารโลกจากการเขา้ร่วมโครงการประเมินผลการ
ปฏิบติัตามมาตรฐานสากลดา้นบรรษทัภิบาลซ่ึงก าหนดให้บริษทัจดทะเบียนทุกบริษทัตอ้งเปิดเผย
ขอ้มูลตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี พ.ศ. 2549 ตั้งแต่รอบระยะเวลา
บญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2551: ออนไลน์ ) 
แนวทางท่ีเป็นท่ียอมรับในระดบัสากล ซ่ึงประกอบด้วยหลกัการและแนวทางการปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบั
การก ากบัดูแลกิจการ โดยแบ่งเป็น5 หมวด ไดแ้ก่ 
  1. สิทธิของผูถื้อหุ้น : ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดยควบคุมบริษทัผ่าน
การแต่งตั้งคณะกรรมการให้ท าหนา้ท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ี
ส าคญัของบริษทั บริษทัจึงควรส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน 

2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั : ผูถื้อหุ้นทุกราย ควรไดรั้บการปฏิบติั
ต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนัและเป็นธรรม ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสได้รับ
การชดเชย 

3.บทบาทของผูมี้ส่วนได้เสีย : ผูมี้ส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษทัตาม
สิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียงขอ้งคณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความ
ร่วมมือระหว่างบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความ
ย ัง่ยนืของกิจการ 

4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส : คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทัเปิดเผย
ขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัทั้งขอ้มูลทางการเงินและไม่ใช่ทางการเงินอย่างถูกตอ้ง ทนัเวลา 
โปร่งใส ผา่นช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้าย มีความเท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ : คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการ
ก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อการปฏิบติั
หนา้ท่ีต่อผูถื้อหุน้และเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ  
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ประเด็นของการก ากบัดูแลจะเกิดข้ึนในองคก์รเม่ือมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
2 สถานการณ์เกิดข้ึน ไดแ้ก่ 

1.  มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์หรือมีปัญหาเป็นตวัแทน (Agency Problem) 
เก่ียวกบัสมาชิกต่างๆ ขององคก์รเกิดข้ึน และ 

2.  มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์หรือมีปัญหาการเป็นตวัแทนท่ีไม่สามารถ
หาทางแกไ้ขไดโ้ดยการท าสัญญาต่อกนั ซ่ึงอาจเป็นไดว้า่เพราะไม่สามารถท าสัญญาให้ครอบคลุม
ทุกเร่ืองท่ีอาจเกิดข้ึนได ้และมีค่าใชจ่้ายสูงในการเจรจาท าสัญญาและการบงัคบัใหป้ฏิบติัตามสัญญา 
โดยความขดัแยง้ทางผลประโยชน์อาจเกิดข้ึนไดร้ะหวา่งกลุ่มบุคคล   ดงัน้ี  

-ผูบ้ริหารรวมผูจ้ดัการใหญ่กบักรรมการ โดยเฉพาะระหวา่งผูบ้ริหารกบักรรมการ
ภายนอกในประเด็นต่างๆ เช่น การก าหนดระดบัค่าตอบแทนท่ี เหมาะสมแก่ผูบ้ริหาร เป็นตน้ 

-ผูถื้อหุ้นกบักรรมการและ/หรือผูบ้ริหาร ในประเด็นท่ีเก่ียวกบัขั้นความสามารถ
และความซ่ือสัตยท่ี์คาดหวงัจากกรรมการและผูบ้ริหารของบริษทั 

- เจา้หน้ีกบัผูถื้อหุ้น ในประเด็น เช่น การจ่ายเงินปันผลท่ีสูงมาก หรือท าให้สิทธิ
เรียกร้องของเจา้หน้ีลดลง (เช่น ก่อหน้ีโดยใหบุ้ริมสิทธิท่ีเท่าเทียมกนัหรือท่ีสูงกวา่) เป็นตน้ 

-ลูกจ้างกับผู ้บริหาร/กรรมการ/ผูถื้อหุ้น ในเร่ืองท่ีเก่ียวกับค่าจ้างและเง่ือนไข
เก่ียวกบัสวสัดิการ 

- ผูถื้อหุ้นกนัเอง เช่น ประเด็นระหวา่งผูถื้อหุ้นรายย่อยกบัผูถื้อหุ้นรายใหญ่และผู ้
ถือหุน้ท่ีเป็นสถาบนั 

- เจา้หน้ีประเภทต่างๆ เช่น ประเด็นระหวา่งเจา้หน้ีท่ีมีหลกัประกนั กบัเจา้หน้ีท่ีไม่
มีหลกัประกนั 

วตัถุประสงคข์องกิจการก็คือพยายามลดความขดัแยง้เหล่าน้ีใหเ้หลือนอ้ยท่ีสุดและ
สร้างให้มีกลไกการก ากบัดูแลต่างๆ ท่ีอาจด าเนินการให้บรรลุเป้าหมายน้ี ไดแ้ก่ ให้ความมัน่ใจว่า 
กรรมการและผู ้บริหารปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความระมัดระวงัและด้วยความซ่ือสัตย์ รวมถึงรักษา
ผลประโยชน์ของบริษทั การจดัโครงสร้างของคณะกรรมการให้มีอตัราส่วนท่ีเหมาะสมระหว่าง
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารกับกรรมการภายนอก การจดัให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีและการ
เปิดเผยสารสนเทศท่ีดี การมีผูส้อบบญัชีอิสระซ่ึงช่วยดูแลผูบ้ริหารโดยการให้ค  ารับรองเก่ียวกบังบ
การเงินของบริษทั และการมีตลาดทุน ซ่ึงท าให้บริษทัท่ีไม่มีประสิทธิภาพในการจดัการอาจประสบ
ความยุง่ยากในการจดัหาเงินทุนหรือหากท าไดก้็อาจตอ้งเสียค่าใชจ่้ายสูง เป็นตน้ 
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นอกจากปัญหาความลม้เหลวทางธุรกิจและการประพฤติมิชอบในรูปแบบต่างๆ ท่ี
ไดเ้กิดข้ึนในบริษทัต่างๆ แลว้ มีเหตุผลอีกหลายประการท่ีช้ีให้เห็นวา่การก ากบัดูแลมีความส าคญั
และเป็นส่ิงท่ีบริษทัตอ้งการ ไดแ้ก่ 

1. ท าให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล (Efficiency and Effectiveness) ในการ
ด าเนินงานมากข้ึน เน่ืองจากการก ากบัดูแล กิจการเป็นเคร่ืองมือช่วยตรวจสอบ การท างานดา้นต่างๆ 
ขององค์กร ซ่ึงท าให้เกิดแนว ทางในการเสนอข้อคิดเห็น ให้กับองค์กรเพื่อปรับปรุงแก้ไขการ
ด าเนินงาน 

2. ท าใหบ้ริษทัมีความสามารถในการแข่งขนั (Competitiveness) เน่ืองจากบริษทัท่ี
มี การก ากบัดูแล กิจการท่ีดีจะท าให้เกิดรูปแบบกิจการท่ีเป็นท่ียอมรับวา่ มีมาตรฐานการปฏิบติังาน
ท่ีเป็นสากล ซ่ึงจะท าใหมี้ คุณลกัษณะเหนือกวา่ผูอ่ื้นทั้งในเร่ืองกลยทุธ์ และการจดัการ 

3. เพิ่มความเช่ือมั่นแก่ผู ้เก่ียวข้อง (Stakeholders Confidence) ว่าบริษัทมีความ
โปร่งใส ในการบริหารงาน จดัการท่ีจะช่วยป้องกนัการแสวงหาผลประโยชน์จาก กรรมการและฝ่าย
จดัการ กล่าวคือ หากไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ผูท่ี้เก่ียวขอ้งก็ไม่อยากท่ีจะเส่ียงกบับริษทั 

4. สร้างมูลค่าเพิ่มแก่ผูถื้อหุ้น (Shareholder Values) นัน่คือการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดี จะช่วยใหเ้กิดความ มัน่ใจในการลงทุน ส่งผลใหหุ้น้ท่ีนกัลงทุนถืออยูมี่มูลค่าเพิ่มข้ึน 

5. การมีบรรษทัภิบาลจะท าใหบ้ริษทัสามารถระดมทุนไดง่้ายรวมทั้งมีตน้ทุนท่ีต ่า 
 
3. หลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ีส าหรับบริษัทจดทะเบียน 
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดก้ าหนดหลกัการส าคญัของ

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  โดยยดึภาวะผูน้ าพื้นฐาน 4 ประการ ไดแ้ก่ 
1.ความโปร่งใส (Transparency หรือ Openness) ความโปร่งใสเป็นรากฐานท่ีสร้าง

ความไวว้างใจระหว่างบริษทักับผูมี้ส่วนได้เสียของบริษทั ภายใตก้รอบข้อจ ากัดของภาวการณ์
แข่งขนัของบริษทั ความโปร่งใสมีส่วนช่วยเสริมประสิทธิผลของบริษทัและการท างานของตลาด
ทุน ช่วยให้คณะกรรมการสามารถแกไ้ขปัญหาอยา่งมีประสิทธิภาพและเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้และผู ้
ท่ีเก่ียวขอ้งพินิจพิเคราะห์บริษทัไดอ้ยา่งถ่ีถว้นข้ึน 

2. ความซ่ือสัตย ์(Integrity) หมายถึง การท าธุรกิจอย่างตรงไปตรงมาภายใตก้รอบ
จริยธรรมท่ีดี รายงานทางการเงินและสารสนเทศอ่ืนๆ ท่ีเผยแพร่โดยบริษัทต้องแสดงข้อมูลท่ี
ถูกตอ้งและครบถว้นเก่ียวกบัฐานะการเงินของบริษทั ความน่าเช่ือถือไดข้องรายงานข้ึนอยูก่บัความ
ซ่ือสัตยสุ์จริตของผูท่ี้จดัท าและน าเสนอ 
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3. ความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติงานตามหน้าท่ี  (Accountability) ความ
รับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติงานตามหน้าท่ี มี ส่ วนส าคัญกับคณะกรรมการและผู ้ถือหุ้น 
คณะกรรมการแสดงความรับผิดชอบในการเสนอรายงานต่อผูถื้อหุ้นเก่ียวกบัการปฏิบติังานของ
บริษทั ความรับผดิชอบตามหนา้ท่ีของคณะกรรมการตอ้งอาศยักฎเกณฑ ์และขอ้ก าหนดท่ีเหมาะสม 
และการเปิดเผยผลการปฏิบติังานเป็นปัจจยัส าคญัขอ้หน่ึงของความส าเร็จของกิจการ 

4. ความสามารถในการแข่งขนั (Competitiveness) ความสามารถในการแข่งขนัมี
เป้าหมายเพื่อช่วยสร้างความเจริญและเพิ่มมูลค่าแก่ผูถื้อหุ้น การก ากบัดูแลกิจการจึงมีความคล่องตวั
และสร้างเสริมให้เกิดความสามารถในการแข่งขนั ไม่เป็นอุปสรรคต่อการพฒันาประสิทธิภาพ หรือ
ภาวการณ์เป็นผูป้ระกอบการ อนัจะน าไปสู่ความไดเ้ปรียบเชิงการแข่งขนัท่ีย ัง่ยนืใหก้บับริษทั 

ปี พ.ศ. 2544 ตลาดหลกัทรัพยแ์ละส านกังานคณะกรรมการก ากบัตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ไดจ้ดัท าและเผยแพร่รายงานการก ากบัดูแลกิจการ โดยไดเ้ลือกหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีจ  านวน 15 ขอ้ เพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียนน าไปปฏิบติัมีดงัน้ี (ตลท., 2544) 

1. นโยบายเก่ียวกบัการกบัก าดูแลกิจการ 
คณะกรรมการควรจดัท ารายงานเก่ียวกบันโยบายหลกัการก ากบัดูแลกิจการของ

บริษทัเป็นลายลกัษณ์อกัษร โดยระบุวา่มีนโยบายท่ีครอบคลุมหลกัการใดบา้ง เช่น สิทธิและความ
เท่าเทียมของผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนได้เสีย โครงสร้าง บทบาทหน้าท่ีและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส การควบคุมและบริหารความเส่ียง และ
จริยธรรม  เป็นต้น พร้อมทั้ งเปิดเผยในรายงานประจ าปีให้ผูถื้อหุ้นและผูท่ี้เก่ียวข้องทุกฝ่ายได้
รับทราบโดยทัว่กนั  

2. ผูถื้อหุน้ : สิทธิและความเท่าเทียม 
คณะกรรมการควรให้สิทธิผูถื้อหุ้นเท่าเทียมกนัทั้งรายใหญ่และรายเล็ก เช่น สิทธิ

ในการรับขอ้มูลของบริษทั การออกเสียง การดูแลอยา่งเป็นธรรม ตลอดจนการอ านวยความสะดวก
แก่ผูถื้อหุน้ในการประชุม โดยไม่จดัประชุมในท่ีไปถึงยากหรือจดัประชุมในวนัเดียวพร้อมกนัหลาย
บริษทั เป็นตน้ 

3. สิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่าง ๆ 
กลุ่มผูมี้ส่วนได้เสียในระบบการก ากบัดูแลกิจการมีหลายกลุ่มดว้ยกนั เช่น กลุ่ม

ลูกคา้ ฝ่ายจดัการ รวมลูกจา้ง คู่คา้ ผูถื้อหุ้น หรือผูล้งทุน ผูส้อบบญัชีอิสระ ภาครัฐ และชุมชนท่ี
บริษทัตั้งอยู่ สหภาพ คู่แข่ง และเจา้หน้ี เป็นตน้ คณะกรรมการควรรู้ถึงสิทธิของผูมี้ส่วนได้เสีย
ตามท่ีกฎหมายก าหนดและให้มัน่ใจว่าสิทธิดงักล่าวไดรั้บการคุม้ครองและปฏิบติัดว้ยดี และควร
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สนบัสนุนให้มีการร่วมมือระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สียวกบับริษทัในการสร้างความมัง่คัง่ สร้างงาน และ
สร้างกิจการใหมี้ฐานะการเงินท่ีมัน่คง 

4. การประชุมผูถื้อหุ้นประธานท่ีประชุมควรจดัสรรเวลาให้เหมาะสม และ
ให้ผูถื้อหุ้นมีโอกาสในการแสดงความเห็นหรือตั้งค  าถามต่อท่ีประชุมโดยเท่าเทียมกนั และประธาน
คณะอนุกรรมการชุดต่าง ๆ ควรเขา้ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อตอบค าถามท่ีประชุม 

5. ภาวะผูน้ าและวสิัยทศัน์ 
คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้ า วิสัยทศัน์ และความเป็นอิสระในการตดัสินใจ เพื่อ

ประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุ้นโดยรวม จึงควรมีการแบ่งแยกบทบาทหน้าท่ีท่ีรับผิดชอบ
ระหวา่งคณะกรรมการกบัฝ่ายจดัการ และระหวา่งคณะกรรมการกบัผูถื้อหุน้ไวใ้หช้ดัเจน 

6. ความขดัแยง้ของผลประโยชน์ 
คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู ้ถือหุ้น ควรขจัดปัญหาความขัดแย้งของ

ผลประโยชน์อย่างรอบคอบ ด้วยความซ่ือสัตยสุ์จริต อย่างมีเหตุมีผล และเป็นอิสระภายใตก้รอบ
จริยธรรมท่ีดี ตลอดจนมีการเปิดเผยขอ้มูลอย่างครบถว้น เพื่อผลประโยชน์ของบริษทัโดยรวมเป็น
ส าคญั 

7. จริยธรรมธุรกิจ 
คณะกรรมการควรจดัท าแนวทางเก่ียวกบัจริยธรรมหรือจรรยาบรรณธุรกิจ (Code 

of Ethics or Statement of Business Conduct) เพื่อใหก้รรมการและลูกจา้งทุกคนไดท้ราบ และเขา้ใจ
ถึงมาตรฐานการปฏิบติัตนตามท่ีบริษทัและผูถื้อหุ้นคาดหวงั รวมทั้งเฝ้าสังเกตให้มีการปฏิบติัตาม
อยา่งจริงจงั 

8. การถ่วงดุลของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 
การก าหนดสัดส่วนคณะกรรมการ ซ่ึงประกอบดว้ยกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารและ

กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารท่ีเป็นอิสระ โดยเป็นเร่ืองท่ีจะก าหนดดว้ยความเห็นชอบจากท่ีประชุมผู ้
ถือหุ้น  อย่างไรก็ตาม มีขอ้เสนอให้คณะกรรมการประกอบดว้ย กรรมการท่ีเป็นอิสระ 1 ใน 3 ของ
จ านวนกรรมการทั้ งหมดและอย่างน้อย 3 คน  ในกรณีท่ีบริษัทมีผู ้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม 
(Controlling หรือ Significant Shareholders) คณะกรรมการควรมีกรรมการจ านวนหน่ึง ให้เป็นไป
ตามสัดส่วนอยา่งยติุธรรมของเงินลงทุนของผูถื้อหุน้ในบริษทั 

9. การรวมหรือแยกต าแหน่ง 
คณะกรรมการและผู ้ถือหุ้นควรเลือกวิธีท่ี เหมาะสมในการรวมบทบาทของ

ประธานกรรมการกบัของผูจ้ดัการใหญ่ให้อยูใ่นต าแหน่งเดียวกนั หรือแยกกนัโดยให้กรรมการท่ี
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เป็นอิสระเป็นประธานกรรมการก็ได ้แต่ควรแยกอ านาจ หนา้ท่ีระหวา่งกนัให้ชดัเจน โดยไม่ให้คน
ใดคนหน่ึงมีอ านาจโดยไม่จ  ากดั 

10. ค่าตอบแทนของกรรมการและผูบ้ริหาร 
การก าหนดค่าตอบแทนเป็นเร่ืองของผลประโยชน์ของกรรกมาโดยตรง จึงควร

ด าเนินการดว้ยความโปร่งใส และไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุ้น และควรเปิดเผยถึงนโยบายค่าตอบแทน
และจ านวนค่าตอบแทนของกรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงตามท่ีประกาศคณะกรรมการก ากบัดูแล
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ก าหนด โดยค่าตอบแทนกรรมการควรเพียงพอท่ีจะรักษา
กรรมการท่ีมีคุณภาพตามท่ีตอ้งการ โดยควรเป็นไปตามผลการด าเนินงาน ผลงานรวมถึงประโยชน์
ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากกรรมการแต่ละคน  ส่วนค่าตอบแทนของผูจ้ดัการใหญ่และผูบ้ริหารระดบัสูง 
ควรก าหนดตามหลกัการและนโยบายท่ีคณะกรรมการก าหนด  

11. การประชุมคณะกรรมการ 
ก าหนดการประชุมไวล่้วงหนา้เป็นประจ า ประธานกรรมการควรจดัสรรเวลาไวใ้ห้

เพียงพอในการเสนอเร่ืองและอภิปรายปัญหาส าคัญ โดยกรรมการมีหน้าท่ีต้องเข้าประชุม
คณะกรรมการทุกคร้ัง ยกเวน้เหตุผลพิเศษจริง ๆ และเปิดเผยจ านวนคร้ังท่ีกรรมการแต่ละคนเขา้
ร่วมประชุมคณะกรรมการในรายงานประจ าปีดว้ย 

12. คณะอนุกรรมการ 
คณะกรรมการควรจัดให้ มีคณะอนุกรรมการชุดต่าง ๆ  เพื่ อช่วยศึกษาใน

รายละเอียดและกลั่นกรองงานตามความจ าเป็น โดยเฉพาะคณะอนุกรรมการตรวจสอบและ
คณะอนุกรรมการก าหนดค่าตอบแทน คณะอนุกรรมการทุกคนหรือส่วนใหญ่ ไม่ควรเป็นกรรมการ
ท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร และประธานอนุกรรมการควรเป็นกรรมการอิสระและไม่เป็นผูบ้ริหาร 

13. ระบบการควบคุมและการตรวจสอบภายใน 
คณะกรรมการควรจดัท า รักษาไว ้และทบทวนระบบการควบคุมทั้งการควบคุม

ทางการเงิน การด าเนินงาน และการก ากับดูแลปฏิบติังาน (Compliance Controls) ตลอดจนการ
จดัการความเส่ียงและการให้ความส าคญักบัสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้และรายการผิดปกติทั้งหลาย 
คณะกรรมการควรจดัใหมี้งานตรวจสอบภายในแยกเป็นหน่วยงานหน่ึงของบริษทั 

14. รายงานของคณะกรรมการ 
คณะกรรมการควรท ารายงานอธิบายถึงความรับผิดชอบของตนในการจดัท า

รายงานทางการเงิน โดยรายงานของคณะกรรมการควรครอบคลุมในเร่ืองส าคญั ๆ ตามขอ้พึงปฏิบติั
ท่ีดีส าหรับคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์สนอแนะ 
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15. ความสัมพนัธ์กบัผูล้งทุน 
คณะกรรมการควรดูแลให้มัน่ว่า บริษทัไดเ้ปิดเผยสารสนเทศท่ีส าคญัของบริษทั

อย่างถูกต้อง ทันเวลา และโปร่งใส โดยจัดให้มีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบเก่ียวกับ “ผูล้งทุน
สัมพนัธ์ (Investor Relations)” เพื่อเป็นตวัแทนในการส่ือสารกับผูล้งทุนท่ีเป็นสถาบนั ผูถื้อหุ้น 
รวมทั้งนกัวิเคราะห์ทัว่ไปและภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้ง คณะกรรมการควรจดัหาทรัพยากรอย่างเพียงพอ
เพื่อช่วยพฒันาความรู้ความสามารถของเจา้หนา้ท่ีในการน าเสนอสารสนเทศและการติดต่อส่ือสาร 

สรุป  แนวคิดการก ากับดูแลกิจการหมายถึง ระบบท่ีจัดให้มีโครงสร้างและ
กระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู ้ถือหุ้น เพื่อสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ในระยะยาว โดย
ค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนและสังคมเป็นหลกัส าหรับประเทศไทยไดเ้กิดข้ึนหลงัจากเกิดวิกฤตทาง
เศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540ซ่ึงเหตุการณ์คร้ังน้ีท าให้การบริหารงานขาดความโปร่งใสและขาดความ
เช่ือถือ รัฐบาลจึงให้ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและไดด้ าเนินการพฒันาอยา่งต่อเน่ือง
เพื่อให้เทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการของ OECDซ่ึงเป็นผูก้  าหนดหลักการก ากับดูแล
กิจการฉบบัสากลและขอ้เสนอแนะของธนาคารโลกจากการเขา้ร่วมโครงการประเมินผลการปฏิบติั
ตามมาตรฐานสากลดา้นบรรษทัภิบาลซ่ึงก าหนดให้บริษทัจดทะเบียนทุกบริษทัตอ้งเปิดเผยขอ้มูล
ตามโดยเกณฑ์ในการประเมินประกอบดว้ย 5 หมวด ดว้ยกนั คือ สิทธิของผูถื้อหุ้น การปฏิบติัต่อผู ้
ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกันบทบาทของผูท่ี้มีส่วนได้เสียการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ
บทบาทและความรับผดิชอบของกรรมการบริษทั 
 

กลไกการก ากบัดูแลกจิการ 
ระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพจะช่วยลดตน้ทุนตวัแทน ซ่ึงกลไกการ

ก ากบัดูแลกิจการจะท าให้ผลประโยชน์และจุดมุ่งหมายของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นมีความสอดคลอ้ง
ตรงกนั โดยกลไกการก ากบัดูแลกิจการสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ไดแ้ก่(อญัญาขนัธ
วทิยแ์ละคณะ, 2552) 

1. กลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีอยู่ภายในกิจการ (Internal Governance 
Mechanisms) ประกอบดว้ย  

1.1 โครงสร้างคณะกรรมการบริษทั (Board Structure) 
โครงสร้างคณะกรรมการบริษทั มีหลายประเด็นท่ีส าคญั ได้แก่ประเด็นของ ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ, ขนาดของคณะกรรมการ, คณะกรรมการตรวจสอบ และการควบหรือแยกต าแหน่ง
ระหวา่งประธานคณะกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารสูงสุด 
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1.2 ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (Executive Compensation) 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารถือเป็นส่ิงจูงใจแก่ผูบ้ริหารให้บริหารจดัการองค์กรเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มแก่
กิจการและผูถื้อหุ้น ส่ิงจูงใจน้ีสามารถอยูใ่นรูปของตวัเงินและความกา้วหน้าในอาชีพ โดยทัว่ไป
แล้วเป็นท่ียอมรับกนัวา่ การจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารหรือกรรมการบริษทัควรเช่ือมโยงกบัผล
การด าเนินงานของกิจการ อาจพิจารณาให้ผลตอบแทนเพิ่มเติมในกรณีท่ีผลการด าเนินงานของ
กิจการบรรลุตามหรือสูงกวา่เป้าหมายท่ีตั้งไว ้

1.3 โครงสร้างการถือหุน้ (Ownership Structure) 
โครงสร้างการถือหุน้สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทคือ  

1.3.1 โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวั (Dispersed Ownership Structure) 
เป็นโครงสร้างท่ีมีผูถื้อหุ้นจ านวนมาก โดยผูถื้อหุ้นแต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุ้นเพียงเล็กนอ้ยตาม
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวั ผูถื้อหุ้นท่ีมีหุ้นอยูใ่นมือแค่ 5% ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหน่าย
แลว้ทั้งหมด อาจถือไดว้า่เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทั 

1.3.2 โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวั (Concentrated Ownership Structure) 
เป็นโครงสร้างท่ีมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่เพียงน้อยรายและกระจุกตวัซ่ึงมีสิทธิในการออกเสียงเพียง
พอท่ีจะควบคุมกิจการ (Controlling Shareholder) ประเภทของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมท่ีพบเห็น
มากท่ีสุด ไดแ้ก่ ผูหุ้น้ถือกลุ่มครอบครัวหรือตระกลู (Family)  

1.4 การก่อหน้ี (Use of Debt)  
การมีเจา้หน้ีรายใหญ่ ก่อให้เกิดการตรวจสอบท่ีเพิ่มข้ึนจากท่ีด าเนินการโดยนัก

ลงทุนภายนอกเพราะเจา้หน้ีรายใหญ่มีแรงจูงใจและความสามารถในการตรวจสอบกิจกรรมต่างๆ 
ของบริษทั เพื่อป้องกนัเงินทุนของตน นอกจากน้ีหน้ีสินยงัเป็นเคร่ืองมืออีกอยา่งหน่ึงท่ีใช้ในการ
สร้างวนิยัแก่ผูบ้ริหารและเป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถใชล้ดตน้ทุนตวัแทน 

2. กลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีอยู่ภายนอกกิจการ (External Governance 
Mechanisms) 

2.1 ตลาดเพื่อให้ได้มาซ่ึงการครอบครองกิจการ (Market for Corporate 
Control) 

2.2 สิทธิของผู ้ถือหุ้นและการปกป้องผู ้ถือหุ้น (Shareholders’ Rights and 
Protection) 

โดยสรุป กลไกการก ากบัดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือท่ีจะช่วยให้ผลประโยชน์และ
จุดมุ่งหมายของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นตรงกนั ซ่ึงกลไกการก ากบัดูแลกิจการสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 
ประเภท คือ กลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีอยู่ภายในและภายนอกกิจการ กลไกภายใน ได้แก่ 
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โครงสร้างคณะกรรมการบริษทั ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร โครงสร้างผูถื้อหุ้น และนโยบายการก่อหน้ี 
ส่วนกลไกภายนอก ไดแ้ก่ ตลาดเพื่อให้ไดม้าซ่ึงการครอบครองกิจการ สิทธิของผูถื้อหุ้นและการ
ปกป้องผูถื้อหุน้ 

 

2.1.3 ทฤษฎี ตั วแทนกับ การก ากับ ดู แลกิจการ (Agency Theory and Corporate 
Governance) 

 
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) อธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างการเป็นตวัแทนว่า

เกิดข้ึนระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย คือ ตวัการ (Principal) ซ่ึงเป็นเจา้ของกิจการและเป็นผูม้อบอ านาจ และ
อีกฝ่ายท่ีเป็นผูรั้บมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตวัแทน (Agent) โดยตวัแทนมีหน้าท่ีในการ
บริหารจดัการบริษทัให้บรรลุวตัถุประสงคแ์ละสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่เจา้ของกิจการหรือผู ้
ถือหุ้นเป็นส าคญั แต่หากตวัแทนมองเห็นผลประโยชน์ส่วนตนเป็นส าคญัย่อมท าให้เกิดปัญหา
ตวัแทน (Agency Problem) ข้ึน ซ่ึงจะท าให้ผลตอบแทนของเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นท่ีควรจะ
ไดรั้บลดนอ้ยลงและท าให้มูลค่าของกิจการลดลงจากระดบัท่ีควรเป็นดว้ย ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการ
เป็นกลไกหรือเคร่ืองมือท่ีช่วยในการบรรเทาปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ท่ีเกิดข้ึนในกิจการ 
ซ่ึงสาเหตุส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการ คือ แนวคิดตวัแทน กิจการจะอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของ
คณะกรรมการท่ีไดรั้บการแต่งตั้งจากเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น ซ่ึงจะก าหนดกลยุทธ์เพื่อให้บรรลุ
ว ัตถุประสงค์ของกิจการ ซ่ึ งประกอบด้วยกลไก 2 อย่างท่ีจ  าเป็น  คือ  ผลการปฏิบัติงาน 
(Performance) และความรับผิดชอบต่อการปฏิบัติงานตามหน้าท่ี (Accountability) ซ่ึงจะช่วยให้
แนวคิดตัวแทนมีความสมบูรณ์ ตัวแทนตามทฤษฎีตัวแทนก็คือ คณะกรรมการบริษัทในการ
ควบคุมดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหารให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษทั ดงันั้นคณะกรรมการจึง
เป็นส่วนช่วยในการผลกัดนัในเกิดการปฏิบติังานท่ีดี โดยควรให้ความส าคญักบับทบาท หนา้ท่ีและ
โครงสร้างของคณะกรรมการซ่ึงคณะกรรมการควรประกอบดว้ยกรรมการท่ีมีความรู้ ความสามารถ
และประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ เพราะกรรมการเป็นผูมี้หน้าท่ีในการก าหนด
นโยบายและควบคุมดูแลให้ขอ้ช้ีแนะแก่ฝ่ายจดัการ ตลอดจนตรวจสอบการท างานของฝ่ายจดัการ
ใหเ้ป็นไปตามนโยบายท่ีก าหนดไว ้ 

สรุป จากปัญหาความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน์ระหวา่งผูจ้ดัการและเจา้ของ ซ่ึง
สามารถอธิบายการเกิดปัญหาดงักล่าวไดด้ว้ยทฤษฎีตวัแทน โดยเม่ือเกิดปัญหาดงักล่าวยอ่มส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ สะทอ้นถึงมูลค่าของกิจการ ฉะนั้นการก ากบัดูแลกิจการจึง
เป็นทางออกของปัญหาน้ี โดยกล่าวไดว้า่การกบัดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีจะช่วยแกไ้ขปัญหา
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ดงักล่าวให้ เพราะการก ากบัดูแลกิจการเป็นระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการการของ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั 
น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุก
ฝ่าย ซ่ึงจะท าให้ปัญหาดงักล่าวลดน้อยลงและส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการท่ีดีข้ึนท าให้
มูลค่าของกิจการดีข้ึนตามไปดว้ย 
 

2.1.4 คณะกรรมการบริษทั (Boardof Directors) 
 

แนวคิดคณะกรรมการบริษัท 
บริษัทตั้ ง ข้ึนมาเพื่ อแสวงหาก าไรและสร้างมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ และ

คณะกรรมการบริษทัเป็นผูไ้ดรั้บการแต่งตั้งจากผูถื้อหุ้น โดยมีอ านาจ หน้าท่ี และความรับผิดชอบ
ในการด าเนินงานของบริษทัแทนผูถื้อหุ้นหรืออาจมอบหมายงานบางส่วนให้ผูจ้ดัการปฏิบติัหน้าท่ี
แทนได ้ซ่ึงคณะกรรมการมีบทบาทและหน้าท่ีในการก าหนดกลยุทธ์และนโยบายในการด าเนิน
ธุรกิจของบริษทั โดยตอ้งปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริตและระมดัระวงัเพื่อประโยชน์สูงสุด
ของบริษัทและเป็นธรรมต่อผูเ้ก่ียวข้องภายใต้หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate 
Governance)โดยคณะกรรมการควรประกอบด้วยผูมี้ความรู้ ความสามารถ และประสบการณ์ใน
การด าเนินธุรกิจอยา่งเพียงพอ นอกจากนั้นยงัมีบทบาทและหนา้ท่ีในการก ากบัดูแลและประเมินผล
การปฏิบติังานของกรรมการผูจ้ดัการบริหารของบริษทัในการบริหารกิจการใหส้ าเร็จตามแผนงานท่ี
ไดก้ าหนดไว ้คณะกรรมการควรยดึหลกัปฏิบติั ตามท่ีส านกังานคณะกรรมการ (ก.ล.ต., ม.ป.ป.)ได้
แนะน าไวด้งัน้ี คือ 

1. ความยุติธรรม (Fairness) คณะกรรมการควรด าเนินงานและควบคุมดูแล
การบริหารงานของฝ่ายจดัการเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหุน้ และผูเ้ก่ียวขอ้งทุกฝ่ายดว้ยความเป็นธรรม
โดยไม่เอาเปรียบ หรือค านึงผลประโยชน์ของตวัเองหรือผูถื้อหุน้กลุ่มใดกลุ่มหน่ึงอยา่งไม่เป็นธรรม 

2. ความโป ร่งใส  (Transparency) คณ ะกรรมการและผู ้บ ริห ารควร
บริหารงานดว้ยความโปร่งใสมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ชดัเจน เช่ือถือได ้ทนัเวลาและสม ่าเสมอ 
เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถประเมินผลการด าเนินงานและความเส่ียงได ้

3. ความรับผิดชอบตามหน้าท่ี  (Accountability) คณะกรรมการมีหน้าท่ี
รับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นในการเสนอรายงานต่อผูถื้อหุ้นเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงตอ้ง
อาศยักฎเกณฑแ์ละขอ้ก าหนดท่ีเหมาะสมและเป็นหนา้ท่ีตามกฎเหมายท่ีตอ้งปฏิบติั 
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4. ความรับผิดชอบในงาน (Responsibility) คณะกรรมการควรปฏิบติัหนา้ท่ี
ตามก าหนดไวด้ว้ยความตั้งใจและมีจริยธรรมในการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งควรเขา้ร่วมประชุมอยา่ง
สม ่าเสมอ และปฏิบติัหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมายอยา่งเตม็ความสามารถ 

 
คณะกรรมการจะสามารถท าหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิผล ข้ึนอยู่กับปัจจัย 3 

ประการ คือ 
1)โครงสร้างและองค์ประกอบของคณะกรรมการ (Structure) จะตอ้งเหมาะสม 

เอ้ือให้กรรมการสามารถท าหน้าท่ีดังกล่าวได้  2)คณะกรรมการมีวิธีการท างาน (Process) ท่ีมี
ประสิทธิภาพ และ 3)กรรมการแต่ละคนจะตอ้งเขา้ใจบทบาทหนา้ท่ีและท าหนา้ท่ีของตน (Practice) 
อย่างเต็มท่ีด้วย โดยมีเป้าหมายร่วม คือ การสร้างมูลค่าสูงสุดให้กิจการและผูถื้อหุ้น (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2547) 

องค์ประกอบของคณะกรรมการตามขอ้พึงปฏิบติัท่ีดีส าหรับกรรมการบริษทัจด
ทะเบียน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2542)   

1. คณะกรรมการบริษทั ประกอบดว้ย  
1.1   กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (Executive Director) หมายถึง กรรมการท่ีมี

ส่วนเก่ียวขอ้งกบัการบริหารงานประจ าหรือกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามผกูพนับริษทั 
1.2   กรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร (Non-Executive Director) แบ่งออกเป็น 

- กรรมการท่ีเป็นอิสระ (Independent Director) หมายถึง กรรมการ
จากภายนอกท่ีไม่ได้มีต าแหน่งเป็นผู ้บ ริหารหรือพนักงานประจ าของบริษัท ไม่ได้ เป็น
กรรมการบริหารหรือกรรมการท่ีมีอ านาจลงนามผูผ้กูพนับริษทั และเป็นอิสระจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
ผูบ้ริหารและผูเ้ก่ียวขอ้ง สามารถท าหนา้ท่ีคุม้ครองผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นทุกรายอยา่งเท่าเทียม
กนั และสามารถช่วยดูแลไม่ให้เกิดรายการท่ีมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างบริษทักับ
บุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั 

- กรรมการจากภายนอกอ่ืน (Outside Director) หมายถึง กรรมการ
จากภายนอกท่ีไม่ไดมี้ต าแหน่งเป็นผูบ้ริหารหรือพนกังานประจ าของบริษทั ไม่เป็นตวัแทนของผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่ แต่อาจเป็นตวัแทนจากผูท่ี้มีผลประโยชน์หรือมีส่วนไดเ้สียกบับริษทั เช่น ลูกคา้ ผูข้าย
หรือเจา้หน้ี เป็นตน้ 

2. คณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนควรประกอบดว้ย กรรมการท่ีเป็นอิสระ
(Independent Director) และกรรมการจากภายนอกอ่ืน (Outside Director) ในจ านวนท่ีเพียงพอท่ีจะ
สร้างกลไกเพื่อถ่วงดุลอ านาจภายในคณะกรรมการของบริษทั ไม่ให้บุคคลใดหรือกลุ่มบุคคลใดมี
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อ านาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท และท าให้กรรมการทุกคนสามารถแสดง
ความเห็นไดอ้ยา่งอิสระ 

3. ประธานกรรมการ (Chairman) ควรเลือกมาจากกรรมการท่ีเป็นอิสระ 
และไม่ควรเป็นบุคคลเดียวกบักรรมการผูจ้ดัการ เพื่อใหมี้การแบ่งแยกหนา้ท่ีในการก าหนดนโยบาย
การก ากบัดูแลและการบริหารงานประจ า 

สรุป จากองค์ประกอบของคณะกรรมการตามขอ้พึงปฏิบติัท่ีดีส าหรับกรรมการ
บริษทัจดทะเบียน จะเห็นไดว้า่คณะกรรมการเป็นกลุ่มบุคคลท่ีไดรั้บมอบหมายใหเ้ป็นตวัแทนของผู ้
ถือหุ้นในการดูแลรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ท าหนา้ท่ีก ากบัดูแลการบริหารงานของบริษทัให้
เป็นไปอยา่งถูกตอ้งและมีประสิทธิผล สามารถสร้างมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึง
ความโปร่งใสและเป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืนๆ ดงันั้น คณะกรรมการท่ีมีองค์ประกอบท่ีดี มี
คุณภาพประกอบด้วยผู ้ท่ี มีความรู้และสามารถปฏิบัติหน้าท่ีของคณะกรรมการได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ จึงเป็นส่ิงส าคญัของการสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและความส าเร็จของกิจการ  
 

รูปแบบและโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท(อญัญาขนัธวทิยแ์ละคณะ, 2552) 
4.2.1 รูปแบบของโครงสร้าง 
โครงสร้างของคณะกรรมการในแต่ละประเทศจะถูกก าหนดโดยกฎหมายใน

ประเทศนั้นๆ ซ่ึงสรุปโครงสร้างของคณะกรรมการได้เป็น 2 รูปแบบหลกั คือ รูปแบบแรกเป็น 
Unitary Board ซ่ึงเป็นรูปแบบท่ีแต่ละบริษทัมีคณะกรรมการท่ีมีอ านาจตามกฎหมายเพียงคณะเดียว 
และไดรั้บการแต่งตั้งโดยผูถื้อหุ้น ตวัอย่างประเทศท่ีมีโครงสร้างคณะกรรมการในรูปแบบน้ีไดแ้ก่ 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศสหราชอาณาจกัร และประเทศไทย  

รูป แบบ ท่ี สอง เป็ น  Two-Tier Board ซ่ึ ง เป็ น รูป แบบ ท่ี ในแ ต่ละบ ริษัท มี
คณะกรรมการ ซ่ึงมีอ านาจตามกฎหมายอยู่ 2 คณะ คณะท่ีหน่ึงคือ Supervisory Board ท าหน้าท่ี
ควบคุมดูแลในระดับสูง และคณะท่ีสองคือ Management Board ท าหน้าท่ีด าเนินธุรกิจเป็นงาน
ประจ า โดยทั้งสองคณะจะท างานซ ้ ากนัไม่ได้ ซ่ึง Supervisory Board จะเป็นคณะกรรมการท่ีถูก
แต่งตั้งโดยผูถื้อหุ้น ส่วนManagement Board จะคณะกรรมการท่ีถูกแต่งตั้งโดย Supervisory Board 
ตวัอย่างของประเทศไทยท่ีมีโครงสร้างคณะกรรมการในรูปแบบน้ีได้แก่ ประเทศเยอรมณี และ
ประเทศเนเธอร์แลนด ์ 
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4.2.2 ท่ีมาของกรรมการ 
คณะกรรมการมีท่ีมา 2 แหล่งไดแ้ก่  
1) กรรมการท่ีมาจากภายในบริษัท คือ กรรมการท่ีเป็นผู ้บริหาร (Executive 

Directors) มีต าแหน่งและหน้าท่ีในการปฏิบติังานประจ าด้วย ซ่ึงมีจุดเด่นในการมีขอ้มูลเก่ียวกบั
บริษทัในเชิงลึกและมีรายละเอียดครบถว้นเพียงพอต่อการตดัสินใจของคณะกรรมการ เพราะเป็น
ผูป้ฏิบติังานเอง แต่ส าหรับจุดอ่อนของผูบ้ริหารนั้นไม่สามารถท าหน้าท่ีก ากบัดูแลฝ่ายจดัการได้
อยา่งเป็นอิสระ เน่ืองจากมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์เพราะเป็นผูรั้บผิดชอบงาน แต่ตอ้งก ากบั
ดูแลในฐานะกรรมการดว้ย 

2) กรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอก คือ กรรมการท่ีไม่ใช่ผู ้บริหาร (Non-
Executive Directors) ได้รับการแต่งตั้ งให้เป็นกรรมการโดยไม่มีหน้าท่ีประจ า ซ่ึงจุดเด่นของ
กรรมการชุดน้ี คือ ประสบการณ์จากภายนอกบริษทัท่ีมีความหลากหลายมุมมองท่ีแตกต่างจากฝ่าย
จดัการและการตดัสินใจท่ีเป็นอิสระ ส่วนจุดอ่อนของกรรมการชุดน้ี คือ ไม่มีขอ้มูลในเชิงลึก จึงอาจ
ไม่เขา้ใจลกัษณะของเร่ืองท่ีก าลงัพิจารณาอย่างเต็มท่ี และกรรมการชุดน้ีเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้น
หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียเฉพาะกลุ่ม อาจท าให้แนวโน้มการตดัสินใจค านึงถึงผลประโยชน์เฉพาะกลุ่ม
ไม่ใช่ประโยชน์ในภาพรวมของบริษทั 

4.2.3 กรรมการอิสระ 
ความเป็นอิสระของกรรมการอาจพิจารณาได ้2 แบบ โดยแบบแรกเป็นความเป็น

อิสระในเชิงสาระ โดยท่ีคณะกรรมการท าหนาท่ีอยา่งเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ สามารถถ่วงดุลกบั
ฝ่ายจดัการไดอ้ยา่งมีเหตุมีผลเพื่อประโยชน์ในการสร้างมูลค่าแก่เจา้ของและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ส่วน
ความเป็นอิสระแบบท่ีสองเป็นความเป็นอิสระในเชิงรูปแบบ คือ กรรมการท่ีไม่เป็นหรือไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัฝ่ายจดัการ ผูถื้อหุ้นใหญ่ และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนท่ีส าคญักลุ่มใดกลุ่มหน่ึงเป็นการ
เฉพาะ  

4.2.4 วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการ 
วาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการจะต้องมีความชัดเจนและเหมาะสม ไม่

ยาวนานเกินไปหรือไม่สั้ นจนเกินไป หากวาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการสั้ นเกินไป ท าให้
กรรมการตอ้งใชเ้วลากบัการท าความคุน้เคยและศึกษาขอ้มูลเฉพาะของบริษทั ท าให้เหลือเวลาท่ีไม่
มากนักท่ีจะท าให้กรรมการใช้ความรู้ความสามารถในการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการอย่างเต็มท่ี 
ในทางกลบักนั หากวาระการด ารงต าแหน่งยาวนานเกินไป อาจท าให้ความเป็นอิสระของกรรมการ
ลดลง และท าให้กรรมการท าหนา้ท่ีก ากบัดูแลความถูกตอ้ง เหมาะสมและความสุจริตของกรรมการ
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หรือผูบ้ริหารไดไ้ม่เต็มท่ีหรือบริษทัอาจเสียโอกาสท่ีจะไดรั้บประโยชน์จากผูมี้ความรู้ความสามารถ
ดา้นอ่ืนท่ีมีความใหม่และทนัสมยักวา่หรือมีความรู้ความสามารถสูงกวา่กรรมการคนเดิม 

4.2.5 จ  านวนบริษทัท่ีกรรมการด ารงต าแหน่ง 
แมก้รรมการท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหารจะไม่ตอ้งท างานประจ าให้บริษทั แต่ควรให้เวลาแก่

บริษทัอย่างเต็มท่ีในการท าหน้าท่ีกรรมการ ซ่ึงการเป็นกรรมการหลายบริษทัจนเกินไปย่อมเกิน
ก าลังความสามารถของบุคคล และท าให้มีเวลาไม่พอท่ีจะปฏิบติัหน้าท่ีได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
ส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีขอ้แนะน าวา่ ผูเ้ป็นกรรมการไม่
ควรด ารงต าแหน่งในบริษทัจดทะเบียนเกิน 5 บริษทั 

4.2.6 ประธานกรรมการ 
ประธานกรรมการไดรั้บการแต่งตั้งโดยมติของคณะกรรมการใหท้ าหนา้ท่ีเป็นผูน้ า

ของคณะกรรมการ ซ่ึงประธานกรรมการมีบทบาทและความรับผิดชอบในฐานะกรรมการเท่าเทียม
กบักรรมการคนอ่ืน แตกต่างจากกรรมการคนอ่ืนเฉพาหน้าท่ีของผูน้ าของกรรมการทุกคนในคณะ
เท่านั้น 

4.2.7 เลขานุการบริษทั 
โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั เลขานุการบริษทัเป็นต าแหน่งหน่ึงท่ีส าคญั 

เพราะเป็นผูมี้บทบาทสนบัสนุนงานของคณะกรรมการใหป้ระสบความส าเร็จ ซ่ึงเป็นผูป้ระสานงาน
ระหวา่งคณะกรรมการกบัฝ่ายจดัการ ส าหรับหนา้ท่ีของผูส้นบัสนุนงานของคณะกรรมการ เพื่อให้
การท างานของคณะกรรมการประสบความส าเร็จ ประกอบดว้ย 

- การเตรียมงานประชุมคณะกรรมการ 
- การสนบัสนุนประธานกรรมการในการด าเนินการประชุมคณะกรรมการ 
- การจดัท ารายงานการประชุมและถ่อยทอดมติคณะกรรมการให้ฝ่ายจดัการรับ

ปฏิบติั และให้บุคคลภายนอกรับทราบ รวมทั้งติดตามให้มีการรายงานผลการปฏิบติังานตามมติต่อ
คณะกรรมการ 

- การดูแลให้การท างานของคณะกรรมการเป็นไปตามกฎหมายและขอ้บงัคบัต่างๆ 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงาน 

- การประสานงานระหวา่งคณะกรรมการกบัผูถื้อหุน้ 
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2.1.5 แนวคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการกับคณะกรรมการบริษัท (Corporate 
Governance and Board of Directors) 
 

การก ากับ ดูแลกิจการคือระบบท่ีจัดให้ มีโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั 
น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุก
ฝ่าย 

ในระบบก ากบัดูแลกิจการ ผูถื้อหุ้นแต่งตั้งให้กรรมการเป็นตวัแทนในการบริหาร
กิจการแทนตน กรรมการทั้งหมดประกอบเป็นคณะกรรมการท าหนา้ท่ีก าหนดนโยบาย มอบหมาย
และติดตามดูแลให้ฝ่ายจดัการน าไปปฏิบติั ดงันั้น ในส่วนของความรับผิดชอบ คณะกรรมการจึงมี
ความรับผิดชอบตามหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้น ในขณะท่ีฝ่ายจดัการมีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีต่อ
คณะกรรมการ 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นประโยชน์ต่อการด าเนินธุรกิจของบริษทัเองโดยตรง 
เน่ืองจากจะเป็นการผลกัดนัใหบ้ริษทัมีการจดัการแบบมืออาชีพ โปร่งใส มีมาตรฐานในระดบัสากล 
สามารถแข่งขนัได ้รวมทั้งเป็นท่ียอมรับของผูถื้อหุน้ และผูเ้ก่ียวขอ้งทุกฝ่าย  

คณะกรรมการบริษทัเป็นผูมี้บทบาทส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการให้เป็นไปตาม
หลกัการท่ีดี ซ่ึงอาจแบ่งเป็น 5 เร่ือง ดงัน้ี 

1. สิทธิและความเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุน้และผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
บริษัทจะต้องอ านวยความสะดวกให้ผู ้ถือหุ้น ซ่ึงเป็นเจ้าของเงินได้ใช้สิทธิ

ตดัสินใจเก่ียวกบัเร่ืองส าคญัๆ ของบริษทัอยา่งเท่าเทียมกนั ทั้งผูถื้อหุ้นใหญ่ท่ีมีอ านาจควบคุมและผู ้
ถือหุน้ส่วนนอ้ย 

ส าหรับผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืนๆ เช่น พนักงาน คู่ค้า ลูกคา้ หรือเจา้หน้ี ต่างก็มีความ
คาดหวงักบับริษทัท่ีต่างกนั คณะกรรมการควรดูแลให้มีการคุม้ครองสิทธิ และมีการปฏิบติัต่อแต่ละ
กลุ่มดว้ยดี เพื่อใหบ้ริษทัและผูมี้ส่วนไดเ้สียร่วมมือกนัสร้างกา้วหนา้และมัน่คงใหก้บักิจการ 

2.บทบาทคณะกรรมการ 
โครงสร้างของคณะกรรมการควรมีการถ่วงดุลอยา่งเหมาะสม กรรมการแต่ละคน

ควรแสดงบทบาทและหน้าท่ีอย่างเป็นอิสระในการก าหนดนโยบายท่ีส าคญั ดูแลไม่ให้มีความ
ขัดแย้งของผลประโยชน์ ติดตามการท างานของฝ่ายบริหารให้เป็นไปตามนโยบายอย่างมี
ประสิทธิภาพภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุน้โดยรวม 
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3.การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
ขอ้มูลข่าวสารของของบริษทัควรจดัท าข้ึนอยา่งรอบคอบ และเปิดเผยต่อผูถื้อหุ้น

และผูมี้ส่วนไดเ้สียอยา่งทัว่ถึง ใชภ้าษาท่ีเขา้ใจง่าย ชดัเจน โปร่งใส และทนัเวลา โดยขอ้มูลข่าวสาร
ท่ีควรเปิดเผย ได้แก่ ขอ้มูลทางการเงิน เช่น ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั และ
ข้อมูลอ่ืนๆ เช่น โครงสร้างการถือหุ้น วตัถุประสงค์ของบริษัท ประวติัและการท าหน้าท่ีของ
กรรมการ เป็นตน้ 

4.การควบคุมและบริหารความเส่ียง 
ระบบควบคุมภายในท่ีดีเป็นส่ิงจ าเป็น เพื่อป้องกนัการร่ัวไหลของเงินลงทุนและ

ทรัพย์สินของบริษทั โดยท่ีควรจดัให้มีระบบควบคุมด้านการเงิน ด้านการปฏิบติังาน และด้าน
บริหาร นอกจากนั้น คณะกรรมการควรระบุความเส่ียงต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินกิจการ จดัให้
มีระบบเตือนภยัล่วงหน้า และรายการท่ีผิดปกติเพื่อก าหนดวิธีบริหารความเส่ียงไดอ้ย่างเหมาะสม 
บริษทัควรมีการตรวจสอบระบบท่ีวางไว ้โดยจดัให้มีผูรั้บผิดชอบงานด้านตรวจสอบภายในท่ีมี
ความเป็นอิสระในการรายงานผลการปฏิบติังาน เพื่อความมีประสิทธิผลของระบบงานต่างๆ 

5.จริยธรรมธุรกิจ  
จริยธรรมธุรกิจหรือจรรยาบรรณท่ีก าหนดข้ึนเป็นลายลักษณ์อักษรจะช่วยให้

กรรมการ ฝ่ายจดัการ และพนักงานไดท้ราบถึงมาตรฐานการปฏิบติังานท่ีบริษทัคาดหวงั ซ่ึงบาง
เร่ืองอาจเป็นข้อพึงปฏิบัติท่ีมิได้ก าหนดไวใ้นกฎหมาย กฎเกณฑ์ หรือข้อบังคับต่างๆ โดยท่ี
คณะกรรมการควรติดตามใหผู้เ้ก่ียวขอ้งมีการปฏิบติัตามจริยธรรมธุรกิจ หรือจรรยาบรรณท่ีก าหนด
ข้ึนอยา่งจริงจงั 

เพื่อให้บริษทัมีแนวทางปฏิบติัในการจดัให้มีระบบก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอย่างเป็น
รูปธรรม และมีมาตรฐานการบริหารจดัการท่ีดี อนัจะสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน และ
ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงไดเ้สนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 5 
หมวด ท่ีบริษทัสามารถใชเ้ป็นแนวทางในระยะเร่ิมตน้เพื่อจดัใหมี้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

 

2.1.6 แนวคดิเกีย่วกบัมูลค่าของกจิการ (Firm Value) 
 

มูลค่าของกิจการ (Firm Value) คือ มูลค่าปัจจุบนัสุทธิรวมของกระแสเงินสดใน
อนาคต ส าหรับมูลค่าผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นมูลค่าสุทธิกิจการในอนาคตท่ีคิดจากกระแสเงินสดหักดว้ย
มูลค่าตลาด (ทั้งหน้ีสินระยะสั้นและระยะยาว) (โกศลดีศีลธรรม, 2009) โดยมูลค่าของกิจการ (Firm 
Value) เป็นส่ิงส าคญัท่ีผูบ้ริหารของกิจการตอ้งให้ความสนใจเป็นอยา่งยิ่ง เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่
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ตอ้งการเงินทุนจากนกัลงทุนเพื่อขยายการเติบโตของบริษทั ซ่ึงหน้าท่ีของผูบ้ริหารก็คือการสร้าง
มูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น และพยายามสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนให้สูงเพื่อดึงดูดนกัลงทุน 
แต่ปัจจุบนัการลงทุนสามารถท ากนัไดง่้ายท าให้นกัลงทุนสามารถโยกยา้ยการลงทุนไปยงับริษทัท่ี
ให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ไดอ้ยา่งรวดเร็ว เพราะฉะนั้นมูลค่าของบริษทัจึงเป็นปัจจยัท่ีผูบ้ริหาร
ตอ้งใหค้วามส าคญัเพิ่มมากข้ึน (มนวกิา ผดุงสิทธ์ิ; 2548) 

มูลค่าของกิจการสามารถสร้างไดจ้ากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีกิจการประกอบ โดย
กิจการอาจพิจารณาไดว้า่เป็นสินทรัพยท์างการเงินประเภทหน่ึง เพราะสามารถผลิตกระแสเงินได้
จากการด าเนินงาน และเม่ือกิจการเป็นสินทรัพยท์างการเงินมูลค่าของกิจการจึงสามารถก าหนดได้
ตามหลกัการก าหนดมูลค่าของสินทรัพยว์า่ตอ้งเท่ากบัระดบัของกระแสเงิน ซ่ึงกิจการสามารถผลิต
ไดสุ้ทธิ แต่ไม่หกัค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนจากการใชเ้งินทุน 

แบบจ าลองของ Fahy, Roche and Weiner (อ้างอิงในอญัญาขนัธวิทยแ์ละคณะ, 
2552)กล่าวว่ามูลค่าของกิจการเป็นผลลพัธ์ร่วมกนัของมิติ 3 มิติ ไดแ้ก่ การบริหารงาน การก ากบั
ดูแลกิจการและความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงทั้งสามมิติน้ีสัมพนัธ์กนั ส่งเสริมซ่ึงกนัและกนัให้
เกิดผลลัพธ์เป็นมูลค่าของกิกจารท่ีสูงข้ึนได้ ซ่ึงลักษณะการเกิดข้ึนของมูลค่าของกิจการจาก
ความส าเร็จในระดบัสูงข้ึนจนเป็นท่ีสุด เป็นผลลพัธ์จากความส าเร็จในระดบัสูงของการบริหาร การ
ก ากบัดูแลกิจการและความรับผดิชอบต่อสังคมของกิจการ มูลค่าของกิจการตอ้งเกิดจากความส าเร็จ
จากความส าเร็จจากการบริหารงานเป็นหลกัก่อน จึงสามารถผลกัดนัมูลค่าให้มีระดบัสูงข้ึนและ
เป็นไปอย่างย ัง่ยืน โดยการใช้กลไกการก ากับดูแลกิจการและการบริหารงานอย่างแสดงความ
รับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงในการสร้างและส่งเสริมการสร้างมูลค่ากิจการไดน้ั้น ตอ้งอาศยัทรัพยากร
บุคคล กระบวนการบริหารเชิงกลยุทธ์ และระบบงานต่างๆ ท่ีไปขบัเคล่ือนปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่า
ของกิจการ 

ในการบริหารงานเพื่อสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ จะตอ้งบริหารงานท่ีเกิดข้ึนในส่วน
งานทั้งหมดทุกส่วนงานตามโครงสร้างของกิจการ โดยให้มีส่วนประกอบส าคญัครบถ้วนทั้ง 3 
ประการ ซ่ึ งประกอบด้วย  1) ม าตรวัดมู ลค่ า เพิ่ ม  (Value Measurement) ต้องตระหนัก ถึ ง
วตัถุประสงคข์องกิจการในการสร้างมูลค่าและเขา้ใจในมาตรวดัมูลค่าเพิ่ม 2) ระบบบริหารงานเพื่อ
สร้างมูลค่าเพิ่ม (Management System) ไดแ้ก่ การพฒันากลยทุธ์ การน ากลยุทธ์ไปลงมือปฏิบติังาน 
โดยการประสานวตัถุประสงคเ์พื่อสร้างมูลค่าเพิ่มกบัระบบบริหารงานให้ครบถว้นในแต่ละมุมมอง
ของผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการ  3) จิตวิญญาณเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่ม (Value Mindset) ไดแ้ก่ การท่ีทุก
คนในกิจการยึดมัน่ต่อการสร้างมูลค่าเพิ่ม ทุกคนในกิจการใช้ภาษา “การสร้างมูลค่าเพิ่ม” ส าหรับ
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การส่ือสารในทุกระดบั โดยการปรับเปล่ียนวฒันธรรมองค์กรท่ีมีอยู่ดัง่เดิมให้เป็นวฒันธรรมเพื่อ
สร้างมูลค่าเพิ่ม 

นอกจากน้ีการสร้างมูลค่าของกิจการให้เพิ่มข้ึนสามารถท าได้โดยใช้กลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการและกลไกการบริหารงานอยา่งแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงบทบาทของการ
สร้างมูลค่าโดยการก ากบัดูแลกิจการและการบริหารงานอยา่งแสดงความจะท าให้มูลค่าของกิจการ
เพิ่มข้ึนไดจ้ริง ซ่ึงโดยธรรมชาติวตัถุประสงคข์องกิจการก็เพื่อสร้างมูลค่าใหแ้ก่กิจการ ดงันั้นการจดั
ให้มีการก ากับดูแลกิจการและการบริหารอย่างแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม จึงเป็นกลไกท่ี
สามารถสร้างมูลค่าใหแ้ก่กิจการได ้ 

การสร้างมูลค่าของกิจการให้เพิ่มข้ึนโดยใช้กลไกการก ากับดูแลกิจการเม่ือ
ผูบ้ริหารท างานให้กิจการแลว้ย่อมตอ้งไดรั้บผลตอบแทน ซ่ึงหากผูบ้ริหารท างานโดยยึดการสร้าง
มูลค่าให้แก่เจา้ของหรือกิจการเป็นหลกั การก ากบัดูแลจึงยงัคงไม่มีความจ าเป็น แต่การก ากบัดูแล
กิจการจะมีความจ าเป็นและเป็นเคร่ืองมือตวัหน่ึงท่ีจะช่วยรักษามูลค่าของกิจการและเจา้ของไดเ้ม่ือ
ผูบ้ริหารมีพฤติกรรมท่ีเห็นเฉพาะประโยชน์ส่วนตวัและเป็นนกัฉวยโอกาส ซ่ึงกิจการท่ีกระท าใน
ฐานะผูบ้ริหารเป็นกิจการท่ีท าลายมูลค่าของกิจการ เช่น การฉ้อโกงท่ีใช้ช่วงโหว่ของกฎ ระเบียบ 
ข้อบังคับ ของกิจการ ไม่รับผิดชอบการบริหารงานให้กิจการแข่งขันได้ด้วยความส าเร็จ การ
ตดัสินใจท่ีผิดพลาดหรือจงใจท่ีท าให้กิจการเสียหายเพื่อตอ้งการเอ้ือประโยชน์ต่อพวกพอ้งและการ
ก าหนดผลตอบแทนแก่ตนเป็นส่วนเพิ่มนอกเหนือจากท่ีไดก้ าหนดไวเ้ป็นเง่ือนไขสัญญาจา้ง เป็น
ตน้  

การสร้างมูลค่าของกิจการให้เพิ่มข้ึนโดยใชก้ลไกการบริหารงานอยา่งแสดงความ
รับผิดชอบต่อสังคม สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการไดจ้ากขอ้ความจริงท่ีทรัพยากรซ่ึงกิจการ
ใชส้ าหรับการสร้างมูลค่าใหกิ้จการ มีจะก าเนิดจากส่ิงแวดลอ้มและสังคม และขอ้ความจริงท่ีกิจการ
จะตอ้งด าเนินงานต่อไปและตลอดไปในระยะยาว เน่ืองจากทรัพยากรมีจ ากดั การใชท้รัพยากรอยา่ง
รู้คุณค่า พยายามรักษาและพัฒนาให้ดียิ่งๆ ข้ึนไป โดยผ่านการบริหารงานอย่างแสดงความ
รับผิดชอบต่อสังคมจึงสนับสนุนการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการระยะยาวด้วย นอกจากน้ีมูลค่าของ
กิจการกบัส่ิงแวดลอ้มสามารถเช่ือมโยงกนัได ้เพราะส่ิงแวดลอ้มและสังคมเป็นทรัพยากรท่ีกิจการ
ตอ้งใชใ้นการด าเนินงานของกิจการเพื่อท่ีจะก่อให้เกิดการสร้างมูลค่าใหเ้กิดข้ึนแก่กิจการ 

ก าไร (Earnings) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Flow) ถือ
ได้วา่เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีผลกัดนัมูลค่าของกิจการให้สูงข้ึน (ศรายุทธ เรือง
สุวรรณ; 2548)นอกจากน้ีกิจการสามารถใช้ตวัเลขจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on 
Investment: ROI) มาเป็นตัวช้ีวดัมูลค่าของกิจการได้อีกด้วย (มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ; 2548) และอาจจะใช้
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มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added : EVA) มาใช้ในการวดัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานซ่ึงเป็นท่ียอมรับและน ามาใชก้นั แต่นกัวิจยัจ  านวนมากมกัจะประเมินผลการปฏิบติังาน
หรือวดัมูลค่าของบริษทัโดยใช้ค่า Tobin’s Q โดยตวัเลขจะอยูใ่นรูปของ Ratio ซ่ึงค านวณจากการ
หารราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพยข์ององคก์รดว้ยราคาเปล่ียนแทน (Replacement Cost) 
ของสินทรัพยน์ั้น แนวทางในการค านวณ Tobin’s Q ท่ีใช้ในงานวิจยัส่วนใหญ่ประกอบดว้ย (มนวิ
กา ผดุงสิทธ์ิ, 2548) 

1.  การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenbergและ Ross (1981)ในการ
ประมาณมูลค่าทางการตลาดขององค์กร Lindenbergและ Ross (1981) จดัประเภทหลกัทรัพยข์อง
องคก์รออกเป็น 3 กลุ่ม คือ หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิและหน้ีสิน ราคาหุ้นสามญัในวนัส้ินปีจะน ามา
ค านวณมูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญั มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิค านวณจากการหาร
เงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิดว้ยดชันีผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิท่ีจดัท าโดย Standard &Poorsส่วน
หน้ีสินจะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มท่ีครบก าหนดภายในปีถดัจากปีท่ีค านวณจะมีราคาตลาดเท่ากบั
มูลค่าตามบญัชี ราคาตลาดของหน้ีสินกลุ่มท่ีเหลือจะใช้มูลค่าปัจจุบนั (ซ่ึงจะข้ึนอยู่กบัอายุหน้ีสิน 
อตัราดอกเบ้ียและอตัราผลตอบแทนเม่ือครบก าหนด) ซ่ึงผลรวมมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั 
หุน้บุริมสิทธิ และหน้ีสินเท่ากบัมูลค่าทางการตลาดขององคก์ร ในการค านวณราคาเปล่ียนแทนของ
สินทรัพย ์Lindenbergและ Ross (1981) แบ่งสินทรัพยข์ององค์กรออกเป็น 3 กลุ่ม คือ อาคารและ
อุปกรณ์ สินคา้คงเหลือ และสินทรัพยอ่ื์น  โดยตั้งสมมติฐานว่าสินทรัพยอ่ื์นมีราคาเปล่ียนแทน
เท่ากบัมูลค่าตามบญัชี ส่วนราคาเปล่ียนแทนของอาคารและอุปกรณ์สุทธิจะเปล่ียนแปลงไปตาม
กาลเวลาข้ึนอยู่กบัการเปล่ียนแปลงในระดบัราคา การเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี อตัราค่าเส่ือม
ราคาทางเศรษฐศาสตร์และการลงทุนใหม่ ส าหรับสินคา้คงเหลือจะตอ้งปรับสินคา้คงเหลือในแต่ละ
ปีดว้ยดชันีราคาท่ีเหมาะสมในกรณีท่ีองคก์รใชก้ารค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือวิธี LIFO (Last-in, 
First-out) แต่ถา้องค์กรค านวณตน้ทุนโดยวิธี FIFO (First-in, First-out) ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้
คงเหลือจะเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีและส าหรับยอดสินคา้คงเหลือท่ีค านวณตามวิธีตน้ทุนถวัเฉล่ียนั้น
จะถูกปรับดว้ยการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาของปีนั้น 

2.  การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ NBER (1988) National Bureau of 
Economic Research โดย Hall และคณะ (1988) ไดจ้ดัท าแฟ้มขอ้มูลหลกัของค่าใช้จ่ายในการวิจยั
และพฒันาของบริษทัการผลิตของสหรัฐอเมริกา และไดค้  านวณค่า Tobin’s Q โดยแบ่งหลกัทรัพย์
ขององค์กรออกเป็น 3 กลุ่ม เช่นเดียวกับแนวทางของ Lindenbergและ Ross (1981)  มูลค่าทาง
การตลาดของหุ้นสามญัจะค านวณโดยใชร้าคาตลาดของหุ้น มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ
ไดม้าจากการหารเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิดว้ยอตัราเงินปันผลท่ีออกโดย Moody’s ของบริษทัท่ี



32 

 

มีอตัราความเส่ียงเท่ากบัค่ากลาง มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะสั้นเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีสุทธิ
จากสินทรัพยห์มุนเวียน ในการประมาณมูลค่าของหน้ีสินระยะยาวจะสมมติวา่หน้ีสินนั้นเป็นหุ้นกู้
อายุ 20 ปี และค านวณราคาของหุ้นกู้นั้นเป็นมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสินระยะยาว มูลค่าทาง
การตลาดขององคก์รจะเท่ากบัผลรวมมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ หน้ีสินระยะ
สั้น และหน้ีสินระยะยาว ส าหรับราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยไ์ด้มาจากผลรวมของอาคารและ
อุปกรณ์สุทธิปรับดว้ยอตัราเงินเฟ้อ สินคา้คงเหลือท่ีปรับระดบัเงินเฟ้อแลว้ เงินลงทุนในกิจการอ่ืน 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน้และเงินลงทุนอ่ืนๆ ท่ีปรับดว้ยระดบัเงินเฟ้อแลว้ วิธีการประมาณราคาเปล่ียน
แทนของสินคา้คงเหลือและคลา้ยคลึงกบัวิธีของ Lindenbergและ Ross (1981) กล่าวคือ ถ้ากิจการ
ค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือโดยใช้วิธี FIFO ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะเท่ากบัมูลค่า
ตามบญัชี แต่ถ้ากิจการใช้วิธี LIFO มูลค่าของสินคา้คงเหลือจะถูกปรับด้วยดัชนีราคาของสินค้า 
ส่วนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยถ์าวรจะไดม้าจากการปรับมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยถ์าวร
ดว้ยผลิตภณัฑ์ประชาชาติ (Gross National Product, GNP) แต่อายุเฉล่ียของสินทรัพยค์่อนขา้งจะสูง
เกินไปเน่ืองจากแนวทางน้ีไม่ไดก้  าหนดอายคุรบก าหนดของสินทรัพย ์

3.  การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) เน่ืองจาก
การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenbergและ Ross(1981) ตอ้งใช้เวลาและการลงทุนท่ี
ค่อนขา้งสูง เน่ืองจากตอ้งมีการเก็บและประมาณขอ้มูลเป็นจ านวนมากดว้ยวิธีการค านวณท่ีซบัซอ้น 
Chung และ Pruitt (1994) ได้ปรับสูตรในการค านวณ Tobin’s Q ให้ ง่ายข้ึน โดยค านวณมูลค่า
ทางการตลาดขององคก์รจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั (ผลคูณของราคาตลาด
ของหุ้นสามญัและจ านวนหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น) มูลค่าทางการตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่
ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน (มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียน
สุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว) และใชมู้ลค่าตามบญัชีของ
สินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์

4.  การค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lewellenและ Badrinath (1997)  ได้
ศึกษาวิธีการค านวณค่า Tobin’s Q โดยใช้ข้อมูลท่ีสามารถหาได้จากฐานข้อมูล Computstat และ 
CRSP (the Center for Research in Security Prices) มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญัและค านวณ
โดยคูณราคาตลาดของหุ้นสามญักับจ านวนหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น มูลค่าทางการตลาดของหุ้น
บุริมสิทธิจะได้จากอตัราส่วนระหว่างเงินปันผลประจ าปี และผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิท่ีมี
ระดบัความเส่ียงปานกลาง (ซ่ึงเป็นวิธีการค านวณท่ีคลา้ยกบัแนวทางของ NBER (1988) มูลค่าทาง
การตลาดของหน้ีสินระยะสั้นจะถือว่าเท่ากบัมูลค่าตามบญัชี ส่วนมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน
ระยะยาวนั้น ค านวณโดยมีสมมติฐานวา่หน้ีสินท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาเดียวกนัจะมีโครงสร้างการครบ
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ก าหนดเหมือนกนั ณ วนัท่ีเร่ิมค านวณและหน้ีสินนั้นไดอ้อกในราคาตามมูลค่า มีอายุครบก าหนด 
20 ปี อตัราดอกเบ้ียเท่ากบัผลตอบแทนของหุ้นกู้ท่ีออกใหม่และมีระดับความน่าเช่ือถือ (Credit 
Rating) ท่ีจดัโดย Moody’s เท่ากบั Baa และใช้อตัราผลตอบแทนของหุ้นกูน้ั้นในการค านวณมูลค่า
ทางการตลาดของหน้ีสินระยะยาว ส าหรับราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น จะรวมถึงราคาเปล่ียน
แทนของสินทรัพยถ์าวรและเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ถา้กิจการค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือโดยใช ้
FIFO ราคาเปล่ียนแทนของสินค้าคงเหลือจะเท่ากับมูลค่าตามบัญชีโดยประมาณ แต่ถ้ากิจการ
ค านวณตน้ทุนสินคา้คงเหลือโดยใช ้LIFO ราคาเปล่ียนแทนของสินคา้คงเหลือจะไดม้าจากการปรับ
มูลค่าตามบญัชีของสินคา้ดว้ย LIFO Reserve ในการค านวณราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยถ์าวร
นั้น จะตอ้งค านวณเงินลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี โดยจะเร่ิมจากปีท่ีตอ้งการประมาณค่าแลว้ค านวณ
ยอ้นกลับ ซ่ึงจะเท่ากับการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์ถาวรสุทธิบวกด้วยค่าเส่ือมราคาประจ าปี  
เม่ือใดก็ตามท่ีผลรวมของการลงทุนในแต่ละปีมีค่าเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยถ์าวรในวนัท่ี
มีการค านวณราคาเปล่ียนแทน ก็จะปรับการลงทุนในแต่ละปีดว้ยอตัราเงินเฟ้อและประมาณการค่า
เส่ือมราคา จากนั้นใหร้วมการลงทุนสุทธิทั้งส้ินเป็นค่าประมาณของราคาเปล่ียนแทน 

โดยสรุป มูลค่าของกิจการ (Firm Value) เป็นส่ิงส าคญัท่ีผูบ้ริหารของกิจการตอ้ง
ให้ความสนใจเป็นอย่างยิ่ง เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่ต้องการเงินทุนจากนักลงทุนเพื่อขยายการ
เติบโตของบริษทั ซ่ึงหนา้ท่ีของผูบ้ริหารก็คือการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดย
ค านึงถึงผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆและสังคมเป็นส าคญั แต่ปัจจุบนัการลงทุนสามารถท า
กนัไดง่้ายท าให้นกัลงทุนสามารถโยกยา้ยการลงทุนไปยงับริษทัท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ได้
อยา่งรวดเร็ว เพราะฉะนั้นมูลค่าของบริษทัจึงเป็นปัจจยัท่ีผูบ้ริหารตอ้งให้ความส าคญัเพิ่มมากข้ึน 
ซ่ึงนอกจากการแข่งขนัในเร่ืองของผลตอบแทนแลว้ หากกิจการมีกลุ่มผูบ้ริหารท่ีมีพฤติกรรมไม่พึง
ประสงค์ยอ่มท าให้มูลค่าของกิจการลดน้อยลงเช่นกนั แต่ส าหรับพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์ของ
ผูบ้ริหารสามารถจดัการไดด้ว้ยกลไกต่างๆ เช่น การออกสัญญาค่าตอบแทน ความรุนแรงของการ
แข่งขัน การเข้าครอบง าโดยปรปักษ์ และการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงเม่ือผู ้บริหารปรับเปล่ียน
พฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงคแ์ลว้ยอ่มท าให้เกิดการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ นอกจากตวัผูบ้ริหารแลว้
ในการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการยอ่มตอ้งค านึงถึงสภาพแวดลอ้มและสังคมดว้ย เพราะถือไดว้่าเป็น
ทรัพยากรในการสนับสนุนการด าเนินงานของกิจการและการตอบแทนแก่สภาพแวดล้อมและ
สังคมยอ่มเป็นหนทางหน่ึงท่ีสามารถสร้างมูลค่าให้แก่กิจการได ้ซ่ึงมูลค่าของกิจการสามารถวดัได้
จากหลายๆ ตวั เช่น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม, อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้, อตัรา
ผลตอบแทนจากเงินลงทุน,ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ และTobin’s Q ซ่ึงมีนกัวิจยัหลายท่านใชเ้พื่อวดั
มูลค่าของกิจการ โดยค านวณมูลค่าทางการตลาดขององคก์รจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของ
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หุ้นสามญั (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามัญและจ านวนหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น) มูลค่าทาง
การตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน 
(มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน
ระยะยาว) และใชมู้ลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์
 

2.1.7 แนวคิด เกี่ ย วกับการก ากับ ดู แลกิจการกับ มู ล ค่ าของกิจการ  (Corporate 
Governance and Firm Value) 
 

การสร้างมูลค่าของกิจการให้เพิ่มข้ึนโดยใช้กลไกการก ากับดูแลกิจการเม่ือ
ผูบ้ริหารท างานให้กิจการแลว้ย่อมตอ้งไดรั้บผลตอบแทน ซ่ึงหากผูบ้ริหารท างานโดยยึดการสร้าง
มูลค่าให้แก่เจา้ของหรือกิจการเป็นหลกั การก ากบัดูแลจึงยงัคงไม่มีความจ าเป็น แต่การก ากบัดูแล
กิจการจะมีความจ าเป็นและเป็นเคร่ืองมือตวัหน่ึงท่ีจะช่วยรักษามูลค่าของกิจการและเจา้ของไดเ้ม่ือ
ผูบ้ริหารมีพฤติกรรมท่ีเห็นเฉพาะประโยชน์ส่วนตวัและเป็นนกัฉวยโอกาส ซ่ึงกิจการท่ีกระท าใน
ฐานะผูบ้ริหารเป็นกิจการท่ีท าลายมูลค่าของกิจการ เช่น การฉ้อโกงท่ีใช้ช่วงโหว่ของกฎ ระเบียบ 
ข้อบังคับ ของกิจการ ไม่รับผิดชอบการบริหารงานให้กิจการแข่งขันได้ด้วยความส าเร็จ การ
ตดัสินใจท่ีผิดพลาดหรือจงใจท่ีท าให้กิจการเสียหายเพื่อตอ้งการเอ้ือประโยชน์ต่อพวกพอ้งและการ
ก าหนดผลตอบแทนแก่ตนเป็นส่วนเพิ่มนอกเหนือจากท่ีไดก้ าหนดไวเ้ป็นเง่ือนไขสัญญาจา้ง เป็น
ตน้ (อญัญาขนัธวทิยแ์ละคณะ, 2552) 

ส าหรับพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์ของผูบ้ริหารท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดด้ว้ยทฤษฎีตวัแทนแลว้ นอกจากน้ียงัมีกลไกเพื่อช่วยในการบริหาร จดัการ ปรับเปล่ียน 
และควบคุมพฤติกรรมของผูบ้ริหารท่ียึดผลประโยชน์ส่วนตนเป็นท่ีตั้งและเป็นนกัฉวยโอกาส  4 
กลุ่มดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

1. การออกแบบสัญญาค่าตอบแทน (Compatible Incentives) การออกแบบสัญญา
ค่าตอบแทนเพื่อส่งเสริมผูบ้ริหารใหป้รับเปล่ียนพฤติกรรม มาทุ่มเทความรู้ความสามารถของตนใน
การสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ กล่าวคือ หากผูบ้ริหารทุ่มเทกบังานมากข้ึน โอกาสท่ีกิจการจะประสบ
ความส าเร็จย่อมต้องมากข้ึน มูลค่าของกิจการจึงสูงข้ึนตามไปด้วย แต่หากผูบ้ริหารทุ่มเทมาก 
ผูบ้ริหารยอ่มเหน่ือยกบังานมาก ดงันั้น การทุ่มเทจึงขดัต่อพฤติกรรมการเนน้ประโยชน์ส่วนตนของ
ผูบ้ริหาร เพราะไม่ไดรั้บผลประโยชน์แก่ตนเพิ่ม ซ่ึงในการก าหนดค่าตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหารแบบ
คงท่ีหรือตายตวั จึงสนับสนุนให้ผูบ้ริหารพยายามหลีกเล่ียงภาระหน้าท่ีความรับผิดชอบและลด
ความพยายาม ความทุ่มเทให้แก่งานให้เหลือนอ้ยท่ีสุด ส่งผลต่อโอกาสท่ีกิจการประสบความส าเร็จ



35 

 

น้อยลงและมูลค่าของกิจการของลดลงไปด้วย แต่หากกิจการออกแบบการจ่ายผลตอบแทนแก่
ผูบ้ริหารแบบไม่ก าหนดเป็นระดบัตายตวั แต่ให้สูงข้ึนหรือลดลงตามระดบัของมูลค่าของกิจการ 
ย่อมท าให้ผูบ้ริหารท างานให้กิจการดว้ยความทุ่มเทและพยายามบริหารงานให้กิจการมีมูลค่าใน
ระดบัท่ีสูงในท่ีสุด 

2.  การแข่งขนัท่ีรุนแรงในอุตสาหกรรม (Competition) เม่ือผูบ้ริหารเขา้มาบริหาร
กิจการ ผู ้บริหารได้ผูกพันตนไวก้ับกิจการ ผลประโยชน์ท่ีจะตกแก่ผูบ้ริหารเป็นการส่วนตัว 
ผูบ้ริหารย่อมจะมีโอกาสเรียกร้องและตกัตวงผลประโยชน์จากกิจการได้ในระดับท่ีสูงข้ึน หาก
กิจการประสบความส าเร็จ แต่ในทางกลบักนั หากกิจการไม่ประสบความส าเร็จ โอกาสท่ีผูบ้ริหาร
จะเรียกร้องและตกัตวงผลประโยชน์ก็ยอ่มลดลงเร่ือยๆ และหากกิจการไม่สามารถแข่งขนัต่อไปได ้
หรือต้องเลิกกิจการในท่ีสุด ผลตอบแทนท่ีจะได้รับจริงจึงลดลงเหลือศูนย์ เม่ือกิจการอยู่ใน
อุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัสูง การมีตน้ทุนสูงข้ึนโดยไม่ไดเ้สริมสร้างความสามารถในการแข่งขนั
แก่กิจการ ยอ่มจะท าให้กิจการอ่อนแอลง และกิจการมีโอกาสลม้ละลายมากข้ึน ผูบ้ริหารจึงตอ้งชัง่
น ้ าหนักและก าหนดระดับความทุ่ม เทความรู้ความสามารถในการบริหารงานและระดับ
ผลประโยชน์ท่ีจะตกัตวงจากิจการประกบัความน่าจะเป็นของการด ารงอยู่ต่อไปของกิจการ และ
ผูบ้ริหารไดรั้บผลประโยชน์อย่างต่อเน่ือง เม่ือผูบ้ริหารชัง่น ้ าหนกัและเลือกระดบักิจกรรม ภายใต้
เง่ือนไขการแข่งขนัท่ีรุนแรงในอุตสาหกรรม ผูบ้ริหารยอ่มตอ้งให้ความทุ่มเทแก่กิจการมากข้ึนและ
ตกัตวงนอ้ยลง แลว้ส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มข้ึนได ้

3.  การเขา้ครอบง ากิจการโดยปรปักษ ์(Hostile Takeover) กิจการอาจมีผูบ้ริหารท่ี
ดอ้ยความสามารถหรือมีพฤติกรรมท่ีไม่เหมาะสม กิจการแห่งนั้นยอ่มมีมูลค่าต ่าลงและต ่ากวา่ท่ีควร
จะเป็น ดงันั้นเหตุแห่งการลดลงของมูลค่าเกิดจากปัญหาท่ีมาจากตวัผูบ้ริหารหรือคณะผูบ้ริหาร ซ่ึง
หากไดมี้การเปล่ียนตวัผูบ้ริหารหรือคณะผูบ้ริหารชุดใหม่ซ่ึงมีพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์น้อยลง
หรือไม่มี ทั้ งยงัเป็นผูมี้ความรู้ความสามารถเก่ียวกับการบริหารกิจการนั้นๆ โดยแท้ มูลค่าของ
กิจการยอ่มกลบัมาสูงข้ึนตามระดบัท่ีควรจะเป็นได ้ในการเปล่ียนแทนผูบ้ริหารจึงตอ้งเขา้ครอบง า
กิจการก่อนโดยการซ้ือส่วนของทุนของกิจการแลว้ไดสิ้ทธิการเป็นเจา้ของ จากนั้นใชสิ้ทธิของการ
เป็นเจา้ของกิจการ ปลดผูบ้ริหารชุดเดิมให้พน้จากต าแหน่ง ก่อนท่ีจะมอบอ านาจของการบริหาร
กิจการให้แก่ผูบ้ริหารชุดใหม่ ซ่ึงการเขา้ครอบง ากิจการลกัษณะน้ีจึงถือเป็นการเขา้ครอบง ากิจการท่ี
เป็นปรปักษ์ แมก้ารเขา้ครอบง ากิจการโดยปรปักษ์จะสามารถสร้างมูลค่าของกิจการแก่เจา้ของให้
เพิ่มข้ึนได ้แต่โอกาสท่ีกลไกน้ีจะน ามาใชไ้ดจ้ริงในประเทศไทยค่อนขา้งจ ากดั 
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4.  การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
4.1  การเปิดเผยขอ้มูล (Disclosure) เป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีส่งผลในการ

เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริหารในทางออ้ม โดยการเปิดเผยขอ้มูลจะท าใหเ้กิดความโปร่งใสท า
ให้เจ้าของท่ีอยู่ภายนอกกิจการ ได้รับข้อมูลเก่ียวกับพฤติกรรม ความสามารถและผลงานของ
ผูบ้ริหารมากข้ึน เม่ือเจา้ของไดรั้บขอ้มูลและประเมินแลว้เป็นวา่ผูบ้ริหารมีพฤติกรรมไม่เหมาะสม 
ท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการตกต ่าและมูลค่าของกิจการลดลง อาจกดดนัผูบ้ริหารโดยการ
ตดัสินใจเลิกสนบัสนุนเงินทุนแก่กิจการและยอ่มท าให้กิจการด าเนินต่อไปไม่ได ้ซ่ึงส่งผลกระทบ
ในทางลบท่ีเกิดแก่ผลประโยชน์ของผูบ้ริหาร จึงเป็นมูลเหตุจูงใจท่ีจะต้องปรับพฤติกรรมให้
เหมาะสมสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องการสร้างมูลค่าของกิจการใหแ้ก่เจา้ของมากท่ีสุด 

4.2  บทบาท หน้าท่ี  และโครงสร้างของคณะกรรมการ (Board of Directors) 
กรรมการในคณะกรรมการบริษทัมีหนา้ท่ีจะตอ้งก ากบัดูแลและควบคุมพฤติกรรมของผูบ้ริหารให้
สอดคลอ้งมากท่ีสุดกบัหลกัการด าเนินงานเพื่อสร้างมูลค่าแก่เจา้ของผูถื้อหุ้นสามญัการก าหนดให้
กรรมการในคณะกรรมการมีหน้าท่ีก ากบัดูแลและควบคุมผูบ้ริหารให้มีพฤติกรรมท่ีส่งเสริมการ
สร้างมูลค่าในระดบัสูงสุดของกิจการ จะเป็นไปไดด้ว้ยดี มีประสิทธิผลมากยิง่ข้ึน หากการท าหนา้ท่ี
ของกรรมการจะเป็นไปโดยอิสระ (Independence) และการท าหน้าท่ีเป็นไปด้วยความโปร่งใส มี
การเปิดเผยข้อมูลครบถ้วนตรวจสอบได้ (Transparence and Fair Disclosure) เม่ือคณะกรรมการ
สามารถท าหน้าท่ีของตนได้อย่างสมบูรณ์ พฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงค์ของผูบ้ริหารภายใต้ข้อ
สมมติฐานจึงลดลง มูลค่าของกิจการจึงมีระดบัท่ีสูงข้ึนไดจ้ริง 

4.3  การก ากับพฤติกรรมของผู ้บ ริหารโดยผู ้ถือหุ้นใหญ่และเจ้าหน้ี (Large 
Shareholders and Large Creditors) กิจการย่อมมีโอกาสเข้าสู่ภาวการณ์เป็นหน้ีสินล้นพน้ตวัมาก 
หากมีผูบ้ริหารท่ีมีพฤติกรรมเอาประโยชน์ส่วนตวัเป็นท่ีตั้งและเป็นนกัฉวยโอกาส และเม่ือกิจการมี
หน้ีสินล้นพน้ตวัอ านาจในการควบคุมบริหารจดัการจะตกไปเป็นของเจา้หน้ี ซ่ึงมกัมีมาตรการ
ก ากับดูแลพฤติกรรมของผูบ้ริหารชุดเดิมอย่างเคร่งครัดมาก ซ่ึงเป็นภาวะท่ีผูบ้ริหารกิจการจะ
หลีกเล่ียงอย่างยิ่งท่ีจะเขา้สู่ภาวะการณ์มีหน้ีสินลน้พน้ตวัของกิจการในอนาคต ทางเลือกท่ีชดัเจน
ของผูบ้ริหารท่ีพึงท า คือ การปรับลดพฤติกรรมท่ีไม่เหมาะสมลง เพราะพฤติกรรมน้ีเป็นสาเหตุหลกั
ของการลม้เหลวของกิจการและมีหน้ีสินลน้พน้ตวั เม่ือผูบ้ริหารปรับลดพฤติกรรมนั้นลง มูลค่าของ
กิจการจึงสูงข้ึนได ้
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2.2 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
  ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

Othman, Ponirin, Ghani(2009) ศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างคณะกรรมการของ
บริษทัจดทะเบียนขนาดเล็กต่อความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นโดยมุ่งเนน้ 3 โครงสร้างของคณะกรรการคือ 
ขนาดคณะกรรมการ, องคป์ระกอบของคระกรรมการ, การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ โดยความ
มัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นวดัจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและก าไรต่อหุ้น ซ่ึงพบว่าขนาดของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความมั่งคั่งของผู ้ถือหุ้น  เช่นเดียวกับ Coleman (2007) ท่ี ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและผลกระทบต่อมูลค่าของผูถื้อหุ้นหุ้นซ่ึงตวัแปรการ
ก ากบัดูแลกิจการประกอบดว้ย ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร การ
รวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบัผูบ้ริหารพบวา่ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับมูลค่าของผูถื้อหุ้น ซ่ึงสนับสนุนกับงานวิจยัของ Isshaq, Bokpin, Onumah (2009) ท่ี
พบว่าขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น  นอกจากน้ีขนาดของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลต่อมูลค่าของผูถื้อหุ้นและราคาหุ้นแลว้ ยงัพบวา่มีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัอีกดว้ย จากงานวิจยัของ Haniffa, Hudaib (2006) ไดศึ้กษาถึงโครงสร้างการ
ก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์กัวลาลัมเปอร์ซ่ึงผลการ
ด าเนินงานเก่ียวขอ้งกบัการควบคุมของอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม, ขนาดบริษทั, ประเภท
อุตสาหกรรมและโอกาสการเจริญเติบโต 
  อย่างไรก็ตาม งานวิจยัของ Bonn, Yoshikawa, Phan (2004) ได้ศึกษาผลกระทบ
ของขนาดคณะกรรมการ, สัดส่วนของกรรมการหญิง, สัดส่วนของกรรมการจากภายนอกและอายุ
เฉล่ียของกรรมการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศญ่ีปุ่นและออสเตรเลีย  โดยผลการ
ด าเนินงานของกิจการวดัจาก Return on assets (ROA) และ market-to-book value ratio (MB ratio)   
พบวา่ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลประกอบการของบริษทั ส่วนงานวิจยั
ของ Ghabayen (2012) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงาน 
ในส่วนของผลการด าเนินงานวดัจาก Return on Assets (ROA) พบวา่ขนาดของคณะกรรมการไม่มี
ผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซ่ึงขัดแยง้กับงานวิจยัท่ีได้กล่าวมาข้างต้นจึงเป็นท่ีมาของ
สมมติฐานดงัน้ี 
  H9 : ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
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องค์ประกอบของคณะกรรมการ  ซ่ึงประกอบด้วยสัดส่วนคณะกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหาร, สัดส่วนคณะกรรมการอิสระท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร, สัดส่วนคณะกรรมการจากภายนอกอ่ืน
ท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารและการรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ 

การทบทวนวรรณกรรมพบว่าองค์ประกอบของคณะกรรมการมีอิทธิต่อความมัง่
คัง่ของผูถื้อหุ้น ซ่ึงจากงานวิจยัของ Othman, Ponirin, Ghani(2009) ไดศึ้กษาอิทธิพลของโครงสร้าง
คณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนขนาดเล็กต่อความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น โดยความมัง่คัง่ของผูถื้อ
หุ้นวดัจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและก าไรต่อหุ้น แต่ในขณะเดียวกนั Ghabayen (2012) 
พบวา่องคป์ระกอบของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั โดยวดัผลการด าเนินงานจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 

การรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู ้จ ัดการ พบว่ามี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน จากผลการวิจัยของ Haniffa, Hudaib (2006) ซ่ึงผลการ
ด าเนินงานเก่ียวขอ้งกบัการควบคุมของอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม, ขนาดบริษทั, ประเภท
อุตสาหกรรมและโอกาสการเจริญเติบโตแต่งานวิจยัของ Coleman (2007 พบว่าการรวมหรือแยก
ต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่าของผูถื้อหุ้น ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Priya K. and Nimalathasan B (2013) ท่ีพบวา่การรวมหรือแยกต าแหน่ง
ประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนส่วนของผู ้
ถือหุน้ในระดบัท่ี1% เท่านั้น 

งานวิจยัของBhagat, Black (2002) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานดงัน้ี 

H10 : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
H11 : สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
H12 : การรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพล

ต่อมูลค่าของกิจการ 
 
สัดส่วนกรรมการจากภายนอกอืน่ 
ผูว้ิจยัไดต้ดัตวัแปรดงักล่าวออกจากกรอบแนวคิดในการวิจยัเน่ืองจากไม่สามารถ

เก็บรวบรวมขอ้มูลในส่วนของสัดส่วนกรรมการจากภายนอกอ่ืนไดจึ้งไม่มีการทบทวนวรรณกรรม
ในส่วนของตวัแปรดงักล่าว 

 



39 

 

ขนาดกจิการ 
Beiner, Drobetz, Schmid and Zimmerman (2004) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

การก ากับ ดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบ ริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย์
สวติเซอร์แลนดพ์บวา่โครงสร้างผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั โดยโครงสร้างผูถื้อหุ้นวดัจากสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ และขนาดของ
กิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการด าเนินงาน 

 
สัดส่วนเพศหญงิของกรรมการ 
จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีงานวิจยัของ Bonn, Yoshikawa, Phan (2004) 

ได้ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเพศของกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซ่ึงพบว่า
สัดส่วนของกรรมการผูห้ญิงมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทั ในขณะท่ีงานวิจยัของ 
Priya K. and Nimalathasan B (2013) ก็ ได้แสดงให้ เห็ น ว่ าสั ด ส่ วนของกรรมการผู ้ห ญิ ง มี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และผลตอบแทนส่วนของผู ้
ถือหุ้น (ROE) ในระดบัท่ี 5% ซ่ึงสูงกวา่การรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบัผูบ้ริหารท่ี
อยูใ่นระดบัท่ี 1% 

 
สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นกรรมการในบริษัทอืน่ 
Haniffa, Hudaib (2006) ได้ศึกษาถึงโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ

ด าเนินงานของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยก์วัลาลมัเปอร์พบวา่ขนาดของคณะกรรมการและสัดส่วน
ของผู ้ถือหุ้น5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
นอกจากน้ียงัพบว่ามีความสัมพันธ์กับสัดส่วนของกรรมการท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษัท
มากกวา่หน่ึงแห่ง ในขณะท่ีการรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบัผูบ้ริการมีความสัมพนัธ์
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัด้วย ซ่ึงผลการด าเนินงานเก่ียวขอ้งกบัการควบคุมของอตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม, ขนาดบริษทั, ประเภทอุตสาหกรรมและโอกาสการเจริญเติบโต 

 
  ส รุป  ผลการทบทวนวรรณกรรม เก่ี ยวกับขนาดและองค์ประกอบของ
คณะกรรมการกบัมูลค่าของกิจการ พบว่ายงัมีผลการวิจยัท่ีแตกต่างกนั โดยนักวิจยับางท่านพบว่า 
ขนาดของคณะกรรมการและองค์ประกอบของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ แต่
ในขณะท่ีนกัวิจยัอีกกลุ่มหน่ึงพบวา่ขนาดของคณะกรรมการและองค์ประกอบของคณะกรรมการ
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ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจส่งผลต่อมูลค่าของกิจการได้
เช่นกนั ซ่ึงผูว้จิยัอาจจะสนใจปัจจยัดงักล่าวไม่เหมือนกนั จึงท าใหผ้ลการวจิยัเกิดความแตกต่างกนั 
 

สรุป ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ได้กล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัการ 
(Principal) และตวัแทน (Agent) ซ่ึงมกัประสบปัญหาความขดัแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of 
Interest) ท่ีไม่ตรงกนั ซ่ึงกลไกท่ีสามารถจะแกปั้ญหาดงักล่าวได ้คือ การก ากบัดูแลกิจการ เพราะ
กลไกการก ากบัดูแลกิจการจะช่วยก ากบั ควบคุมและตรวจสอบการบริหารงานของตวัแทนให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดเพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่า
ให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนและสังคมเป็นหลกั โดยมีคณะกรรมการ
บริษทัเป็นกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีส าคญั เพราะคณะกรรมการเป็นผูไ้ดรั้บมอบหมายให้เป็น
ตวัแทนของผูถื้อหุ้นในการดูแลรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ท าหนา้ท่ีก ากบัดูแลการบริหารงาน
ของบริษทัให้เป็นไปอยา่งถูกตอ้งและมีประสิทธิผล สามารถสร้างมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว 
โดยค านึงถึงความโปร่งใสและเป็นธรรมต่อผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืนๆ มูลค่าของกิจการสามารถเป็น
เคร่ืองมือในการปรับเปล่ียนพฤติกรรมท่ีไม่พึ่ งประสงค์ของผูบ้ริหารได้ดว้ยกลไกต่างๆ เช่น การ
ออกสัญญาค่าตอบแทน ความรุนแรงของการแข่งขนั การเขา้ครอบง าโดยปรปักษ์ และการก ากบั
ดูแลกิจการ ซ่ึงเม่ือผูบ้ริหารปรับเปล่ียนพฤติกรรมท่ีไม่พึงประสงคแ์ลว้ยอ่มท าใหเ้กิดการสร้างมูลค่า
ใหแ้ก่กิจการ 
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2.3 กรอบแนวคดิการวจิัย 
 

จากการทบทวนแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัขนาดคณะกรรมการบริษทั องค์ประกอบ
ของคณะกรรมการบริษทัและมูลค่าของกิจการท าใหไ้ดม้าซ่ึงกรอบแนวคิดในการวิจยัดงัน้ี 

 
ตัวแปรอสิระ      ตัวแปรตาม 
 
 
 

 
  
  
 
 
 
 

ตัวแปรควบคุม 
 
 
ตัวแปรควบคุม 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

1. ขนาดของคณะกรรมการ  

2. องค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท 

2.1 สดัส่วนกรรมการที่เป็นผู้บริหาร 

2.2 สดัส่วนกรรมการอสิระ 

2.3 การควบรวมหรือแยกต าแหน่ง
ระหว่างประธานกรรมการกบั

กรรมการผู้จัดการ 

มูลค่าของกจิการ 

ค่า Tobin’s Q 

 

1. ขนาดกจิการ 

2. อายุกจิการ 

3. ประเภทอุตสาหกรรม 

4. การเติบโตของกจิการ 

5. อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรัพย์รวม 

6. สดัส่วนเพศหญิงของกรรมการ 

7. สดัส่วนกรรมการที่เป็นกรรมการในบริษัทอื่น 

 

ภาพ2.1 : กรอบแนวคิดการวิจัย 
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บทที ่3 
วธิีด ำเนินกำรวจิัย 

 
ในบทท่ี  2 ท่ีผ่านมาเป็นการน าเสนอการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจน

วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัคณะกรรมการบริษทัและมูลค่าของกิจการ ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงบทบาท
และความส าคญัของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อมูลค่าของกิจการ อยา่งไรก็ตามผลจากงานวิจยัเชิง
ประจกัษ์ในเร่ืองดงักล่าวยงัไม่สามารถช้ีชดัไดว้่าคณะกรรมการบริษทัจะสามารถท าให้มูลค่าของ
กิจการเพิ่มข้ึนได ้ผูว้ิจยัจึงประสงคจ์ะท าการศึกษาเพื่อหาขอ้สรุปในประเด็นดงักล่าว โดยไดท้  าการ
ออกแบบวิธีด าเนินการวิจยัไวด้งัน้ี  ในส่วนแรกจะเป็นการอธิบายถึงประชากร  หลกัเกณฑ์ในการ
เลือกกลุ่มตวัอยา่งจากประชากรตลอดจนจ านวนของกลุ่มตวัอยา่งท่ีจะท าการศึกษา  ในส่วนท่ีสอง
จะเป็นการอธิบายถึงตวัแปรต่างๆ  ตลอดจนสมมติฐานของงานวิจยั  ส าหรับในส่วนท่ีสามจะเป็น
การอธิบายถึงขั้นตอนในการวิจัยโดยจะครอบคลุมถึงแหล่งข้อมูลท่ีจะจัดเก็บ การได้มาซ่ึง
โครงสร้างของตวัแปรตน้  การวดัตวัแปรตามตามตวัและวิธีการทดสอบสมมติฐานในส่วนท่ีส่ีจะ
เป็นการอธิบายถึงแหล่งท่ีมาของขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยั และในส่วนสุดท้ายจะเป็นการอธิบายถึง
วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวจิยัน้ี 

 

3.1 ประชำกร และกลุ่มตัวอย่ำง 
 

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2550-2555 ไม่รวมบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มบริษทัท่ี
อยู่ในหมวดระหว่างฟ้ืนฟู กลุ่มกองทุน ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
(อยูใ่นหมวดอสังหาริมทรัพย)์ รวมทั้งบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นหรือบริษทัท่ีไม่มีการเปิดเผยการ
ปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงสามารถจ าแนกออกเป็น 7 กลุ่มซ่ึงแสดงในตารางท่ี 3.1
ไดแ้ก่ 
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ตำรำง 3.1 : ประเภทของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขอ้มูล ณ วนัท่ี 24 มิถุนายน 2556:  จากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

3.2 แหล่งข้อมูลทีใ่ช้ในกำรวจิัย 
 

ในการวจิยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิซ่ึงประกอบดว้ย 
1) ข้อมูลและผลการศึกษาในอดีตเก่ียวกับองค์ประกอบคณะกรรมการ  

การก ากบัดูแลกิจการ รวบรวมจากเอกสารทางวชิาการ ต ารา วารสาร บทความ  งานวจิยั ขอ้มูลท่ีเผย
ทางเวบ็ไซดแ์ละวทิยานิพนธ์ท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงท าการเก็บรวบรวมไวใ้นฐานขอ้มูลต่าง ๆ เช่น ห้องสมุด
ของมหาวิทยาลัย ระบบฐานข้อมูลเครือข่ายห้องสมุดในประเทศไทย รวมทั้งเว็บไซด์ต่าง ๆ ท่ี
เก่ียวขอ้ง 

2) ขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการในดา้นองคป์ระกอบของคณะกรรมการ อนัไดแ้ก่  
ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ การควบรวม
หรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ กบัมูลค่าของกิจการของบริษทั

ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวนบริษัท 

จ ำนวนประชำกรทั้งหมด 448 
หัก บริษทัท่ีไม่มีในช่วงเวลา 6 ปี 222 
      บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น 37 
บริษทัท่ีรอบระยะเวลาบญัชีไม่ใช่ 31 ธนัวาคม 8 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน,ประกนัภยั 14 

รวม 167 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 16 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 16 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 22 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 36 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 22 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 12 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 43 

รวม 167 
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จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2550-2555 
 

3.3 ตัวแปรและกำรวดัค่ำของตัวแปร 
 
  การวิจัยคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบ
คณะกรรมการบริษทัต่อมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงในการวจิยัน้ีประกอบดว้ยตวัแปรท่ีส าคญัดงัต่อไปน้ี 
 

ตัวแปรต้นประกอบด้วย 
1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  (Board Size) ประกอบไปด้วย จ านวน

คณะกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการของบริษทั ค านวณจาก 
ขนาดของคณะกรรมการบริษทั = กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร + กรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็น

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

สัดส่วนกรรมการท่ีมีต าแหน่งเป็นผูบ้ริหารของบริษทัท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการบริหารงานประจ า 
โดยค านวณจาก 

 

สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร =
จ านวนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร

จ านวนกรรมการทั้งหมด
x100 

  
3. สัดส่วนกรรมการอิสระ (Proportion of Independent Director) แสดงสัดส่วน

กรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารท่ีเป็นกรรมการอิสระ โดยค านวณจาก 
 

สัดส่วนกรรมการอิสระ =
จ านวนกรรมการท่ีเป็นอิสระ

จ านวนกรรมการทั้งหมด
 x 100 

 
4. การควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ 

(CEO/Chairman Duality or Separation)  แสดงการท่ีประธานกรรมการท่ีเป็นคนเดียวหรือเป็นคน
ละคนกบักรรมการผูจ้ดัการ โดยจ าแนกเป็น 2 ค่า คือ 



45 

 

4.1 การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ แทนดว้ยเลข 0  
4.2 การแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ แทนดว้ยเลข 1 

 
ตัวแปรควบคุม ประกอบด้วย 
อายขุองกิจการ  วดัจากจ านวนปีท่ีผา่นมาของกิจการตั้งแต่เร่ิมก่อตั้ง 
การเติบโตของบริษทั วดัจากยอดขายรวมในปีปัจจุบนั ลบ ยอดขายรวมในปีท่ี

ผา่นมา หาร ยอดขายรวมในปีท่ีผา่นมา 
ขนาดของกิจการ  วดัไดจ้ากสินทรัพยร์วมของบริษทั 
ประเภทอุตสาหกรรม เลือกใชก้ลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่มทรัพยากร, กลุ่มเทคโนโลยี, กลุ่มบริการ, กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม, กลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภค, กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
ตำรำง 3.2ตวัแปรหุ่นค่ากลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภทอุตสำหกรรม ตัวแปรหุ่น 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร   

(INDUS 1) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

ทรัพยากร (INDUS 2) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

เทคโนโลย ี (INDUS 3) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

บริการ   (INDUS 4) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS 5) 1=บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

สินคา้อุปโภคบริโภค (INDUS 6) 1=บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 
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ตำรำง 3.2ตวัแปรหุ่นค่ากลุ่มอุตสาหกรรม(ต่อ) 
ประเภทอุตสำหกรรม ตัวแปรหุ่น 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

(INDUS 7) 1=บริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 
0 =บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรอ่ืนๆ 

 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม  วดัจากหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม 
สัดส่วนเพศหญิงของกรรมการ วดัจากสัดส่วนของกรรมการเพศหญิงของ

บริษทัต่อกรรมการทั้งหมด 
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน  วดัจากสัดส่วนของกรรมการทีด ารง

ต าแหน่งกรรมการบริษทัมากกวา่หน่ึงแห่งต่อกรรมการทั้งหมด 
 
ตัวแปรตำม  
มูลค่าของกิจการ ใช้ Tobin’s Q เป็นเคร่ืองมือในการวดัมูลค่าของกิจการ ซ่ึงวดั

โดยน ามูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นบวกมูลค่าตามบัญชีของหน้ีสินระยะสั้ นและระยะยาวหารด้วย
สินทรัพยร์วม 

งานวจิยัน้ีมุ่งเนน้ท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ขององคป์ระกอบคณะกรรมการกบัมูลค่า
ของกิจการ โดยผูจ้ดัท าได้น า Tobin’s Q มาเป็นเคร่ืองมือในการวดัมูลค่าของกิจการเพื่อจะหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบคณะกรรมการกบัมูลค่าของกิจการ ซ่ึงวดัมูลค่าของกิจการ ตาม
แนวคิดของ Chung และ Pruitt (1994) ซ่ึงวดัจากมูลค่าตลาดของบริษทัจากผลรวมของมูลค่าตลาด
ของหุ้นสามญั (ผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามญักบัจ านวนหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น) มูลค่าตลาด
ของหุน้บุริมสิทธิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) และมูลค่าตลาดของหน้ีสิน (มูลค่าตามบญัชีของ
หน้ีสินหมุนเวียนจากสินทรัพยห์มุนเวียน และมูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว) และใช้มูลค่า
ตามบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์โดยค่า Q ค านวณไดด้งัน้ี 

 

Q   =
(MP x OSV)+ MVpfs+MVl

BVa
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โดยท่ี  
MP :  ราคาตลาดของหุน้สามญั (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)  
 

3.4 กำรวเิครำะห์ข้อมูล และสถิติทีใ่ช้ในกำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 

หลังจากได้ท าการรวบรวมข้อมูลเสร็จส้ินแล้ว  จะน าข้อมูลเข้าสู่กระบวนการ
ประมวลผลเพื่อการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้  และตวัแปรตาม ดงัน้ี 

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

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ประกอบดว้ยการวิเคราะห์
การเปล่ียนแปลง การวิเคราะห์ความแตกต่าง และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้น 
สามารถสรุปไดด้งัตาราง 3.3 

2.1  การวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  ใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียวแบบวดัซ ้ า (One-Way Repeated Measures ANOVA) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
0.05 ส าหรับวิเคราะห์ข้อมูลของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (H1) สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหาร (H3) สัดส่วนกรรมการอิสระ (H5) มูลค่าของกิจการ (H7) 

2.2  การวิเคราะห์ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05
และยงัใช้เทคนิคการทดสอบเป็นรายคู่ด้วยสถิติ Post hoc Analysis  แบบ Dunnett T3 ส าหรับ
วิเคราะห์ข้อมูลของขนาดของคณะกรรมการบริษัท (H2) สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (H4) 
สัดส่วนกรรมการอิสระ (H6) มูลค่าของกิจการ (H8) 
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2.3  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น  (Hierarchical Multiple 
Regression Analysis) เพื่อทดสอบอิทธิพลของขนาดและองคป์ระกอบของคณะกรรมการบริษทัท่ีมี
ต่อมูลค่าของกิจการ (H9 ถึง H12) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 
ตำรำง 3.3  สรุปสถิติเชิงอนุมาน 
ค ำถำมวจัิย สมมติฐำนกำรวจัิย ค ำอธิบำย สถิติทีใ่ช้ทดสอบ 

1.1 H1 ขนาดของคณะกรรมการ
บริษทัมีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

เพื่ อ ท ด ส อ บ ห า ก า ร
เป ล่ียนแปลงของขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท
ในแต่ละปี   

One-Way Analysis of 
Variance  แบบวดัซ ้ า 
(One-Way Repeated 
Measures ANOVA) 

1.2 H2 ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 

เพื่ อ ท ด ส อ บ ห าค ว าม
แตกต่างของขนาดของ
คณะกรรมการบริษทัในแต่
ละประเภทอุตสาหกรรม 

One-Way Analysis of 
Variance  แบบระหวา่ง
กลุ่ม (One-Way 
ANOVA between 
Groups) 

1.3 H3สัดส่วนกรรมการท่ี เป็น
ผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลง
ตามระยะเวลา 

เพื่ อ ท ด ส อ บ ห า ก า ร
เปล่ียนแปลงของสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผู ้บริหาร
ในแต่ละปี   

One-Way Analysis of 
Variance  แบบวดัซ ้ า 
(One-Way Repeated 
Measures ANOVA) 

1.4 H4สัดส่วนกรรมการท่ี เป็น
ผูบ้ริหารมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 

เพื่ อ ท ด ส อ บ ห าค ว าม
แ ต ก ต่ า ง ข อ งสั ด ส่ ว น
กรรมการท่ีเป็นผู ้บริหาร
ใ น แ ต่ ล ะ ป ร ะ เ ภ ท
อุตสาหกรรม 

One-Way Analysis of 
Variance  แบบระหวา่ง
กลุ่ม (One-Way 
ANOVA between 
Groups) 

1.5 H5สัดส่วนกรรมการอิสระมี
ก า ร เป ล่ี ย น แ ป ล ง ต า ม
ระยะเวลา 

เพื่ อ ท ด ส อ บ ห า ก า ร
เปล่ียนแปลงของสัดส่วน
กรรมการอิสระในแต่ละปี   

One-Way Analysis of 
Variance  แบบวดัซ ้ า 
(One-Way Repeated 
Measures ANOVA) 
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ตำรำง 3.3 สรุปสถิติเชิงอนุมาน(ต่อ) 
ค ำถำมวจัิย สมมติฐำนกำรวจัิย ค ำอธิบำย สถิติทีใ่ช้ทดสอบ 

1.6 H6สัดส่วนกรรมการอิสระมี
ความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

เพื่ อ ท ด ส อบ ห าค ว าม
แต ก ต่ า งข อ งสั ด ส่ วน
กรรมการอิสระในแต่ละ
ประเภทอุตสาหกรรม 

One-Way Analysis of 
Variance  แบบระหวา่ง
กลุ่ม (One-Way 
ANOVA between 
Groups) 

1.7 H7 มู ลค่ าของกิจการมีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 

เพื่ อ ท ด ส อ บ ห า ก า ร
เป ล่ียนแปลงของมูลค่า
ของกิจการในแต่ละปี   

One-Way Analysis of 
Variance  แบบวดัซ ้ า 
(One-Way Repeated 
Measures ANOVA) 

1.8 H8 มูลค่าของกิจการมีความ
แ ต ก ต่ า ง ต า ม ป ร ะ เภ ท
อุตสาหกรรม 

เพื่ อ ท ด ส อบ ห าค ว าม
แตกต่างของมูลค่ าของ
กิจการในแต่ละประเภท
อุตสาหกรรม 

One-Way Analysis of 
Variance  แบบระหวา่ง
กลุ่ม (One-Way 
ANOVA between 
Groups) 

2.1 H9 ขนาดของคณะกรรมการ
บริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่าของ
กิจการ 

เพื่ อทดสอบหาความ มี
อิ ท ธิ พ ล ข อ ง ข น า ด
คณะกรรมการบริษัทต่อ
มูลค่าของกิจการ 

Hierarchical Multiple 
Regression Analysis 
 

2.2 H10สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ของกิจการ 

เพื่ อทดสอบหาความ มี
อิ ท ธิ พ ล ข อ งสั ด ส่ ว น
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
ต่อมูลค่าของกิจการ 

Hierarchical Multiple 
Regression Analysis 
 

2.3 H11สัดส่วนกรรมการอิสระมี
อิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 

เพื่ อทดสอบหาความ มี
อิ ท ธิ พ ล ข อ งสั ด ส่ ว น
กรรมการอิสระต่อมูลค่า
ของกิจการ 

Hierarchical Multiple 
Regression Analysis 
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ตำรำง 3.3สรุปสถิติเชิงอนุมาน(ต่อ) 
ค ำถำมวจัิย สมมติฐำนกำรวจัิย ค ำอธิบำย สถิติทีใ่ช้ทดสอบ 

2.4 H12 การควบรวมหรือแยก
ต าแหน่งระหว่างประธาน
ก ร รม ก ารกั บ ก ร รม ก าร
ผู ้จ ัดการมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ของกิจการ 

เพื่ อทดสอบหาความ มี
อิทธิพลของการควบรวม
หรือแยกต าแหน่งระหวา่ง
ประธ านกรรมการกับ
ก รรม ก ารผู ้ จ ัด ก าร ต่ อ
มูลค่าของกิจการ 

Hierarchical Multiple 
Regression Analysis 
 

 
 ในการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจา้ของกบั

ความสามารถในการท าก าไร จะใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้ น 
(Hierarchical Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบสมติฐานความสัมพัน ธ์ระหว่าง
โครงสร้างความเป็นเจา้ของกบัความสามารถในการท าก าไร (H7 และ H8)  ท่ีระดบันัยส าคญัทาง
สถิติ 0.05ซ่ึงโดยทั่ว ๆ ไปสมการถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้น (Hierarchical Multiple Regression 
Analysis) แสดงไดด้งัน้ี 

 
สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) (ศิริชยั  พงษว์ชิยั, 2550) 

       Y      =  α  +  β1X1 +  β2X2   +  β3X3…..+ βkXk 
           โดยท่ี 
   Y = ตวัแปรตาม 
   X1-k = ตวัแปรอิสระ หรือตวัแปรควบคุม  ตวัท่ี 1- K 
   α = ค่าคงท่ี (Constant) เป็นค่าท่ีตดักบัแกน Y 

  β = ความชนั (Slope) ของเส้นกราฟ 
 

จากการศึกษาอิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษทัต่อ
มูลค่าของกิจการแทนค่าในสมการถดถอยแบบพหุคูณไดด้งัน้ี 

 
Tobin’s Q = α + β1INDUS1+ β2INDUS2 + β3INDUS3 + β4INDUS4 + β5INDUS5 + 

β6INDUS6 + β7INDUS7 +  βSIZE + βAGE + βGSALE + βDEBT + βSEX+ 
βINTERLOCKING + βBDSZ  +  βEXDIR + βIND + βBDCHAIR + ε 
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โดยท่ี Tobin’s Q   = มูลค่าของกิจการ 
 BDSZ    = ขนาดของคณะกรรมการ 
 EXDIR   = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
 IND    = สัดส่วนกรรมการอิสระ 
 BDCHAIR = การควบรวมหรือแยกต าแหน่ งระหว่างประธาน

กรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ 
 INDUS1   = ประเภทอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 INDUS2   = ประเภทอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 INDUS3   = ประเภทอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
 INDUS4   = ประเภทอุตสาหกรรมบริการ 
 INDUS5   = ประเภทอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 INDUS6   = ประเภทอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
 INDUS7   = ประเภทอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 SIZE    = ขนาดของกิจการ 
 AGE    = อายขุองกิจการ 
 GSALE   = การเจริญเติบโตของกิจการ 
 DEBT    = โครงสร้างเงินทุน 
 SEX    = สัดส่วนเพศหญิงของกรรมการ 
 INTERLOCKING  = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน 
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บทที ่4 

ผลการวจิัย 
 

การวิ เคราะ ห์ ข้อมู ล ในการศึกษาอิท ธิพลของขนาดและองค์ประกอบ
คณะกรรมการบริษัท ท่ี มี ต่อมูลค่าของกิจการประกอบด้วย  ขนาดคณะกรรมการบริษัท 
องคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั ไดแ้ก่ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ
และการรวมหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ โดยมีขนาดของ
กิจการ อายุของกิจการ การเจริญเติบโตของกิจการ โครงสร้างเงินทุน สัดส่วนเพศหญิงของ
กรรมการ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน  และประเภทอุตสาหกรรม เป็นตวัแปร
ควบคุม โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในช่วง 6 ปียอ้นหลัง ระหว่างปี พ.ศ. 2550- 2555 ในการวิเคราะห์ใช้สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่ม
ตวัอย่างเพื่ออธิบายขอ้มูลเบ้ืองตน้และสถิติเชิงอนุมานเพื่อหาความเปล่ียนแปลงของขนาดและ
องค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัการเปล่ียนแปลงของมูลค่าของกิจการ และศึกษาอิทธิพลของ
ขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทักบัมูลค่าของกิจการ  ซ่ึงมีผลการวจิยัดงัน้ี 

 

4.1 การวิเคราะห์ลักษณะของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท ตัวแปร
ควบคุมและมูลค่าของกจิการ 

 
ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา ของกลุ่มตวัอย่างซ่ึงเป็น

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซ่ึงไม่รวมถึงบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย ์MAI ระหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2555 เพื่อให้บริษทัทั้งหมดท่ีท าการศึกษาอยู่ในช่วงเวลา
เดียวกนั โดยรวบรวมขอ้มูลงบการเงินประจ าปี และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1)  
ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีประกอบด้วยและเงินทุนและหลักทรัพย ์กลุ่มกองทุน 
รวมทั้ งกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต บริษัทท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ บริษัทท่ีไม่ได้มีรอบ
ระยะเวลาบญัชีส้ินสุด ณ 31 ธันวาคม และบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
จากหลกัเกณฑ์ดงักล่าวขา้งตน้ส่งผลให้จ  านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งสิน 167 บริษทั โดยใช้
สถิติเชิงพรรณนา บรรยายลักษณะของข้อมูลท่ีเก็บรวบรวม  และลักษณะการแจกแจงค่าสถิติ
เบ้ืองตน้ และค่าความเบค้วามโด่งของตวัแปรอิสระ ตวัแปรควบคุม และตวัแปรตามดงัน้ี  
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ตาราง 4.1 ประชากรท่ีศึกษา 

ประเภทอุตสาหกรรม / ปี ร้อยละ รวม 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

1. เกษตรและอาหาร 9.2 91 16 16 16 14 15 14 
2. ทรัพยากร 9.6 95 15 16 16 16 16 16 
3. เทคโนโลย ี 13.2 131 21 22 22 22 22 22 
4. บริการ 21.7 215 36 36 36 36 36 35 
5. สินคา้อุตสาหกรรม 13.3 132 22 22 22 22 22 22 
6. สินคา้อุปโภคบริโภค 7.2 71 12 12 12 12 12 11 
7. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 25.8 256 42 43 43 43 43 42 
รวมบริษัท-ปี 100 991 164 167 167 165 166 162 
 

จากตาราง 4.1  พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลอด
ช่วงระยะเวลา  6  ปี ในระหว่างปี พ.ศ. 2550 - 2555 ท่ี ศึกษาโดยส่วนใหญ่จะอยู่ในประเภท
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (ร้อยละ 25.80)รองลงมาไดแ้ก่กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
(ร้อยละ 21.70)  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (ร้อยละ 13.30) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
(ร้อยละ 13.20)  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (ร้อยละ 9.60)  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
(ร้อยละ 9.20) โดยกลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีจ านวนน้อยท่ีสุด 
(ร้อยละ 7.20) 
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ตาราง 4.2สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม  และตวัแปรควบคุม  

ตัวแปร 
พ.ศ. 2550 - 2555 

N Min Max Mean Median Mode S.D. Skewness Kurtosis 

ตัวแปรอสิระ          
BDSZ 991 5.00 25.00 11.00 11.00 9.00 2.62 0.553 0.428 
EXDIR 991 6.67 100.00 48.22 50.00 50.00 16.45 0.285 0.603 
IND 991 0.00 75.00 37.84 36.36 33.33 10.82 -0.288 2.308 
ตัวแปรตาม          
T0bin’s Q 991 -0.73 21.43 2.59 1.29 1.20 3.45 2.720 8.243 
ตัวแปรควบคุม          
SIZE 991 138.00 163132.00 29135.23 5141.00 1939.00 106235.96 9.768 115.661 
AGE 991 3.00 130.00 29.25 26.00 18.00 17.82 2.741 10.240 
GSALE 991 -99.89 434.15 10.97 7.40 9.59 37.60 4.600 41.139 
DEBT 991 0.06 123.89 46.36 48.38 32.92 21.09 0.011 -0.187 
SEX 991 0.00 58.33 15.97 12.50 0.00 14.65 0.862 -0.002 
INTERLOCKING 991 0.00 100.00 34.88 33.33 0.00 25.20 0.378 -0.708 



 
 
 

 

 55  

 

ตาราง 4.3สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม  และตวัแปรควบคุม ตามระยะเวลา   

ตัวแปร 

Mean 

พ.ศ. 2550 - 2555 

2550 2551 2552 2553 2554 2555 

ตัวแปรอิสระ       
BDSZ 11 11 11 11 11 11 
EXDIR 50.55 49.09 48.29 47.06 46.80 46.66 
IND 35.00 35.97 37.67 39.26 39.42 29.55 
ตัวแปรตาม       
T0bin’s Q 2.99 2.66 2.30 2.69 2.55 2.56 
ตัวแปรควบคุม       
SIZE 22678.94 24849.47 26322.59 29971.01 34351.73 39330.00 
AGE 26.62 27.71 28.71 29.49 30.60 31.67 
GSALE 9.65 15.43 -2.10 16.04 8.47 18.06 
DEBT 44.83 45.65 45.44 45.17 47.76 48.39 
SEX 16.67 15.08 15.47 15.53 15.88 15.85 
INTERLOCKING 31.60 34.27 35.24 36.72 35.97 35.65 
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ตาราง 4.4สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม  และตวัแปรควบคุม ตามประเภทอุตสาหกรรม 

ตัวแปร 

Mean 

INDUS 

1 2 3 4 5 6 7 

ตัวแปรอิสระ        
BDSZ 11 13 9 12 10 11 10 
EXDIR 44.78 50.07 47.62 45.57 49.61 49.13 50.32 
IND 35.14 41.66 39.96 35.50 36.03 34.61 40.11 
ตัวแปรตาม        
T0bin’s Q 6.12 3.83 1.63 2.64 1.51 2.86 1.81 
ตัวแปรควบคุม        
SIZE 13056.12 139578.27 26854.79 18930.14 8491.49 5182.66 20891.26 
AGE 32.43 29.14 20.30 31.42 28.50 32.91 30.28 
GSALE 12.42 15.59 5.15 10.90 8.16 3.28 15.35 
DEBT 25.94 49.70 53.74 47.79 43.65 31.84 52.82 
SEX 24.66 7.21 13.77 14.38 16.47 26.41 15.45 
INTERLOCKING 44.88 41.43 29.39 33.19 28.85 45.09 33.40 
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ตาราง 4.5สถิติพรรณนารายการท่ีใชว้ดัตวัแปร : เชิงคุณภาพ  

 

ตัวแปร พ.ศ. 2550 -2555 2550 2551 2552 2553 2554 2555 
INDUS 

1 
INDUS 

2 
INDUS 

3 
INDUS 

4 
INDUS 

5 
INDUS 

6 
INDUS 

7 

 ตัวแปรอสิระ 
(ร้อยละ) 

              

BDCHAIR 74.10 73.20 72.50 72.50 75.20 75.90 75.30 64.80 93.70 90.80 70.70 55.30 80.30 72.30 
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จากตาราง 4.2 4.3 4.4และ 4.5 แสดงลกัษณะขอ้มูลเชิงปริมาณของตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม และตวั
แปรควบคุม   
 
 ตัวแปรอสิระ 
 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท 
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของขนาดคณะกรรมการบริษทัระหว่างปี พ.ศ. 2550- 

2555 พบว่า มีค่าเฉล่ีย 11  ค่าสูงสุด 25.00  ค่าต ่าสุด  5.00  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.62 เม่ือพิจารณา
ตามระยะเวลาพบวา่  ขนาดคณะกรรมการบริษทัในแต่ละปีมีจ านวนคณะกรรมการไม่แตกต่างกนั 
โดยจะมีจ านวนคณะกรรมการบริษทัเฉล่ียแต่ละเท่ากบั 11 คน  

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของขนาดคณะกรรมการบริษทัพบว่า  
อุตสาหกรรมทรัพยากร เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทับริษทัสูงกว่า
อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ เท่ากับ 13 รองลงมาได้แก่ อุตสาหกรรมบริการ เท่ากับ 12  และ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 11 11 10 และ10 
ตามล าดบั ในขณะท่ีอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือเท่ากบั 9 

ส่วนการว ัดความสมมาตรของการกระจายข้อมูลโดยเส้นโค้งความ ถ่ี 
(Frequency Curve) พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีลกัษณะเบข้วา (ค่า 0.553) แสดงว่าขนาด
คณะกรรมการบริษทัของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต   และ
ความโด่งของขนาดคณะกรรมการบริษทัมีลกัษณะแบนกว่าโคง้ปกติ (ค่า 0.428)   แสดงว่าขนาด
คณะกรรมการบริษทัของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษามีการกระจายของขอ้มูลมากเกินไปและโดย
ส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต   ซ่ึงสรุปไดว้า่ความเบ ้และความโด่งของขนาดคณะกรรมการ
บริษทัมีค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต 

 
สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นผู้บริหาร  
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ระหว่างปี พ.ศ. 

2550 – 2555  พบวา่  มีค่าเฉล่ีย  48.22  ค่าสูงสุด 100.0  ค่าต ่าสุด  6.67  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 16.45   
แสดงวา่แนวโนม้ของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารในแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษามีความแตกต่าง
กนัในแต่ละปี   เม่ือพิจารณาตามระยะเวลาพบว่า  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ปี พ.ศ. 2550  
เป็นปีท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารสูงสุดคือ ร้อยละ 50.55  รองลงมาคือปี พ.ศ. 2551 
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และปี พ.ศ. 2552   ร้อยละ 49.09  48.29 ตามล าดบั  ในขณะท่ีปี พ.ศ. 2553พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2555  
ค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีค่าเท่ากบั 47.0646.80และ 46.66 ตามล าดบั   

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร
พบว่า  อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เป็นอุตสาหกรรมท่ีมี
ค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารสูงกวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 50.32   รองลงมา
ได้แก่  อุตสาหกรรมทรัพยากรร้อยละ 50.07  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  อุตสาหกรรมบริการ  สัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารมีค่าเฉล่ียร้อยละ 49.61 49.13 47.62 และ  45.57 ตามล าดับ  และ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีค่าเฉล่ียต ่าสุด ร้อยละ 44.78    

ส่วนการว ัดความสมมาตรของการกระจายข้อมูลโดยเส้นโค้งความ ถ่ี 
(Frequency Curve) พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีลักษณะเบ้ขวา (ค่า 0.285) แสดงว่า
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลข
คณิต และความโด่งของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีลกัษณะโด่งต ่ากวา่ปกติ (ค่า 0.603)แสดง
วา่สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากว่าค่าเฉล่ีย
เลขคณิตและมีการกระจายของขอ้มูลมากเกินไป   ซ่ึงสรุปไดว้า่ความเบ ้และความโด่งของสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต 

 
สัดส่วนกรรมการอสิระ  
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการอิสระ ระหว่างปี พ.ศ. 2550- 

2555  พบวา่ มีค่าเฉล่ีย  37.84  ค่าสูงสุด 75.00 ค่าต ่าสุด  0.00  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 10.82 แสดงวา่
แนวโน้มของสัดส่วนกรรมการอิสระในแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษามีความแตกต่างกนัในแต่ละปี 
เม่ือพิจารณาตามระยะเวลาพบว่า  สัดส่วนกรรมการอิสระ  ตั้ งแต่ ปี พ.ศ. 2550 – 2555 ค่าเฉล่ียของ
สัดส่วนกรรมการอิสระเพิ่มข้ึนตามล าดบัคือร้อยละ 35.00 35.97 37.67 39.26 39.42 และ 29.55 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการอิสระ พบว่า  
อุตสาหกรรมทรัพยากร เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระสูงกว่าอุตสาหกรรม
ประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 41.66   รองลงมาได้แก่  อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและ
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีค่าเฉล่ียร้อยละ 40.11 และ 39.96 ตามล าดบั ในขณะท่ีอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร มีค่าเฉล่ียร้อยละ 36.03 35.50 
และ 35.14 ตามล าดบั ส่วนอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียต ่าสุด ร้อยละ 34.61   
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ส่วนการว ัดความสมมาตรของการกระจายข้อมูลโดยเส้นโค้งความ ถ่ี 
(Frequency Curve) พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีลักษณะเบ้ซ้าย (ค่า -0.288) แสดงว่าสัดส่วน
กรรมการอิสระของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต และความ
โด่งของสัดส่วนกรรมการอิสระมีลกัษณะโด่งต ่ากว่าปกติ (ค่า 2.308)   แสดงว่าสัดส่วนกรรมการ
อิสระของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิตและมีการกระจายของ
ขอ้มูลมากเกินไป  ซ่ึงสรุปไดว้า่ความเบมี้ค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต ในขณะท่ีความโด่งของสัดส่วน
กรรมการอิสระมีค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต 

 
การรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบริหาร 
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของการรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกบั

ประธานบริหาร  ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 2555  พบวา่  มีค่าเฉล่ีย  74.10  เม่ือพิจารณาตามระยะเวลา
พบว่า  การรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานบริหาร ปี พ.ศ. 2554 มีค่าเฉล่ีย
สูงสุดร้อยละ 75.90 รองลงมาไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2555  2553 และ 2550 ร้อยละ 75.30 75.20 และ 73.20  
ส่วนปี พ.ศ. 2551 และปี พ.ศ. 2552 มีค่าเฉล่ียต ่าสุดร้อยละ 72.50 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของการรวมหรือแยกต าแหน่งประธาน
กรรมการกบัประธานบริหาร พบว่า  อุตสาหกรรมทรัพยากร เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสูงกว่า
อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 93.70   รองลงมาไดแ้ก่   อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี อุตสาหกรรม
การสินคา้อุปโภคบริโภค และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียร้อยละ 90.80 
80.30 และ 72.30 ตามล าดบั ในขณะท่ีอุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหาร
มีค่าเฉล่ียร้อยละ 70.70 และ 64.80 ตามล าดบั ส่วนอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียต ่าสุด
ร้อยละ 55.30   

 
ตัวแปรควบคุม 
 
ขนาดของกจิการ 
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของขนาดของกิจการ ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 – 2555พบวา่ มี

ค่าเฉล่ีย 29135.23 ค่าสูงสุด 1631320 ค่าต ่ าสุด 138 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 106235.96แสดงว่า
แนวโน้มของขนาดของกิจการในแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษามีความแตกต่างกันในแต่ละปีเม่ือ
พิจารณาตามระยะเวลาพบว่า ขนาดของกิจการจะเพิ่มข้ึนทุกปี เร่ิมจากปี พ.ศ. 2550 – 2555 มี
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ค่าเฉล่ียของขนาดของกิจการเป็น 22678.94 24849.47 26232.59 29971.01 34351.73 และ 39330.00 
ตามล าดบั  

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของขนาดของกิจการ พบว่า อุตสาหกรรม
ทรัพยากร เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียขนาดของกิจการสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ เป็น
จ านวน 139578.27 รองลงมาไดแ้ก่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อส ร้างเป็นจ านวน  26854.79 และ 20891.26 ตามล าดับ  ในขณะท่ี อุตสาหกรรมบ ริการ 
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารและอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเป็นจ านวน 
18930.14 13056.12 และ 8491.49 ตามล าดับ ส่วนอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคขนาดของ
กิจการมีค่าเฉล่ียต ่าสุดเป็นจ านวน 5182.26 

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบว่า ขนาดของกิจการมีลักษณะเบ้ขวา (ค่า 9.768) แสดงว่าขนาดของกิจการของกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต และความโด่งของขนาดของกิจการมี
ลกัษณะโด่งสูงกวา่ปกติ (ค่า 115.661) แสดงวา่ขนาดของกิจการของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดย
ส่วนใหญ่จะสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิตและมีการกระจายของขอ้มูลน้อย ซ่ึงสรุปไดว้า่ความเบมี้ค่าต ่า
กวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต และในขณะท่ีความโด่งของขนาดของกิจการมีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต 

 
 อายุของกจิการ 

ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของอายุของกิจการ ระหว่างปี พ.ศ. 2550 - 2555 พบว่า มี
ค่าเฉล่ีย 29.25ค่าสูงสุด 130  ค่าต ่าสุด  3  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.82   แสดงว่าแนวโน้มของอายุ
ของกิจการในแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษามีความแตกต่างกนัในแต่ละปี   เม่ือพิจารณาตามระยะเวลา
พบวา่  อายขุองกิจการจะเพิ่มข้ึนทุกปี เร่ิมจากปี พ.ศ. 2550 – 2555 มีค่าเฉล่ียของอายขุองกิจการเป็น 
26.62 27.71 28.71 29.49 30.60 และ 31.67 ตามล าดบั  

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของอายุของกิจการ พบว่า  อุตสาหกรรม
สินคา้อุปโภคบริโภค เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียอายุของกิจการสูงกวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ 
เป็นจ านวน 32.91 รองลงมาได้แก่ อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารและอุตสาหกรรมบริการเป็น
จ านวน 32.43 และ 31.42 ตามล าดับ ในขณะท่ีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
อุตสาหกรรมทรัพยากรและอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียเป็นจ านวน 30.28 29.14 
และ 28.50 ตามล าดบั ส่วนอุตสาหกรรมเทคโนโลยอีายขุองกิจการมีค่าเฉล่ียต ่าสุดเป็นจ านวน 20.30 

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบวา่ อายขุองกิจการมีลกัษณะเบข้วา (ค่า 2.741) แสดงวา่อายขุองกิจการของกลุ่มตวัอยา่งท่ี
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ท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต และความโด่งของอายุของกิจการมีลกัษณะ
โด่งสูงกวา่ปกติ (ค่า 10.240) แสดงวา่อายุของกิจการของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่
จะสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิตและมีการกระจายของขอ้มูลนอ้ย ซ่ึงสรุปไดว้า่ความเบมี้ค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย
เลขคณิต ในขณะท่ีความโด่งของอายขุองกิจการมีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต 

 
การเจริญเติบโตของกจิการ 
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของการเจริญเติบโตของกิจการ ระหว่างปี พ.ศ. 2550 - 

2555 พบวา่ มีค่าเฉล่ีย 10.97 ค่าสูงสุด 434.15 ค่าต ่าสุด ( -99.89) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 37.60 แสดง
วา่แนวโน้มของการเจริญเติบโตของกิจการในแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษามีความแตกต่างกนัในแต่
ละปี เม่ือพิจารณาตามระยะเวลาพบวา่ การเจริญเติบโตของกิจการ ปี พ.ศ. 2555 เป็นปีท่ีมีค่าเฉล่ีย
การเจริญเติบโตของกิจการสูงสุดคือ ร้อยละ 18.06  รองลงมาคือปี พ.ศ. 2553 และปี พ.ศ. 2551 ร้อย
ละ 16.04และ 15.43ตามล าดบั ในขณะท่ีปี พ.ศ. 2550 และ พ.ศ. 2554  การเจริญเติบโตของกิจการมี
ค่าเฉล่ียร้อยละ 9.65 และ 8.47 ตามล าดบั ส่วนปี พ.ศ. 2552 การเจริญเติบโตของกิจการมีค่าเฉล่ีย
ต ่าสุดร้อยละ (-2.10) 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของการเจริญเติบโตของกิจการ พบว่า 
อุตสาหกรรมทรัพยากร เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียการเจริญเติบโตสูงกวา่อุตสาหกรรมประเภท
อ่ืน ๆ ร้อยละ 15.59รองลงมาไดแ้ก่  อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร ร้อยละ 15.35และ 12.42ตามล าดบั  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรม
การสินคา้อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี การเจริญเติบโตของกิจการมีค่าเฉล่ียร้อยละ 
10.90 8.16 และ 5.15ตามล าดบั ส่วนอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีค่าเฉล่ียต ่าสุด ร้อยละ 3.28    

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบว่า การเจริญเติบโตของกิจการมีลกัษณะเบข้วา (ค่า 4.60) แสดงว่าการเจริญเติบโตของ
กิจการของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต และความโด่งของ
การเจริญเติบโตของกิจการมีลกัษณะโด่งสูงกวา่ปกติ (ค่า 41.139) แสดงวา่การเจริญเติบโตของของ
กลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิตและมีการกระจายของขอ้มูลมาก
น้อย ซ่ึงสรุปได้ว่าความเบ้มีค่าต ่ากว่าค่าเฉล่ียเลขคณิต ส่วนความโด่งของการเจริญเติบโตของ
กิจการมีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต 

โครงสร้างเงินทุน 
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างเงินทุน ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 2555 พบว่า 

มีค่าเฉล่ีย46.36ค่าสูงสุด 123.89 ค่าต ่าสุด 0.06ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 21.09แสดงว่าแนวโน้มของ
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โครงสร้างเงินทุนในแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษามีความแตกต่างกันในแต่ละปี เม่ือพิจารณาตาม
ระยะเวลาพบวา่ โครงสร้างเงินทุน ปี พ.ศ. 2555เป็นปีท่ีมีค่าเฉล่ียโครงสร้างเงินทุนสูงสุดคือ ร้อยละ 
48.39รองลงมาคือปี พ.ศ. 2554 ร้อยละ 47.76 ในขณะท่ี ปี พ.ศ. 2551 - 2552 และ             ปี พ.ศ.
2553 โครงสร้างเงินทุนมีค่าเฉล่ีย ร้อยละ 45.65 45.44 และ 45.17 ตามล าดบั ส่วนปี พ.ศ. 2550 มี
ค่าเฉล่ียต ่าสุด ร้อยละ 44.83   

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของโครงสร้างเงินทุน พบวา่  อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียโครงสร้างเงินทุนสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อย
ละ 53.74 รองลงมาไดแ้ก่ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และอุตสาหกรรมทรัพยากร มี
ค่าเฉล่ียร้อยละ 52.82 และ 49.70 ตามล าดับ ในขณะท่ีอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค โครงสร้างเงินทุนมีค่าเฉล่ียร้อยละ 47.79 
43.65และ 31.84 ตามล าดบั ส่วนอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารโครงสร้างเงินทุนมีค่าเฉล่ียต ่าสุด 
ร้อยละ 25.94 

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบว่า โครงสร้างเงินทุนมีลกัษณะเบ้ขวา (ค่า 0.011) แสดงว่าโครงสร้างเงินทุนของกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต และความโด่งของโครงสร้างเงินทุน
โด่งต ่ากวา่ปกติ (ค่า -0.187)แสดงวา่โครงสร้างเงินทุนของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่
จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิตและมีการกระจายของขอ้มูลมากเกินไป ซ่ึงสรุปไดว้า่ความเบ ้และความ
โด่งของโครงสร้างเงินทุนมีค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต 

 
สัดส่วนเพศหญงิของกรรมการ 
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนเพศหญิงของกรรมการ ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 

2555  พบวา่  มีค่าเฉล่ีย  15.97  ค่าสูงสุด 58.33  ค่าต ่าสุด  0.00  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 15.97 แสดง
วา่แนวโน้มของสัดส่วนเพศหญิงของกรรมการในแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษามีความแตกต่างกนัใน
แต่ละปี   เม่ือพิจารณาตามระยะเวลาพบว่า  สัดส่วนเพศหญิงของกรรมการ ปีพ.ศ. 2550 เป็นปีท่ีมี
ค่าเฉล่ียสัดส่วนเพศหญิงของกรรมการสูงสุดคือ ร้อยละ 16.67  รองลงมาคือปี พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 
2555  ร้อยละ 15.88 และ 15.85 ตามล าดบั  ในขณะท่ีปี พ.ศ. 2553และปีพ.ศ. 2552 มีค่าเฉล่ียร้อยละ 
15.53 และ 15.47 ส่วนในปี พ.ศ. 2551 มีค่าเฉล่ียต ่าสุดร้อยละ 15.08   

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนเพศหญิงของกรรมการ พบว่า  
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนเพศหญิงของกรรมการสูง
กวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 26.41 รองลงมาไดแ้ก่ อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ร้อย
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ละ 24.66ในขณะท่ีอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียร้อยละ 16.4715.45 14.38 และ  13.77 
ตามล าดบั  ส่วนอุตสาหกรรมทรัพยากรสัดส่วนเพศหญิงของคณะกรรมการมีค่าเฉล่ียต ่าสุด ร้อยละ 
7.21    

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบวา่ สัดส่วนเพศหญิงของกรรมการมีลกัษณะเบข้วา (ค่า 0.862) แสดงวา่สัดส่วนเพศหญิง
ของกรรมการของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต   และความ
โด่งของสัดส่วนเพศหญิงของกรรมการมีลกัษณะโด่งต ่ากวา่ปกติ (ค่า -0.002) แสดงว่าสัดส่วนเพศ
หญิงของกรรมการของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากว่าค่าเฉล่ียเลขคณิตและมี
การกระจายของขอ้มูลมากเกินไป   ซ่ึงสรุปไดว้่าความเบ ้และความโด่งของสัดส่วนเพศหญิงของ
กรรมการมีค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต 
 

สัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นกรรมการบริษัทอืน่ 
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน ระหวา่งปี 

พ.ศ. 2550 - 2555  พบวา่  มีค่าเฉล่ีย  34.88  ค่าสูงสุด 100.00  ค่าต ่าสุด  0.00  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
25.20   แสดงว่าแนวโน้มของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษัทอ่ืนในแต่ละบริษัทท่ี
ท าการศึกษามีความแตกต่างกนัในแต่ละปี   เม่ือพิจารณาตามระยะเวลาพบว่า  สัดส่วนกรรมการท่ี
เป็นกรรมการบริษทัอ่ืน  ปี พ.ศ. 2553  เป็นปีท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืน
สูงสุดคือ ร้อยละ 36.72  รองลงมาคือปี พ.ศ. 2554 และพ.ศ. 2555  ร้อยละ 35.97 และ 35.65 
ตามล าดบั  ในขณะท่ีปี พ.ศ. 2552 และปี พ.ศ. 2551สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนมี
ค่าเฉล่ียร้อยละ 35.24  และ 34.27  ตามล าดบั และปี พ.ศ. 2550สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการ
บริษทัอ่ืนมีค่าเฉล่ียต ่าสุดร้อยละ 31.60 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการ
บริษัทอ่ืน  พบว่า  อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ ร้อยละ 45.09   รองลงมา
ได้แก่   อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร และอุตสาหกรรมทรัพยากร ร้อยละ 44.88 และ 41.43 
ตามล าดับ ในขณะท่ีอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อุตสาหกรรมบริการ และ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเฉล่ียร้อยละ 33.40  33.19 และ 29.39ส่วนอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียต ่าสุด ร้อยละ 28.55  
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ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนมีลักษณะเบ้ขวา (ค่า 0.378) แสดงว่า
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียเลขคณิต   และความโด่งของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนมีลกัษณะโด่งต ่า
กว่าปกติ (ค่า -0.708)   แสดงว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษัทอ่ืนของกลุ่มตวัอย่างท่ี
ท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากว่าค่าเฉล่ียเลขคณิตและมีการกระจายของขอ้มูลมากเกินไป ซ่ึง
สรุปไดว้า่ความเบ ้และความโด่งของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทัอ่ืนมีค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย
เลขคณิต 

 
ตัวแปรตาม 
 
มูลค่าของกจิการ 
ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของมูลค่าของกิจการ  ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 - 2555  พบวา่  

มีค่าเฉล่ีย  2.59  ค่าสูงสุด 21.43  ค่าต ่าสุด  -0.73  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 3.45   แสดงวา่แนวโนม้ของ
มูลค่าของกิจการในแต่ละบริษทัท่ีท าการศึกษามีความแตกต่างกนัในแต่ละปี   เม่ือพิจารณาตาม
ระยะเวลาพบวา่  มูลค่าของกิจการ  ปี พ.ศ. 2550  เป็นปีท่ีมีค่าเฉล่ียมูลค่าของกิจการสูงสุดคือ ร้อย
ละ 2.99  รองลงมาคือปี พ.ศ. 2553 และ ปี พ.ศ. 2551  ร้อยละ 2.69 และ 2.66 ตามล าดบั  ส่วนในปี 
พ.ศ. 2555 และปี พ.ศ. 2554  มูลค่าของกิจการมีค่าเฉล่ียร้อยละ 2.56  และ 2.55  ตามล าดบั และปี
พ.ศ. 2552 มูลค่าของกิจการมีค่าเฉล่ียต ่าสุดร้อยละ 2.30 

เม่ือพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมของมูลค่าของกิจการ พบวา่  อุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียมูลค่าของกิจการสูงกวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ 
ร้อยละ 6.12รองลงมาได้แก่  อุตสาหกรรมทรัพยากร ร้อยละ 3.83  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคและอุตสาหกรรมบริการมูลค่าของกิจการมีค่าเฉล่ียร้อยละ 2.86 และ 2.64 ตามล าดบั 
และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมูลค่าของกิจการมีค่าเฉล่ีย
ร้อยละ 1.81 และ 1.63 ตามล าดบั ส่วนอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมูลค่าของกิจการมีค่าเฉล่ีย
ต ่าสุดคือ ร้อยละ 1.51 

ส่วนการวดัความสมมาตรของการกระจายขอ้มูลโดยเส้นโคง้ความถ่ี (Frequency 
Curve) พบว่า มูลค่าของกิจการมีลักษณะเบ้ขวา (ค่า 2.720) แสดงว่ามูลค่าของกิจการของกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดยส่วนใหญ่จะต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต   และความโด่งของมูลค่าของกิจการ
มีลกัษณะโด่งสูงกวา่ปกติ (ค่า 8.243)   แสดงวา่มูลค่าของกิจการของกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาโดย
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ส่วนใหญ่จะสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิตและมีการกระจายของขอ้มูลนอ้ยเกินไป   ซ่ึงสรุปไดว้า่ความเบ้
จะมีค่าต ่ากวา่ค่าเฉล่ียเลขคณิต และในขณะท่ีความโด่งของมูลค่าของกิจการมีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ียเลข
คณิต 

 

4.2 การวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงและความแตกต่างของขนาดและองค์ประกอบ
คณะกรรมการบริษทั และมูลค่าของกจิการ 
 

 การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 
Variance : One-Way ANOVA)  แบบวัดซ ้ า  (One-Way Repeated Measures ANOVA)  ส าห รับ
ช่วงเวลา  เพื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของขนาดคณะกรรมการบริษทั องค์ประกอบ
ของคณะกรรมการบริษทั และมูลค่าของกิจการ  ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 –2555 

 การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 
Variance : One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)  ส าหรับ
ประเภทอุตสาหกรรม  เพื่อศึกษาความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของขนาดคณะกรรมการ
บริษทั องคป์ระกอบของคณะกรรมการบริษทั และมูลค่าของกิจการ  ในแต่ละประเภทอุตสาหกรรม  

 
4.2.1 การวเิคราะห์การเปลีย่นแปลงตามระยะเวลาของขนาดคณะกรรมการบริษัท 
 การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 

Variance : One-Way ANOVA)  แบบวัดซ ้ า  (One-Way Repeated Measures ANOVA)  ส าห รับ
ช่วงเวลา  เพื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของขนาดคณะกรรมการบริษทั  ระหวา่งปี พ.ศ. 
2550 -2555 

ค าถามการวจัิยที ่1.1: ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา
หรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวิจัย  H1ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H1ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของขนาดคณะกรรมการบริษทัผล

การทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตาราง 4.6  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของขนาดคณะกรรมการบริษทั   

*p<0.05 
จากตาราง 4.6การทดสอบการเปล่ียนแปลงของขนาดคณะกรรมการบริษทัตาม

ระยะเวลา ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2555  เม่ือท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way 
ANOVA)  แบบวดัซ ้ า (One-Way Repeated Measures ANOVA)  พบวา่ ขนาดคณะกรรมการบริษทั
ไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ขนาด
คณะกรรมการบริษทัไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอยา่งมีนยัส าคญั จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H1 

 
4.2.2การวเิคราะห์ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของขนาดคณะกรรมการบริษัท 
 การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 

Variance : One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)  ส าหรับ
ประเภทอุตสาหกรรม  เพื่อศึกษาความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของขนาดคณะกรรมการ
บริษทัในแต่ละประเภทอุตสาหกรรม  

ค าถามการวิจัยที่ 1.2: ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม หรือไม่ อยา่งไร 
 สมมติฐานการวิจัย  H2ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H2ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

 จากการทดสอบความแตกต่างตามประเภทของอุตสาหกรรมของขนาด
คณะกรรมการบริษทั ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lamda p 

2550 162 11 2.70 0.991 0.915 
2551 162 11 2.63   
2552 162 11 2.53   
2553 162 11 2.56   
2554 162 11 2.65   
2555 162 11 2.66   
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ตาราง 4.7  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของขนาดคณะกรรมการบริษทั 
แหล่งความแปรปรวน SS df MS F p 

ระหวา่งกลุ่ม 888.68 6 148.113 24.604 0.000* 
ภายในกลุ่ม 5923.45 984 6.020   
รวม 6812.13     
*p<0.05 

จากตาราง 4.7  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบวา่ ขนาดคณะกรรมการบริษทัตามประเภทอุตสาหกรรม  มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H2และเม่ือผลความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรมมีนยัส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่ เพื่อให้ทราบวา่ความ
แตกต่างนั้นเกิดจากกลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตาราง 4.8  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของขนาดคณะกรรมการบริษทั เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ประเภทอุตสาหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 91 10 2.68 - -1.259* 1.978* -0.295 1.056* 0.070 1.113* 
2 ทรัพยากร 95 13 2.45  - 3.236* 0.964* 2.315* 1.329* 2.372* 
3 เทคโนโลย ี 131 9 2.39   - -2.272* -0.921* -1.908* -0.864* 
4 บริการ 215 12 2.27    - 1.351* 0.365 1.408* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 132 10 2.27     - -0.986 0.057 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 71 11 3.15      - 1.043* 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 256 10 2.42       - 
*p<0.05 
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 จากตาราง 4.8  พบว่า  ค่าเฉล่ียของขนาดคณะกรรมการบริษัทของประเภท
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ  สินคา้อุตสาหกรรม สินคา้อุปโภค
บริโภคและอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง    เท่ากบั  1013 9 12 10 11และ 10  ตามล าดบั  จากการ
ทดสอบความแตกต่างของค่าเฉ ล่ียด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียวของขนาด
คณะกรรมการบริษัท  พบว่า  มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 หมายความว่า  ค่าเฉล่ียขนาด
คณะกรรมการบริษทัในประเภทอุตสาหกรรมทั้งหมด  อย่างน้อย 1 กลุ่มต่างจากกลุ่มอ่ืน  จึงตอ้ง
ทดสอบเปรียบเทียบค่าเฉล่ียรายคู่  ว่าคู่ใดต่างกนัอย่างมีนัยส าคญับา้ง  โดยใช้ Dunnett T3  ไดผ้ล
การทดสอบดงัน้ี 
 จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัของประเภท
อุตสาหกรรมเป็นรายคู่  พบว่า  ค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการบริษทัของอุตสาหกรรมทรัพยากรสูง
กวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05    

นอกจากน้ียงัพบอีกว่า  แหล่งความแปรปรวนภายในกลุ่ม เท่ากับ 5923.45และ
แหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากับ 6812.13  ดังนั้ นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากับ 0.1305 
หมายความวา่  ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อขนาดคณะกรรมการบริษทัในระดบัพอประมาณ 
(Muijs, 2011:183) 
  

4.2.3การวเิคราะห์การเปลีย่นแปลงตามระยะเวลาของสัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นผู้บริหาร 
การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 

Variance : One-Way ANOVA)  แบบวัดซ ้ า  (One-Way Repeated Measures ANOVA)  ส าห รับ
ช่วงเวลา  เพื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ระหวา่งปี 
พ.ศ. 2550 -2555  

ค าถามการวิจัยที่ 1.3: สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา หรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวิจัย  H3สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตาม
ระยะเวลา 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H3สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงการตามระยะเวลาของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็น

ผูบ้ริหาร ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตาราง 4.9ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  

*p<0.05 
จากตาราง 4.9  การทดสอบการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร

ตามระยะเวลา ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2555  เม่ือท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way 
ANOVA)  แบบวดัซ ้ า (One-Way Repeated Measures ANOVA)  พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนัยส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 
ยอมรับ H3และเม่ือผลการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลามีนยัส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหา
การเปล่ียนแปลงรายคู่เพื่อใหท้ราบวา่การเปล่ียนแปลงนั้นเกิดจากช่วงระยะเวลาใดเป็นส าคญั 
 
 

 
 

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lamda p 
2550 162 50.55 16.29 0.913 0.014* 
2551 162 49.09 16.97   
2552 162 48.29 17.00   
2553 162 47.06 15.79   
2554 162 46.80 16.06   
2555 162 46.66 16.76   
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ตาราง 4.10  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ปี จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การเปลีย่นแปลงระหว่างปี 

ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 ปี 2555 
1 ปี 2550 162 50.55 16.29 - 1.456 2.260 3.489* 3.753* 3.892* 

2 ปี 2551 162 49.09 16.97  - 0.804 2.034 2.297 2.437 

3 ปี 2552 162 48.29 17.00   - 1.229 1.493 1.633 

4 ปี 2553 162 47.06 15.79    - 0.264 0.403 

5 ปี 2554 162 46.80 16.06     - 0.139 

6 ปี 2555 162 46.66 16.76      - 

*p<0.05 
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4.2.4 การวเิคราะห์ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการทีเ่ป็น
ผู้บริหาร  
 การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 
Variance : One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)  ส าหรับ
ประเภทอุตสาหกรรม  เพื่อศึกษาความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการท่ี
เป็นผูบ้ริหารในแต่ละประเภทอุตสาหกรรม  

ค าถามการวิจัยที่  1.4: สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 
 สมมติฐานการวิจัย  H4 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H4 สัดส่วนคณะกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

  จากการทดสอบความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการท่ี
เป็นผูบ้ริหาร ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
ตาราง 4.11  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร  
 

แหล่งความแปรปรวน SS df MS F p 
ระหวา่งกลุ่ม 4392.09 6 732.02 2.734 0.012* 
ภายในกลุ่ม 263541.65 984 267.83   
รวม 267933.74     
*p<0.05 

จากตาราง 4.11  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบวา่  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารตามประเภทอุตสาหกรรม   มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงสรุปได้ว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรมอย่างมีนัยส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H4และเม่ือผลความแตกต่างตามระยะเวลามี
นยัส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่เพื่อให้ทราบวา่ความแตกต่างนั้นเกิด
จากกลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตาราง 4.12  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ประเภทอุตสาหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 91 44.78 16.35 - -5.286 -2.839 -0.791 -4.823 -4.353 -5.535 
2 ทรัพยากร 95 50.07 20.46  - 2.448 4.496 0.463 0.934 -0.248 
3 เทคโนโลย ี 131 47.62 11.79   - 2.048 -1.985 -1.514 -2.696 
4 บริการ 215 45.57 17.10    - -4.033 -3.562 -4.744* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 132 49.61 17.26     - 0.471 -0.711 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 71 49.13 19.02      - -1.182 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 256 50.32 14.63       - 
*p<0.05 
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 จากตาราง 4.12  พบวา่  ค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ของประเภท
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  ทรัพยากร  เทคโนโลยี  บริการ  สินคา้อุตสาหกรรม สินคา้อุปโภค
บริโภค และอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  เท่ากบั  44.78  50.07  47.62  45.57  49.61  49.13 และ 
50.32  ตามล าดบั  จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทาง
เดียวของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร พบว่า  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 หมายความว่า  
ค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารในประเภทอุตสาหกรรมทั้งหมด  อยา่งนอ้ย 1 กลุ่มต่างจาก
กลุ่มอ่ืน  จึงตอ้งทดสอบเปรียบเทียบค่าเฉล่ียรายคู่  วา่คู่ใดต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั  โดยใช ้Dunnett 
T3  ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 
 จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร
ของประเภทอุตสาหกรรมเป็นรายคู่  พบวา่  ค่าเฉล่ียของสัดส่วนคณะกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารของ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างสูงกวา่อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05    

นอกจากน้ียงัพบอีกวา่  แหล่งความแปรปรวนภายในกลุ่ม เท่ากบั 263541.65  และ
แหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากับ 267933.74  ดังนั้นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากับ 0.9836  
หมายความว่า  ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารในระดบัมาก 
(Muijs, 2011:183) 
  

4.2.5 การวเิคราะห์การเปลีย่นแปลงตามระยะเวลาของสัดส่วนกรรมการอสิระ   
การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 

Variance : One-Way ANOVA)  แบบวัดซ ้ า  (One-Way Repeated Measures ANOVA)  ส าห รับ
ช่วงเวลา  เพื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของสัดส่วนกรรมการอิสระ ระหว่างปี พ.ศ. 
2550 -2555  

ค าถามการวิจัยที่ 1.5: สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
หรือไม่ อยา่งไร 

สมมติฐานการวจัิย  H5 สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H5 สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
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จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของสัดส่วนกรรมการอิสระ ผล
การทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
ตาราง 4.13  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ   

*p<0.05 
จากตาราง 4.13การทดสอบการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนกรรมการอิสระตาม

ระยะเวลา ในช่วงปี พ.ศ. 2550 -2555 เม่ือท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว(One-Way 
ANOVA)  แบบวดัซ ้ า (One-Way Repeated Measures ANOVA)  พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมี
การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าสัดส่วน
กรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอยา่งมีนยัส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H5และเม่ือ
ผลการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลามีนยัส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาการเปล่ียนแปลงราย
คู่เพื่อใหท้ราบวา่การเปล่ียนแปลงนั้นเกิดจากช่วงระยะเวลาใดเป็นส าคญั 
 

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lamda p 
2550 162 35.00 11.82 0.795 0.000* 
2551 162 35.97 11.78   
2552 162 37.67 10.58   
2553 162 39.26 9.85   
2554 162 39.42 10.25   
2555 162 39.55 10.19   
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ตาราง 4.14ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ  เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ปี จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การเปลีย่นแปลงระหว่างปี 

ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 ปี 2555 
1 ปี 2550 162 35.00 11.82 - -0.968 -2.667* -4.260* -4.419* -4.545* 
2 ปี 2551 162 35.97 11.78  - -1.699* -3.293* -3.451* -3.577* 
3 ปี 2552 162 37.67 10.58   - -1.593 -1.752 -1.878 
4 ปี 2553 162 39.26 9.85    - -0.159 -0.285 
5 ปี 2554 162 39.42 10.25     - -0.126 
6 ปี 2555 162 39.55 10.19      - 
*p<0.05 
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 4.2.6 การวเิคราะห์ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการอสิระ  
 การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 
Variance : One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)  ส าหรับ
ประเภทอุตสาหกรรม  เพื่อศึกษาความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการ
อิสระในแต่ละประเภทอุตสาหกรรม  

ค าถามการวิจัยที่  1.6: สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม หรือไม่ อยา่งไร 
 สมมติฐานการวิจัย  H6สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภท
อุตสาหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H6สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

  จากการทดสอบความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของสัดส่วนกรรมการ
อิสระ ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
ตาราง 4.15  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ   
แหล่งความแปรปรวน SS df MS F p 

ระหวา่งกลุ่ม 6311.36 6 1051.89 9.449 0.000* 
ภายในกลุ่ม 109547.88 984 111.33   
รวม 115859.24     
*p<0.05 

จากตาราง 4.15  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบวา่  สัดส่วนกรรมการอิสระตามประเภทอุตสาหกรรม มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม
อย่างมีนัยส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H6 และเม่ือผลความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมี
นยัส าคญัทางสถิติจึงตอ้งท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่เพื่อให้ทราบวา่ความแตกต่างนั้นเกิด
จากกลุ่มอุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตาราง 4.16ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ประเภทอุตสาหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 91 35.14 8.33 - -6.516* -4.818* -0.353 -0.888 0.538 -4.966* 
2 ทรัพยากร 95 41.66 12.32  - 1.698 6.163* 5.628* 7.054* 1.551 
3 เทคโนโลย ี 131 39.96 8.25   - 4.465* 3.930* 5.356* -0.147 
4 บริการ 215 35.50 11.09    - -0.535 0.891 -4.613* 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 132 36.03 12.72     - 1.426 -4.078* 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 71 34.61 8.54      - -5.504* 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 256 40.11 10.39       - 
*p<0.05 
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 จากตาราง 4.16  พบว่า  ค่าเฉ ล่ียของสัดส่วนกรรมการอิสระ ของประเภท
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ  สินคา้อุตสาหกรรม สินคา้อุปโภค
บริโภค  อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง    เท่ากับ  35.14  41.66  39.96  35.50  36.03  34.61  และ
40.11  ตามล าดบั  จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทาง
เดียวของสัดส่วนกรรมการอิสระ  พบวา่  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 หมายความวา่  ค่าเฉล่ีย
สัดส่วนกรรมการอิสระในประเภทอุตสาหกรรมทั้งหมด  อยา่งนอ้ย 1 กลุ่มต่างจากกลุ่มอ่ืน  จึงตอ้ง
ทดสอบเปรียบเทียบค่าเฉล่ียรายคู่  ว่าคู่ใดต่างกนัอย่างมีนัยส าคญับา้ง  โดยใช้ Dunnett T3  ไดผ้ล
การทดสอบดงัน้ี 
 จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระของประเภท
อุตสาหกรรมเป็นรายคู่  พบวา่  ค่าเฉล่ียสัดส่วนกรรมการอิสระของอุตสาหกรรมทรัพยากรสูงกว่า
อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05    

นอกจากน้ียงัพบอีกว่า  แหล่งความแปรปรวนภายในกลุ่ม เท่ากบั 109547.88และ
แหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากับ 115859.24  ดังนั้นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากับ 0.9455  
หมายความว่า  ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อสัดส่วนกรรมการอิสระในระดับมาก(Muijs, 
2011:183) 
  

4.2.7 การวเิคราะห์การเปลีย่นแปลงตามระยะเวลาของมูลค่าของกจิการ (Tobin’s Q) 
การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 

Variance : One-Way ANOVA)  แบบวัดซ ้ า  (One-Way Repeated Measures ANOVA)  ส าห รับ
ช่วงเวลา  เพื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของมูลค่าของกิจการ ระหว่างปี พ.ศ. 2550 - 
2555  

ค าถามการวิจัยที่ 7: มูลค่าของกิจการมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ 
อยา่งไร 

สมมติฐานการวจัิย  H7 มูลค่าของกิจการมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 มูลค่าของกิจการไม่มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H7 มูลค่าของกิจการมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาของมูลค่าของ ผลการทดสอบ

แสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตาราง 4.17  ผลการทดสอบการเปล่ียนแปลงของค่าเฉล่ียของมูลค่าของกิจการ 

*p<0.05 
จากตาราง 4.17การทดสอบการเปล่ียนแปลงของมูลค่าของกิจการตามระยะเวลา 

ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2555 เม่ือท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA)  แบบ
วดัซ ้ า (One-Way Repeated Measures ANOVA)  พบวา่ มูลค่าของกิจการมีการเปล่ียนแปลงอยา่งไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่มูลค่าของกิจการมีการเปล่ียนแปลง อยา่งไม่มี
นยัส าคญั จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H7   และส าหรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชี
ในปี พ.ศ. 2555 จากการทดสอบโดยการเปรียบเทียบมูลค่าของกิจการในปี พ.ศ. 2554 กบั ปี พ.ศ. 
2555 พบว่าการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีดังกล่าว ไม่ท าให้มูลค่าของกิจการมีการ
เปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติแต่อยา่งใด 

 
4.2.8การวิเคราะห์ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของมูลค่าของกิจการ(Tobin’s Q) 

 การวิเคราะห์น้ีใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way Analysis of 
Variance : One-Way ANOVA)  แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)  ส าหรับ
ประเภทอุตสาหกรรม  เพื่อศึกษาความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของมูลค่าของกิจการ ใน
แต่ละประเภทอุตสาหกรรม  

ค าถามการวิจัยที่ 8: มูลค่าของกิจการมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
หรือไม่ อยา่งไร 
 สมมติฐานการวจัิย  H8 มูลค่าของกิจการมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

จากสมมติฐานการศึกษาดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 มูลค่าของกิจการไม่มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H8 มูลค่าของกิจการมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

พ.ศ. จ านวน ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Wilks’ Lamda p 
2550 162 2.99 3.75 0.944 0.105 
2551 162 2.66 3.85   
2552 162 2.30 3.33   
2553 162 2.69 3.53   
2554 162 2.55 3.12   
2555 162 2.56 3.23   
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  จากการทดสอบความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของมูลค่าของกิจการผล
การทดสอบแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
ตาราง 4.18 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของมูลค่าของกิจการ 
แหล่งความแปรปรวน SS df MS F p 

ระหวา่งกลุ่ม 1717.96 6 286.33 27.965 0.000* 
ภายในกลุ่ม 10074.83 984 10.34   
รวม 11792.79     
*p<0.05 

จากตาราง 4.18ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียด้วยการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) 
พบว่า มูลค่าของกิจการมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่มูลค่าของกิจการมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญั 
จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H8และเม่ือผลความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมมีนยัส าคญัทางสถิติจึง
ต้องท าการทดสอบหาความแตกต่างรายคู่ เพื่ อให้ทราบว่าความแตกต่างนั้ น เกิดจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมใดเป็นส าคญั 
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ตาราง 4.19  ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของมูลค่าของกิจการ เป็นรายคู่ดว้ยสถิติทดสอบ Dunnett T3 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ค่าเฉลีย่ 
ส่วน

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ประเภทอุตสาหกรรม 

1 2 3 4 5 6 7 

1 เกษตรและอาหาร 91 6.12 6.17 - 2.289* 4.494* 3.480* 4.613* 3.257* 4.309* 
2 ทรัพยากร 95 3.83 3.74  - 2.205* 1.190* 2.324* 0.967 2.020* 
3 เทคโนโลย ี 131 1.63 1.67   - -1.014 0.119 -1.237 -0.185 
4 บริการ 215 2.64 3.10    - 1.133* -0.223 0.830 
5 สินคา้อุตสาหกรรม 132 1.51 2.24     - -1.356 -0.304 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 71 2.86 2.86      - 1.052 
7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 256 1.81 2.57       - 
*p<0.05 
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 จากตาราง 4.19  พบว่า  ค่าเฉล่ียของมูลค่าของกิจการ ของประเภทอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร  ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ  สินค้าอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภค  
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  ทรัพยากร  บริการ และเทคโนโลยี  เท่ากบั  6.12  3.83  1.63  2.64  
1.51  2.86  และ 1.81  ตามล าดบั   
 จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทาง
เดียวของมูลค่าของกิจการ  พบว่า  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 หมายความวา่  ค่าเฉล่ียมูลค่า
ของกิจการในประเภทอุตสาหกรรมทั้งหมด  อย่างน้อย 1 กลุ่มต่างจากกลุ่มอ่ืน  จึงต้องทดสอบ
เปรียบเทียบค่าเฉล่ียรายคู่  ว่าคู่ใดต่างกันอย่างมีนัยส าคัญบ้าง  โดยใช้ Dunnett T3  ได้ผลการ
ทดสอบดงัน้ี 
 จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉ ล่ียมูลค่าของกิจการของประเภท
อุตสาหกรรมเป็นรายคู่  พบวา่  ค่าเฉล่ียมูลค่าของกิจการของอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารสูงกวา่
อุตสาหกรรมประเภทอ่ืน ๆ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05    

นอกจากน้ียงัพบอีกว่า  แหล่งความแปรปรวนภายในกลุ่ม เท่ากบั 933.83  และ
แหล่งความแปรปรวนรวมเท่ากับ 1071.01  ดังนั้ นขนาดอิทธิพล (Effect Size) เท่ากับ 0.1281  
หมายความวา่  ประเภทอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการในระดบัท่ีค่อยขา้งมาก (Muijs, 
2011:183) 
  
ตาราง 4.20สรุปการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา และความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม  
ในช่วงปี พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2555    

ตัวแปร การเปลีย่นแปลงตามระยะเวลา ความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

ตัวแปรอสิระ   

 
BDSZ ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
EXDIR มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
IND มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีระดบั 0.05 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
BDCHAIR - - 

ตัวแปรตาม   

 
Tobin’s Q ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา โดยการวเิคราะห์ความแปรปรวน
ทางเดียว (One-Way ANOVA) แบบวัดซ ้ า (One-Way Repeated Measures ANOVA) และความ
แตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมโดยใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (One-Way 
ANOVA) แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups) ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2555  
ของขนาดคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระและมูลค่า
ของกิจการ พบวา่ทั้ง 4 ตวัแปรมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05  ส่วนในการทดสอบการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาพบวา่สัดส่วนของกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารและสัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 ในขณะท่ีขนาดคณะกรรมการบริษทัและมูลค่าของกิจการไม่มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05  

 

4.3 การวิเคราะห์อทิธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทกบัมูลค่าของ
กจิการ 
 
   การวิเคราะห์อิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัต่อมูลค่า
ของกิจการ  รวมถึงตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อมูลค่าของกิจการ  โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
แบบเชิงชั้น (Hierarchical Multiple Regression Analysis) ซ่ึงในการศึกษาไดมี้การทดสอบขอ้มูลให้
มีการกระจายปกติ และไดมี้การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม  ตวัแปรอิสระและตวั
แปรควบคุม  โดยใช้สถิติทดสอบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) (ภาคผนวก ก) พบว่า
ส่วนใหญ่ตัวแปรอิสระแต่ละคู่มีความสัมพันธ์กันเองอยู่ในระดับท่ีไม่สูงมากจนท าให้เกิด
ความสัมพนัธ์กนัเองระหว่างตวัแปรอิสระ  นอกจากน้ียงัไดท้ดสอบความสัมพนัธ์โดยใช้ ค่าสถิติ 
Variance Inflation Factor :VIF  อีกคร้ังพบว่า VIF ของตวัแปรอิสระมีค่าอยูร่ะหว่าง 1.025 – 3.460 
ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 10  แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกนัในระดบัท่ีท าให้
เกิดปัญหา Multicollnearity (Black, 2006)  เพื่อให้ทราบว่าตวัแปรอิสระแต่ละตวัท่ีศึกษาสามารถ
พยากรณ์ตวัแปรตามไดห้รือไม่  มากนอ้ยเพียงใด  ผูว้จิยัจึงไดเ้ลือกใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุ แบบเชิงชั้น  โดยมีแบบจ าลองส าหรับการวเิคราะห์ (Models of Analysis) ดงัน้ี 
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แบบจ าลอง 1 
 Tobin’s Q=  6.601  -1.665INDUS2* - 3.333INDUS3* - 2.502INDUS4* - 3.753INDUS5* - 
3.016INDUS6*   - 3.175INDUS7* + 3.493SIZE* - .005AGE - .001GSALE - .037DEBT* + 
.010SEX + .007INTERLOCKING +  ε 
 
แบบจ าลอง 2 
 Tobin’s Q = 7.604 - 1.491INDUS2* - 3.305INDUS3* - 2.470INDUS4* - 3.568INDUS5* - 
3.018INDUS6* - 2.991INDUS7* + 2.909SIZE* - .004AGE + .001GSALE - .039DEBT* + 
.013SEX + .005INTERLOCKING + .001BDSZ - .021EXDIR* -.010IND + .567BDCHAIR* + ε 
 
โดยท่ี Tobin’s Q  = มูลค่าของกิจการ 
 BDSZ   = ขนาดคณะกรรมการบริษทั 
 EXDIR  = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
 IND           = สัดส่วนกรรมการอิสระ 
 BDCHAIR = การควบรวบหรือแยกต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการกับประธาน

กรรมการ 
 INDUS2  = ประเภทอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 INDUS3  = ประเภทอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
 INDUS4  = ประเภทอุตสาหกรรมบริการ 
 INDUS5  = ประเภทอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 INDUS6  = ประเภทอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
 INDUS7  = ประเภทอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 SIZE   = ขนาดกิจการ 
 AGE   = อายขุองกิจการ 
 GSALE  = การเจริญเติบโตของกิจการ 
 DEBT   = โครงสร้างเงินทุน 
 SEX   = สัดส่วนเพศหญิงของกรรมการ 
 INTERLOCKING = สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการในบริษทัอ่ืน 
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ตาราง 4.21การวิเคราะห์ถดถอยแบบเชิงชั้ น ผลความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดและองค์ประกอบ
คณะกรรมการบริษทักบัมูลค่าของกิจการ  

ตวัแปร แบบจ าลอง 1 แบบจ าลอง 2 
ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่ปรับ

มาตรฐาน 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มาตรฐาน 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีไ่ม่ปรับ

มาตรฐาน 

ค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยทีป่รับ
มาตรฐาน 

ตวัแปรควบคุม     
INDUS2 -1.665* -.142* -1.491* -.127* 
INDUS3 -3.333* -.327* -3.305* -.325* 
INDUS4 -2.502* -.299* -2.470* -.295* 
INDUS5 -3.753* -.370* -3.568* -.351* 
INDUS6 -3.016* -.225* -3.018* -.226* 
INDUS7 -3.175* -.403* -2.991* -.379* 
SIZE 3.493* .108* 2.909*                          .090* 
AGE                -.005                       -.024                       -.004                       -.018 
GSALE                 .001                        .013                        .001                        .010 
DEBT                 -.037* -.227*                        -.039*                        -.238* 
SEX                .010                        .053                       .013                       .054 
INTERLOCKING                   .007                        .043                       .005                       .037 
ตวัแปรอสิระ     
BDSZ                        .001                      .000 
EXDIR                         -.021*                       -.101* 
IND                      -.010                    -.033 
BDCHAIR                         .567*                       .072* 
ค่าคงท่ี            6.601                    7.604  
R2  .203                      .217 
∆R2  .203                    .014 
F  20.704                16.838 
Sig. F  .000*                      .000* 

*P<0.05  
ตาราง 4.21  ในแบบจ าลองท่ี 1  พบวา่ตวัแปรควบคุมทั้ง 7 ตวัแปร ไดแ้ก่ ประเภท

อุตสาหกรรม  ขนาดของกิจการอายุของกิจการ การเจริญเติบโตของกิจการ โครงสร้างเงินทุน 
สัดส่วนเพศหญิงของกรรมการและการด ารงต าแหน่งกรรมการของบริษัทอ่ืนอธิบายความ
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แปรปรวนของมูลค่าของกิจการ ได้ร้อยละ 20.30   ในแบบจ าลองท่ี 2  เม่ือเพิ่มขอ้มูลของตวัแปร
อิสระทั้ง 4 ตวัแปร ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการบริษทัสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วน
กรรมการอิสระ การควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ 
พบว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม อธิบายความแปรปรวนของมูลค่าของกิจการได้ร้อยละ 
21.70  และเม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุมแต่ละตวักบัมูลค่า
ของกิจการ  พบว่าสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารและการควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหว่าง
ประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แต่ขนาด
คณะกรรมการบริษทั และสัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลอย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05  ส่วนตัวแปรควบคุม ตามประเภทอุตสาหกรรม ประกอบด้วยอุตสาหกรรมทรัพยากร 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภคและอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง รวมทั้ งขนาดของกิจการและ
โครงสร้างเงินทุน มีความอิทธิพลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ส่วนอายุของกิจการ การ
เจริญเติบโตของกิจการ สัดส่วนเพศหญิงของกรรมการและสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทั
อ่ืน มีความส าคญัอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

 
   จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลได้สมการพยากรณ์มูลค่าของกิจการ คือTobin’s Q = 
7.604 - 1.491INDUS2* - 3.305INDUS3* - 2.470INDUS4* - 3.568INDUS5* - 3.018INDUS6* - 
2.991INDUS7* + 2.909SIZE* - .004AGE + .001GSALE - .039DEBT* + .013SEX + 
.005INTERLOCKING + .001BDSZ - .021EXDIR* -.010IND + .567BDCHAIR* + ε 
 
 4.3.1 การวเิคราะห์อทิธิพลของคณะกรรมการบริษัทต่อมูลค่าของกจิการ 
   ค าถามการวิจัยที่ 2.1:  ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
หรือไม่  อยา่งไร 
   ค  าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนมาเพื่อศึกษาอิทธิพลของขนาดคณะกรรมการบริษทัต่อ
มูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวดัจาก Tobin’s Q 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 -2555 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.21 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

สมมติฐานการวจัิย H9ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลกบัมูลค่าของกิจการ 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
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H0ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลกบัมูลค่าของกิจการ 
H9ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลกบัมูลค่าของกิจการ 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพล

ต่อมูลค่าของกิจการ อยา่งมีนยัส าคญั จึงยอมรับ  H0 ปฏิเสธ H9 
 

 4.3.2 การวเิคราะห์อทิธิพลของสัดส่วนกรรมการทีเ่ป็นผู้บริหารต่อมูลค่าของกจิการ 
   ค าถามการวิจัยที่ 2.2:  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่าของ
กิจการ หรือไม่  อยา่งไร 
   ค  าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาอิทธิพลของสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารต่อ
มูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวดัจาก Tobin’s Q 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2550-2555 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.21 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

สมมติฐานการวิจัย H10สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่าของ
กิจการ 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
H10สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อ

มูลค่าของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H10 
 

 4.3.3 การวเิคราะห์อทิธิพลของสัดส่วนกรรมการอสิระต่อมูลค่าของกจิการ 
   ค าถามการวิจัยที่ 2.3:  สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ
หรือไม่  อยา่งไร 
   ค  าถามวจิยัน้ีก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาอิทธิพลของสัดส่วนกรรมการอิสระต่อมูลค่าของ
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการวดัจาก Tobin’s Q 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2550-2555 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ตามตาราง 4.21แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 
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สมมติฐานการวจัิย H11สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
H11สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่า

ของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั จึงยอมรับ  H0  ปฏิเสธ H11 
 

 4.3.4 การวิเคราะห์อิทธิพลของการควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการ
กบักรรมการผู้จัดการต่อมูลค่าของกจิการ 
   ค าถามการวจัิยที ่2.4: การควบรวมหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบั
กรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ หรือไม่  อยา่งไร 
   ค  าถามวิจยัน้ีก าหนดข้ึนเพื่อศึกษาอิทธิพลของการควบรวมหรือแยกต าแหน่ง
ระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการต่อมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวดัจาก Tobin’s Q ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 -2555 

ผลการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แบบเชิงชั้นท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05  ตามตาราง 4.21 แยกตามสมมติฐานการวจิยัดงัน้ี 

สมมติฐานการวิจัย H12 การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการ
ผูจ้ดัการมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 

จากสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว  สามารถก าหนดสมมติฐานทางสถิติไดด้งัน้ี 
H0 การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการไม่มีอิทธิพล

ต่อมูลค่าของกิจการ 
H12 การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพลต่อ

มูลค่าของกิจการ 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ การแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการ

กบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพลกบัมูลค่าของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั จึงปฏิเสธ  H0 ยอมรับ H12 
 
จากผลการทดสอบสมมติฐานการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา  ความแตกต่างตาม

ประเภทอุตสาหกรรม  และอิทธิพลของขนาดและองคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทักบัมูลค่าของ
กิจการ  สามารถสรุปผลการทดสอบไดด้งัน้ี 
 



91 

   
 

ตาราง 4.22สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 
สมมติฐานการวจัิย ทศิทางความสัมพนัธ์ สรุปผล 

H1ขนาดคณะกรรมการบริษทั
มีการเปล่ียนแปลง 

- ป ฏิ เส ธ ส ม ม ติ ฐ าน เน่ื อ ง จ า น ว น
คณะกรรมการไม่มีการเปล่ียนแปลงใน
แต่ละปีมีจ านวนเท่ากนั 
 

H2ขนาดคณะกรรมการบริษทั
มีความแตกต่าง 

- ยอม รับสมมติฐาน เน่ื องจากจ านวน
คณะกรรมการแต่ละอุตสาหกรรมมี
จ านวนแตกต่างกนั 
 

H3สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลง 

- ยอมรับสมมติฐานเน่ืองจากสัดส่วน
คณะกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารในแต่ละปีมี
การเปล่ียนแปลง 
 

H4สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารมีความแตกต่าง 

- ยอมรับสมมติฐานเน่ืองจากสัดส่วน
คณะกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารในแต่ละ
อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนั 
 

H5สัดส่วนกรรมการอิสระมี
การเปล่ียนแปลง 

- ยอมรับสมมติฐานเน่ืองจากสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระในแต่ละปีมีการ
เปล่ียนแปลง 
 

H6สัดส่วนกรรมการอิสระมี
ความแตกต่าง 

- ยอมรับสมมติฐานเน่ืองจากสัดส่วน
ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร อิ ส ร ะ ใ น แ ต่ ล ะ
อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนั 
 

H7 มูลค่าของกิจการมีการ
เปล่ียนแปลง 

- ยอมรับสมมติฐานเน่ืองจากมูลค่าของ
กิจการในแต่ละปีมีเปล่ียนแปลง 
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ตาราง 4.22ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั(ต่อ) 
สมมติฐานการวจัิย ทศิทางความสัมพนัธ์ สรุปผล 

H8มูลค่าของกิจการมีความ
แตกต่าง 

- ย อ ม รั บ ส ม ม ติ ฐ า น มู ล ค่ า ข อ ง
อุตสาหกรรมในแต่ละอุตสาหกรรม
แตกต่างกนั 
 

H9ขนาดคณะกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 

- ป ฏิ เส ธ ส ม ม ติ ฐ าน เพ ร าะ จ าน ว น
คณะกรรมการบริษัทไม่มีผลต่อมูลค่า
ของกิจการแต่อยา่งใด 
 

H10สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ของกิจการ 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ยอมรับสมมติฐานซ่ึงมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ของกิจการอยา่งนยัส าคญั 
 
 

H11สัดส่วนกรรมการอิสระมี
อิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 

ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) ยอมรับสมมติฐานเพราะมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าของกิจการ 
 
 

H12การแยกต าแหน่งระหวา่ง
ประธานกรรมการกบั
กรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพล
ต่อมูลค่าของกิจการ 

ทิศทางเดียวกนั (+) ยอมรับสมมติฐานซ่ึงมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั 
 
 
 

 
จากการทดสอบสมมติฐานการวจิยั สามารถแบ่งไดเ้ป็นสองส่วน คือ การทดสอบ

การเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาและความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมของตวัแปร (H1– H8) 
และการทดสอบอิทธิพลของตวัแปร (H9– H12) ซ่ึงพบวา่ขนาดคณะกรรมการบริษทัและมูลค่าของ
กิจการไม่เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาแต่สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารและสัดส่วนกรรมการ
อิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา ในขณะท่ีเดียวกนัทั้งขนาดคณะกรรมการบริษทั สัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระและมูลค่าของกิจการมีความแตกต่างตามประเภท
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อุตสาหกรรม ส าหรับการทดสอบอิทธิพลของขนาดคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนกรรมการท่ีเป็น
ผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระและการแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการ
ผูจ้ดัการต่อมูลค่าของกิจการ พบวา่ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ ส่วน
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารและสัดส่วนกรรมการอิสระพบวา่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม ขณะเดียวกนัการแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ
พบว่ามีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกนั
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บทที ่5 
สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 

 
  การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research) วตัถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาความมีอิทธิพลของขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทกับมูลค่าของกิจการ 
หลกัฐานจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง 6 ปียอ้นหลงั ระหวา่งปี 
พ.ศ. 2550 – 2555 ซ่ึงไดก้ลุ่มตวัอยา่งจ านวน 167 บริษทั โดยมีค าถามวจิยัและสมมติฐานในการวจิยั
ซ่ึงไดมี้การพฒันามาจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง โดยในบทน้ีจะเป็นการสรุปผลการวจิยั 
อภิปรายผล ให้ขอ้เสนอแนะถึงการน าผลการวิจยัไปใช ้รวมทั้งแนะน าถึงแนวทางการวิจยัท่ีควรท า
ต่อไป 
 

5.1 สรุปผลการวจิัย 
 
  ค าถามการวิจัยที่ 1 : ขนาดและองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทมีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาและมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 

H1:ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ อยา่งไร 
ผลการศึกษาพบว่า  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท จากปี พ.ศ.2550 -2555 มี

กรรมการบริษทัโดยเฉล่ีย 11 คนเท่ากนัทุกปี ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าจ านวนกรรมการแต่ละปีไม่มีการ
เปล่ียนแปลง เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว ดว้ยสถิติเชิงพรรณนาและการวเิคราะห์
ความแปรปรวนทางเดียว แบบวดัซ ้ า (One-Way Analysis of Variance : One-Way ANOVA) พบว่า
ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่เปล่ียนเปล่ียนแปลงจึงปฏิเสธ H1 ยอมรับ H0 

 
H2: ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ 

อยา่งไร 
ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษทัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมี

ความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 โดยอุตสาหกรรมท่ีมีความแตกต่างสูงสุดคือ 
อุตสาหกรรมทรัพยากร ในขณะท่ีอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความแตกต่างต ่าสุด ซ่ึงเม่ือท าการ
ทดสอบสมมติฐานการวิจยัดงักล่าว ดว้ยสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ความแปรปรวน แบบ
ระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)พบวา่ขนาดของคณะกรรมการมีความแตกต่าง
จึงยอมรับH2 ปฏิเสธ H0 
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H3:สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ 
อยา่งไร 

ผลการศึกษาพบว่า  สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารจากปี พ.ศ.2550 -2555   มี
แนวโน้มลดลง โดยในแต่ละปีมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 เม่ือท าการ
ทดสอบสมมติฐานการวิจยัดงักล่าว ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ความแปรปรวนทาง
เดียว แบบวดัซ ้ า (One-Way Analysis of Variance : One-Way ANOVA) พบว่าสัดส่วนกรรมการท่ี
เป็นผูบ้ริหารมีการเปล่ียนแปลงจึงยอมรับ H3 ปฏิเสธ H0 

 
H4:สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม

หรือไม่ อยา่งไร 
ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม

การมีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 โดยอุตสาหกรรมท่ีมีความแตกต่าง
สูงสุดคือ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในขณะท่ีอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมี
ความแตกต่างต ่าสุด ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวจิยัดงักล่าว ดว้ยสถิติเชิงพรรณนาและการ
วิเคราะห์ความแปรปรวน แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)พบว่าสัดส่วน
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความแตกต่างจึงยอมรับH4 ปฏิเสธ H0 

 
H5:สัดส่วนกรรมการอิสระมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ อยา่งไร 
ผลการศึกษาพบว่า  สัดส่วนกรรมการอิสระจากปี พ.ศ.2550 - 2555  มีแนวโน้ม

เพิ่มข้ึน โดยในแต่ละปีมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 เม่ือท าการทดสอบ
สมมติฐานการวิจยัดงักล่าว ดว้ยสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว แบบ
วดัซ ้ า(One-Way Analysis of Variance : One-Way ANOVA) พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมีการ
เปล่ียนแปลงจึงยอมรับ H5 ปฏิเสธ H0 

 
H6:สัดส่วนกรรมการอิสระมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ 

อยา่งไร 
ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม

การมีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 โดยอุตสาหกรรมท่ีมีความแตกต่าง
สูงสุดคือ อุตสาหกรรมทรัพยากร ในขณะท่ีอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีความแตกต่างต ่าสุด 
ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัดังกล่าว ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ความ
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แปรปรวน แบบระหวา่งกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)พบวา่สัดส่วนกรรมการอิสระมี
ความแตกต่างจึงยอมรับ  H6 ปฏิเสธ H0 

 
H7:มูลค่าของกิจการมีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาหรือไม่ อยา่งไร 
ผลการศึกษาพบว่า  มูลค่าของกิจการจากปี พ.ศ.2550 -2552   มีแนวโน้มลดลง 

และเพิ่มข้ึนในปี พ.ศ. 2553 และลดลงอีกในปี พ.ศ. 2554 และปี พ.ศ.2555ซ่ึงในแต่ละปีมีการ
เปล่ียนแปลงแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 เม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัดงักล่าว 
ดว้ยสถิติเชิงพรรณนาและการวเิคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว แบบวดัซ ้ า (One-Way Analysis of 
Variance : One-Way ANOVA) พบวา่มูลค่าของกิจการการเปล่ียนแปลงจึงปฏิเสธH7ยอมรับH0 

 
H8:มูลค่าของกิจการมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร 
ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนคณะกรรมการท่ี เป็นผู ้บ ริหารในแต่ละก ลุ่ม

อุตสาหกรรมการมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 โดยอุตสาหกรรมท่ีมี
ความแตกต่างสูงสุดคือ อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ในขณะท่ีอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม
มีความแตกต่างต ่าสุด ซ่ึงเม่ือท าการทดสอบสมมติฐานการวิจยัดงักล่าว ดว้ยสถิติเชิงพรรณนาและ
การวิเคราะห์ความแปรปรวน แบบระหว่างกลุ่ม (One-Way ANOVA between Groups)พบว่า
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความแตกต่างจึงยอมรับ  H8 ปฏิเสธ H0 

 
ค าถามการวิจัยที่ 2 : ขนาดและองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพล

ต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 
H9:ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ อย่างไร

ผลการวิจยัด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้น (Hierarchical Multiple Regression 
Analysis) พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ ซ่ึงไม่เป็นไป
ตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธ H9ยอมรับ H0 

 
H10 :สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผู ้บริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ 

อยา่งไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น  (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่า สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ส่งผลกระทบในทิศทาง
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ตรงกนัขา้มอย่างมีนัยส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้ งไวจึ้งยอมรับ H10

ปฏิเสธ H0 
 
H11 : สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น  (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระ ส่งผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้ม
อยา่งไม่มีนยัส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งปฏิเสธ H11ยอมรับ H0 

 
H12 : การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิพล

ต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 
ผลการวิจัยด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้ น  (Hierarchical 

Multiple Regression Analysis) พบว่า การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการ
ผูจ้ ัดการส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญต่อมูลค่าของกิจการ ซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไวจึ้งยอมรับ H12ปฏิเสธ H0 

 

5.2 การอภิปรายผล 
 

ค าถามการวิจัยที่ 1 : ขนาดและองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท มีการ
เปล่ียนแปลงตามระยะเวลาและมีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรมหรือไม่ อยา่งไร  

H1:ขนาดคณะกรรมการบริษทั มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H2: ขนาดคณะกรรมการบริษทั มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H3: สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H4: สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H5: สัดส่วนกรรมการอิสระ มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H6: สัดส่วนกรรมการอิสระ มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 
H7: มูลค่าของกิจการ มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา 
H8: มูลค่าของกิจการ มีความแตกต่างตามประเภทอุตสาหกรรม 

จากผลการศึกษาพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษทัในช่วงปีท่ีศึกษา ไม่มีการ
เปล่ียนแปลง ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ขนาดของคณะกรรมการในแต่ละปีมีจ านวนจะเฉล่ีย 11 คนเท่ากนัทุกปี   
ส าหรับสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารและสัดส่วนกรรมการอิสระในช่วงเวลาท่ีศึกษามีการ
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เปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีแนวโนม้ลดลงในแต่
ละปีและสัดส่วนกรรมการอิสระมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนในแต่ละปี แสดงให้เห็นว่าบริษัทเร่ิมให้
ความส าคญัและถือปฏิบติัตามแนวการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน พ.ศ. 2549 ใน
เร่ืองของการถ่วงดุลอ านาจของคณะกรรมการบริหาร นอกจากน้ีขนาดและองค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษัทข้ึนอยู่กับประเภทของอุตสาหกรรม แต่ขณะเดียวกันมูลค่าของกิจการใน
ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาในแต่ละปีมีการเปล่ียนแปลงท่ีไม่สม ่าเสมอ โดยมีเพิ่มข้ึนลดลงสลบักนั ซ่ึง
อาจเกิดจากสภาพแวดลอ้มต่างๆ ท่ีส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการมีการเปล่ียนแปลง 

ขณะเดียวกนัขนาดและองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษทัในแต่ละประเภท
อุตสาหกรรมมีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่แต่ละประเภทอุตสาหกรรมอาจมี
ขอ้จ ากดัพิเศษไม่เหมือนกนัเก่ียวกบัสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารและสัดส่วนกรรมการอิสระ 
และยงัสะทอ้นให้เห็นว่าจ านวนคณะกรรมการบริษทัอาจจะไม่ใช่ปัจจยัส าคญัท่ีมีผลต่อมูลค่าของ
กิจการ แต่มูลค่าของกิจการอาจข้ึนอยูก่บัประเภทอุตสาหกรรมการเป็นส าคญั  
 

ค าถามการวิจัยที่ 2 : ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 

H9 :ขนาดคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 
  ผลจากการทดสอบพบวา่ ขนาดคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของ
กิจการ กล่าวคือไม่วา่บริษทัจะมีจ านวนคณะกรรมการบริษทัเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าของกิจการแต่อย่างใด อย่างไรก็ตามหากมีจ านวนคณะกรรมการมากเกินไป นอกจากจะไม่
สร้างมูลค่าเพิ่มให้กบักิจการแล้วยงัเกิดตน้ทุนตวัแทน (Agency Costs) จากค่าตอบแทนและสิทธิ
ประโยชน์ต่างๆท่ีตอ้งให้กบัคณะกรรมการอีกด้วย นอกจากน้ีอาจจะมีปัจจยัส าคญัอ่ืนท่ีสามารถ
สะทอ้นการเพิ่มข้ึนของมูลค่าของกิจการได ้เช่น นโยบายการบริหารงาน ภาวะเศรษฐกิจ เป็นตน้ ซ่ึง
ข้อค้นพบดังกล่าวสอดคล้องงานวิจัยของ Bonn, Yoshikawa, Phan (2004) พบว่าขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลประกอบการของบริษัท ในขณะท่ีงานวิจัยของ 
Ghabayen (2012) พบว่าขนาดของคณะกรรมการไม่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั แต่ข้อ
คน้พบดังกล่าวไม่สอดคล้องกบังานวิจยัของ Isshaq, Bokpin, Onumah (2009) ท่ีพบว่าขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหุ้นและยงัมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัอีกดว้ย  ทั้งน้ีเน่ืองจากบริบทของคณะกรรมการบริษทัในประเทศไทยต่างกบัต่างประเทศ 
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H10 :สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 
ผลจากการทดสอบพบวา่ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารส่งผลกระทบในเชิงลบ

อยา่งมีนยัส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่หากบริษทัมีจ านวนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร
มาก ย่อมส่งผลให้มูลค่าของกิจการลดลง เพราะด้วยบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่จะมีพื้นฐานมาจากธุรกิจครอบครัวหรือเครือญาติ โดย
ต าแหน่งระดบัผูบ้ริหารส่วนใหญ่จะเป็นกลุ่มเครือญาติกนั ยอ่มท าให้โอกาสในการก าหนดนโยบาย
ในการบริหารงานส่วนใหญ่สามารถท าไดง่้าย จึงท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียอาจไดรั้บผลตอบแทนท่ีไม่
เป็นไปตามความเหมาะสม และไม่มีอ านาจในการคดัคา้นหรือแสดงความคิดเห็นเท่าท่ีควร จึงท าให้
ผูมี้ส่วนไดเ้สียให้ความส าคญักบัสัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมากข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิด
การก ากับดูแลกิจการในส่วนของการถ่วงดุลของคณะกรรมการ และข้อค้นพบในงานวิจัยน้ี
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ghabayen (2012) พบว่าองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัท มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงานของบริษทั โดยวดัผลการด าเนินงานจาก
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  

 
H11:สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 
ผลจากการทดสอบพบวา่สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลกระทบในเชิงลบอยา่งไม่มี

นยัส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ ส าหรับบริบทในประเทศไทยมูลค่าของกิจการอาจจะไม่สัมพนัธ์กนั
กบัสัดส่วนกรรมการอิสระก็เป็นได ้เพราะกิจการส่วนใหญ่ในประเทศไทยจะมีลกัษณะของการถือ
หุ้นแบบกระจุกตวั โดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะเป็นคนในครอบครัวหรือเครือญาติกนั ฉะนั้นโอกาสท่ี
จะสร้างมูลค่าของกิจการให้เพิ่มข้ึนก็สามารถท าไดง่้าย เน่ืองจากกลุ่มผูบ้ริหารเป็นกลุ่มผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ และมีอ านาจในการก าหนดนโยบายบริษทัและสามารถก าหนดทิศทางการเติบโตของกิจการ
ได้ ง่าย ซ่ึ งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Othman, Ponirin, Ghani(2009) พบว่าองค์ประกอบ
คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิต่อความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น  โดยความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นวดัจากอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนและก าไรต่อหุน้ 

ขอ้คน้พบในงานวจิยัคร้ังน้ีไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีกล่าววา่
การก ากบัดูแลกิจการเป็นกลไกหรือเคร่ืองมือท่ีช่วยปกป้องผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ หรือบรรเทาปัญหา
ตวัแทน (Agency Problem) ท่ีเกิดจากความขดัแยง้ของผลประโยชน์ท่ีไม่ตรงกนัระหว่างผูบ้ริหาร
และกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงคณะกรรมการบริษทัเป็นกลไกหน่ึงท่ีอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลกิจการโดย
เห็นว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัเป็นองค์ประกอบส าคญัในการควบคุมพฤติกรรม
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อนัไม่พึงประสงค์ของผูบ้ริหารได ้เช่น การเป็นนกัฉวยโอกาส การเห็นแก่ประโยชน์ส่วนตนและ
พวกพอ้ง เป็นตน้ อนัน ามาซ่ึงความเสียหายต่อมูลค่าของกิจการ 

 
H12 :การแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีอิทธิต่อ

มูลค่าของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 
ผลจาการทดสอบพบว่าการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการ

ผูจ้ดัการส่งผลกระทบในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ กล่าวคือบริษทัซ่ึงผูด้  ารง
ต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมิใช่บุคคลเดียวกนัจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูง
กว่าบริษทัท่ีมีการรวมต าแหน่งดังกล่าวไวใ้นคนเดียวกัน ข้อค้นพบในการวิจยัน้ีสอดคล้องกับ
งานวิจัยของHaniffa, Hudaib (2006) ท่ีพบว่าการรวมหรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการผูจ้ดัการมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน และขอ้คน้พบในงานวิจยัคร้ังน้ีสอดคลอ้ง
กบัแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีวา่ หากประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการเป็นคนละคนกนั 
จะท าให้การท างานของบริษทัมีระบบการตรวจสอบและถ่วงดุลอ านาจในการตดัสินใจ ส่งผลให้
การบริหารจดัการของฝ่าบริหารเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและเพื่อสร้างมูลค่าใหแ้ก่กิจการ  

จากข้ออภิปรายขา้งตน้สรุปได้ว่า ขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทั 
และมูลค่าของกิจการข้ึนอยูก่บัประเภทอุตสาหกรรม  เม่ือพิจารณาผลการทดสอบอิทธิพลของขนาด
และองค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อมูลค่าของกิจการ พบว่าขนาดของคณะกรรมการ
บริษทัไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลเชิงลบอย่างมี
นยัส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ ในขณะท่ีสัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชิงลบอยา่งไม่มีนยัส าคญั
ต่อมูลค่าของกิจการ แต่การรวมหรือแยกต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมี
อิทธิพลเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ 

เม่ือพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิการท านาย (R2) ภายหลงัจากตดัตวัแปรควบคุม
ออกจะเห็นวา่ สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร สัดส่วนกรรมการอิสระ และ การควบรวมหรือแยก
ต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการอธิบายความแปรปรวนของมูลค่าของ
กิจการไดถึ้งร้อยละ 21.70  ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่น ้ าหนกัของอิทธิพลตวัแปรดงักล่าวท่ีมีต่อมูลค่าของ
ของกิจการอยูใ่นระดบัปานกลาง  และเม่ือพิจารณาประกอบกบัทิศทางความสัมพนัธ์พบวา่ การแยก
ต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการเป็นไปทิศทางเดียวกบัแนวคิดในการก ากบั
ดูแลกิจการ  ภายใตแ้นวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีเห็นวา่ประธานกรรมการควรเป็นกรรมการอิสระ  
เพื่อท าให้บริษทัมีระบบถ่วงดุลอ านาจในการตดัสินใจและระบบการตรวจสอบท่ีมีคุณภาพ  ดงันั้น
ประธานกรรมการจึงควรเป็นคนละคนกนักบักรรมการผูจ้ดัการ 
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5.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 
 
  5.3.1  ประโยชน์ในเชิงทฤษฎี 

แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการถูกพฒันาข้ึนมาภายใตก้รอบของทฤษฎีตวัแทน เพื่อ
ปกป้องสิทธิของผูถื้อหุน้ และเพื่อใหเ้กิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยมีกลไกต่างๆ 
ท่ีเขา้มาช่วยในการควบคุมพฤติกรรมอนัไม่พึงประสงคข์องผูบ้ริหาร และเขา้มาดูแลผลประโยชน์
ของผูถื้อหุ้น  การวิจยัคร้ังน้ีได้น าแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ โดยเลือกใช้กลไกคณะกรรมการ
บริษัท ซ่ึงเป็นกลไกท่ีอยู่ภายในการก ากับดูแลกิจการเพื่อทดสอบอิทธิพลของขนาดและ
องค์ประกอบคณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อมูลค่าของกิจการ  ผลการทดสอบสมมติฐานและการ
อภิปรายผลสะทอ้นให้เห็นวา่กลไกคณะกรรมการอาจไม่มีอิทธิพลมากพอในการควบคุมพฤติกรรม
อนัไม่พึงประสงค์ของผูบ้ริหาร  หากกรรมการบริษทัไม่สามารถปฏิบติัหน้าท่ีไดอ้ย่างเป็นอิสระ
เน่ืองจากถูกควบคุมหรือครอบง าโดยผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม หรือมีอิทธิพลเหนือผูบ้ริหาร  หรือ
อาจกล่าวไดว้่ากรรมการบริษทัไม่ไดเ้ป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นทุกราย แต่เป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ท่ีมีอ านาจควบคุม   จึงท าให้ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีเกิดข้ึน ไม่ใช่ความขดัแยง้ท่ี
เกิดข้ึนระหวา่งผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหาร  แต่เป็นความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งผูถื้อหุ้นรายใหญ่กบัผูถื้อ
หุน้รายยอ่ยมากกวา่ 

 
  5.3.2  ประโยชน์ในเชิงปฏิบัติ 
  ผลการศึกษาในคร้ังน้ี สามารถใชเ้ป็นแนวทางให้กบัหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อเป็น
ขอ้มูลพื้นฐานในการใชป้ระโยชน์ดา้นต่าง ๆ  ดงัต่อไปน้ี 

1. ผูถื้อหุน้สามารถน าผลจากงานวจิยัน้ีเป็นแนวทางในการก าหนดเง่ือนไข 
องคป์ระกอบคณะกรรมการบริษทั อาทิเช่น เง่ือนไขความเป็นอิสระของคณะกรรมการ เพื่อการดูแล
ผลประโยชน์ของบริษทัและผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียม 

2. นกัลงทุนสามารถใชผ้ลการวจิยัน้ีเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุน เน่ืองจาก
ศกัยภาพของคณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถ
สะทอ้นใหเ้ห็นการสร้างมูลค่าของกิจการ 

3. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าผลการวจิยัเป็นแนวทางในการ 
พิจารณาถึงความเหมาะสมในการก าหนดแนวทางปฏิบัติด้านคุณสมบัติ บทบาทและความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษทั  โดยอาจก าหนดให้เป็นแนวปฏิบติัท่ีมีสภาพบงัคบั พร้อม
ก าหนดบทลงโทษท่ีชดัเจน 
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5.4 ข้อจ ากดัและเสนอแนะส าหรับงานวจิัยในอนาคต 
 
  งานวิจัยช้ินน้ีสะท้อนให้เห็นถึงความพยายามท่ีจะใช้กรอบแนวคิด ทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งและผลการวิจยัเชิงประจกัษ์  เพื่อเสนอให้เห็นถึงอิทธิพลของขนาดและองคป์ระกอบของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีต่อมูลค่าของกิจการ   จากผลการวิจยัสามารถสรุปขอ้จ ากดัเป็นประเด็นต่าง 
ๆ ไดด้งัน้ี    
 
  5.4.1  ข้อจ ากดัในการวจัิย 

1.  ช่วงเวลาในการศึกษาคร้ังน้ี ใชป้ระชากรท่ีอยูใ่นช่วงเวลาปี พ.ศ. 2550 – 2555 
ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาภายหลงัจากตลาดหลกัทรัพยก์ าหนดหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพ.ศ. 2549  โดยหลกัการดงักล่าวไม่ได้มี
สภาพบงัคบัให้ถือปฏิบติั แต่เป็นการถือปฏิบติัโดยสมคัรใจ   และในปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไดป้รับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  โดยก าหนดหลกัการดูแลก ากบักิจการท่ีดี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี พ.ศ. 2555  ซ่ึงก าหนดให้เปิดเผยขอ้มูลตามแบบดงักล่าว โดยเร่ิมตั้งแต่
การน าส่งขอ้มูลประจ าปี พ.ศ. 2556 

2.  มูลค่าของกิจการท่ีใชใ้นการวจิยัมูลค่าของกิจการท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีใช ้ค่า Q  
จากสูตรการหามูลค่าของกิจการของ Tobin’s Q ซ่ึงอาจไม่สะทอ้นมูลค่าของกิจการของประเทศไทย
ได้ทั้ งหมด เน่ืองจากต้องน าทั้ งมูลค่าของหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิมาใช้ค  านวณด้วย แต่ใน
ประเทศไทยบริษทัโดยส่วนใหญ่นิยมใชหุ้น้สามญัในการระดมทุนมากกวา่หุน้บุริมสิทธ์ิ 

3.  งานวิจัยฉบับน้ีอยู่ภายใต้สมมติฐานท่ีว่ากรรมการทุกคนมีความสามารถ
ศกัยภาพในการท างาน และระดบัความรับผดิชอบเท่ากนั 
 

5.4.2  ข้อเสนอแนะส าหรับการวจัิยในอนาคต 
1. ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเพิ่มเติมในเร่ืองของตวัวดัมูลค่าของกิจการ โดยใช้

เคร่ืองมือตวัอ่ืนๆ ท่ีสามารถสะทอ้นมูลค่าของกิจการได ้
2. การพฒันากรอบแนวคิดงานวจิยัในบริบทของผลประโยชน์ท่ีขดัแยง้กนั 

ระหวา่งผูถื้อหุน้รายใหญ่และรายยอ่ย  เพื่อวเิคราะห์วา่ผูถื้อหุน้รายยอ่ยไดรั้บการคุม้ครองหรือไม่ 
3. ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรน าตวัแปรควบคุมประเภทอุตสาหกรรมเป็นตวั 

แปรอิสระ เน่ืองจากประเภทอุตสาหกรรมอาจมีอิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการ 
 



103 

บรรณานุกรม 
 
ฤกษช์ยั รัตรสาร. (ม.ป.ป.). มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 1. 4-5. 
โกศล ดีศีลธรรม. (June-July 2009 Vol.36 No.205). การบริหารเพื่อสร้างผลตอบแทนทาง

เศรษฐศาสตร์. Technology Management, 016-020. 
ณฐัชา วฒันวิไล. (ม.ป.ป.). มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) KPI ท่ีบ่งช้ี

ผลงานไดอ้ยา่งเหมาะสม. Executive Journal, 164-170. 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (ม.ป.ป.). กฎเกณฑ์/การก ากับ: บทบาท SET. จาก เวบ็ไซต ์ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: http://www.set.or.th/th/regulations/cg/roles_p1.html 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2542). ข้อพึงปฏิบัติท่ีดีส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน. 

กรุงเทพฯ: บริษทับุญศิริการพิมพ ์จ ากดั. 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2549). หลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน 

ปี 2549. กรุงเทพฯ: ศูนยพ์ฒันาการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน. 
ธาริณี จวงมุทิตา. (2550). ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของคณะกรรมการและการก ากบัดูแล

กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 1-2. 
นวลนภา อคัรพุทธิพร และ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร. (2550). คะแนนการประเมืนการก ากบัดูแลกิจการ

มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการหรือไม่. วารสารวิชาชีพบัญชี ปีท่ี 3 ฉบับท่ี 6, 95-106. 
บรรษทัภิบาลแห่งชาติ. (ม.ป.ป.). About CG: การจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ. จาก 

เวบ็ไซต ์บรรษทัภิบาลแห่งชาติ: http://www.cgthailand.org/SetCG/about/ncgc.html 
บรรษทัภิบาลแห่งชาติ. (ม.ป.ป.). About CG: ความหมายของการก ากับดูแลกิจการ. จาก เวบ็ไซต ์

บรรษทัภิบาลแห่งชาติ: http://www.cgthailand.org/SetCG/about/whatcg.html 
เบญจลกัษณ์ ศกุนะสิงห์. (March-April 2009). มูลค่าเพิ่มขององค์กรสร้างไดอ้ย่างไร. Productivity 

World, 46-50. 
มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ. (ปีท่ี 28 ฉบบัท่ี 106 เมษายน-มิถุนายน 2548). การประเมินผลการปฏิบติังานตาม

แ น ว คิ ด  Tobin-Tobin's Q.บ ริห าร ธุ ร กิ จ  ค ณ ะ พ า ณิ ช ย ศ าส ต ร์ แ ล ะ ก ารบั ญ ชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 13-22. 

วรศักด์ิ ทุมมานนท์. (2543). คุณคุณรู้จัก Creative accounting และคุณภาพก าไรแล้วหรือยัง?.
กรุงเทพฯ : ไอโอนิค อินเตอร์เทรด รีซอสเซส. 

ศรายุทธเรืองสุวรรณ. (2548). คุณภาพของก าไรในรายงานการเงินท่ีน าเสนอต่อผู้ ใช้รายงาน
ภายนอกบริษัท. วารสารวิชาชีพบัญชี, ฉบับท่ี 2, 106-122 



104 

ศิริชยั พงษ์วิชยั. (2554). การวิคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยคอมพิวเตอร์ (พิมพ์คร้ังท่ี 22). กรุงเทพฯ: 
จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั. 

ศิลปพร ศรีจัน่เพชร. (2555). คณะกรรมการ : กลไกบรรษทัภิบาล. วารสารบริหารธุรกิจ (136), 1-3. 
ศิลปพร ศรีจัน่เพชร. (2551). ทฤษฎีบรรษทัภิบาล. วารสารบริหารธุรกิจ (120), 1-4. 
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย.์ (2547). คู่มือกรรมการบริษัทจด

ทะเบียน เล่ม 1. กรุงเทพฯ: บรรษทัภิบาลแห่งชาติ. 
อภิชาตโตรุ่ง และ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร. (2553). ความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนกรรมการอิสระกบั

ค่าตอบแทนกรรมการ. วารสารวิชาชีพบัญชี ปีท่ี 6 ฉบับท่ี 17, น. 72-85. 
อญัญา ขนัธวทิย,์ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, และ เดือนเพญ็ จนัทร์ศิริศรี. (2552). การก ากับดูแลเพ่ือสร้าง

มลูค่ากิจการ. กรุงเทพฯ: บริษทั อมัรินทร์พร้ินต้ิงแอนดพ์บัลิชช่ิง จ  ากดั (มหาชน). 
April Klein. ( 2 0 0 2 ) .  Audit committee, board of director characteristics, and earnings 

management.Journal of Accounting and Economics, 375-400. 
Black, K. (2006). Business Statistics for Contemporary Decision Making. 4th. ed. USA : John  

Wiley & Sons. 
B, P. K. (June, 2013). Board of directors’ characteristics and financial. Merit Research Journal of 

Accounting, Auditing, Economics and Finance Vol. 1(2) , pp. 018-025. 

Ergun Dogan, แ ล ะ  Russell Smyth. (2 0 02 ). Board Remuneration, Company Performance, and 
Ownership Connectration.ASEAN Economic Bulletin, 319. 

Haniffa, R., & Hudaib, M. (September/October 2006). Corporate Governance Structure and. 

Journal of Business Finance & Accounting , 33(7) & (8), 1034–1062. 

Ingrid Bonn, Toru Yoshikawa, และ Phillip H. Phan. (2004). Effects of Board Structure on Firm 
Performance: A Comparison Between Japan and Australia.Asian Business&Management. 

Jira Yammeesri, แ ล ะ  Siriyama Kanthi Herath. ( 2 0 1 0 ) .  Board characteristics and corporate 
value:evidence from thailand.Emerald Group Publishing Limited, 279-291. 

Mohammad Ahid Ghabayen. (2012). Board Characteristics and Firm Performance: Case of Saudi 
Arabia.International Journal of Accounting and Financial Reporting ISSN 2 1 6 2 -3 0 8 2 
2012, Vol. 2, No.2 . 



105 

Rohana Othman, Halimi Ponirin, และ Erlane KGhani. (2009). The Effect of Board Structure on 
Shareholders’  Wealth in Small Listed Companies in Malaysia.Management Science and 
Engineering. 

Ronald C. Anderson, Sattar A. Mansi, แ ล ะ  David M. Reeb. ( 2 0 0 4 ) .  Board characteristics, 
accounting report integrity, and the cost of debt.Journal of Accounting and Economics 
vol.37 , 315-342. 

Shin-Ping Lee, และ Hui-Ju Chen. (2011). Corporate governance and firm value as determinants 
of CEO compensation in Taiwan.Emerald Group Publishing Limited, 252-265. 

Zangina Isshaq, Godfred A. Bokpin, แ ล ะ  Joseph Mensah Onumah. ( 2 0 0 9 ) .  Corporate 
governance, ownership structure, cash holdings, and firm value on the Ghana Stock 
Exchange.The Journal of Risk Finance Vol. 10 No.5 , 488-499. 

 
 



106 

 106 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



107 

 107 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวกก 

ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 108 
 

 

ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม 

ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม ผลการวจิยั ช่ือนักวจิยั ช่ือวารสาร 
Board 
characteristics 
and corporate 
value : evidence 
from Thailand 

เพื่อศึกษาอิทธิพล
ของโครงสร้าง
คณะกรรมการต่อ
มูลค่าของกิจการ 

- ผลการ
ด าเนินงาน 
วดัจากค่า 
Tobin's Q 

ความสามารถ
ในการท าก าไร
, อายขุอง
กิจการ, 
อตัราส่วน
หน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม, 
การเติบโตของ
บริษทั, ขนาด
ของกิจการ, 
อุตสาหกรรม 

ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ทั้ง
คณะกรรมการอิสระและกรรมการก่ึง
อิสระ เป็นปัจจยัส าคญัในการพฒันา
มูลค่าของกิจการและยงัพบวา่การ
รวมหรือแยกต าแหน่งประธาน
กรรมการกบัผูบ้ริหารมีความสมัพนัธ์
เชิงลบกบัมูลค่ากิจการ 

JiraYammeesri  and  
SiriyamaKanthiHerath 
(2010) 

Emerald Group 
publishing 
Limited, ISSN 
1472-0701 

 

 

 



 
 

 

 109 
 

 

ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม 

ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม ผลการวจิยั ช่ือนักวจิยั ช่ือวารสาร 
The effect of 
Board Structure 
on Shareholders' 
Wealth in Small 
Listed 
Companies in 
Malaysia 

เพื่อศึกษาอิทธิพลของ
โครงสร้าง
คณะกรรมการของ
บริษทัขนาดเลก็ต่อ
ความมัง่คัง่ของผูถื้อ
หุน้ 

ขนาดของ
คณะกรรมการ, 
องคป์ระกอบของ
คณะกรรมการ, 
ค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ 

ความมัง่คัง่
ของผูถื้อหุน้ 
โดยวดัจาก
อตัรา
ผลตอบแทน
จากการลงทุน
และก าไรต่อ
หุน้ 

- ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่สาม
องคป์ระกอบคือ โครงสร้าง
คณะกรรมการ, ขนาดคณะกรรมการ
และองคป์ระกอบของคณะกรรมการมี
บทบาทท่ีส าคญัและมีอิทธิพลต่อความ
มัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ในบริษทัขนาดเลก็ 
 

Rohana 
Othman, 
HalimiPonirin, 
Erlane K 
Ghami (2009) 

Management 
Science and 
Engineering 
ISSN 1913-
0341 

 

 

 

 

 



 
 

 

 110 
 

 

ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม 

 

 

 

 

ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม ผลการวจิยั ช่ือนักวจิยั ช่ือวารสาร 
Effects of 
Board 
Structure on 
Firm 
Performance : 
A 
Comparison 
Between 
Japan and 
Australia 

ศึกษาผลกระทบของ
ขนาดคณะกรรมการ, 
สดัส่วนของกรรมการ
ผูห้ญิง, สดัส่วนของ
กรรมการจากภายนอก
และอายเุฉล่ียของ
กรรมการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัใน
ประเทศญ่ีปุ่นและ
ออสเตรเลีย 

ขนาด
คณะกรรมการ, 
สดัส่วนของ
กรรมการผูห้ญิง, 
สดัส่วนของ
กรรมการจาก
ภายนอก, อายเุฉล่ีย
ของกรรมการ 

ผลการด าเนิน
งานวดัจาก 
Return on 
Assets (ROA) 
และ Market-
to-Book 
value ratio 
(MB ratio) 

อายขุองบริษทั พบวา่ขนาดของคณะกรรมการและ
อายขุองกรรมการมีความสมัพนัธ์เชิง
ลบกบัผลประกอบการของบริษทัใน
ประเทศญ่ีปุ่น ส าหรับประเทศ
ออสเตรเลียสดัส่วนของคณะกรรมการ
จากภายนอกและกรรมการท่ีเป็น
ผูห้ญิงมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผล
การด าเนินงาน 
 

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

Asian Business 
& Management 



 
 

 

 111 
 

 

ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม 

ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม ผลการวจิยั ช่ือนักวจิยั ช่ือวารสาร 
Corporate 
governance, 
ownership 
structure, 
cash 
holdings, and 
firm value on 
the Ghana 
Stock 
Exchange 

ทดสอบความสมัพนัธ์
ระหวา่งการก ากบัดูแล
กิจการ, โครงสร้างผูถื้อ
หุน้, การถือครองเงินสด
และมูลค่าของกิจการของ
บริษทัในตลาด
หลกัทรัพยก์านา 

การก ากบัดูแล
กิจการ (ขนาดของ
คณะกรรมการ, 
คณะกรรมการ
อิสระ, ความ
เขม้ขน้ของ
คณะกรรมการ), 
โครงสร้างผูถื้อหุน้
และการถือครอง
เงินสด 

มูลค่ากิจการ
วดัจากค่า 
Tobin's Q 

อตัราการจ่ายเงิน
ปันผล, อตัรา
ผลตอบแทน
หน้ีสินต่อทุน 

ผลการศึกษาพบวา่ขนาด
คณะกรรมการมีความสมัพนัธ์เชิงบวก
กบัราคาหุน้ แต่ไม่พบความสมัพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งโครงสร้างผู ้
ถือหุน้กบัราคาหุน้ ผลยงัแสดงใหเ้ห็น
วา่การถือครองเงินสดไม่มีอิทธิพล
อยา่งมีนยัส าคญักบัราคาหุน้และ
สุดทา้ยระดบัและความผนัผวนของ
รายไดเ้ป็นปัจจยัส าคญัต่อราคาหุน้ 

ZanginaIssha
q, Godfred A. 
Bokpin, 
Joseph 
Mensah 
Onumah 
(2009) 

The Journal of 
Risk Finance 
Vol.10 No.5, 
2009 pp.488-
499 Emerald 
Group 
publishing 
Limited 1526-
5943 DOI 
10.1108/152659
40911001394 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม 

ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม ผลการวจิยั ช่ือนักวจิยั ช่ือวารสาร 
Board 
Characteristics 
and Firm 
Performance : 
Case of Saudi 
Arabia 

เพื่อศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
กลไกคณะกรรมการ
กบัผลการด าเนินงาน 

กลไก
คณะกรรมการ
ประกอบดว้ย 
ขนาดของ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ, 
องคป์ระกอบของ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ, ขนาด
ของคณะกรรมการ
, องคป์ระกอบของ
คณะกรรมการ 

ผลการ
ด าเนินงาน 

อตัราการจ่ายเงิน
ปันผล, อตัรา
ผลตอบแทน
หน้ีสินต่อทุน 

ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบองคป์ระกอบ
ของคณะกรรมการตรวจสอบและ
ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีผล
ต่อผลการด าเนินงานบริษทั ในขณะท่ี
องคป์ระกอบของคณะกรรมการมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญั
กบัผลการด าเนินงานของบริษทั 

Mohammad 
AhidGhabaye
n  (2012) 

International 
Journal of 
Accounting and 
Financial 
Reporting ISSN 
2162-3082 
2012, Vol.2 
No.2 
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ตารางสรุปการทบวรรณกรรม 

ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม ผลการวจิยั ช่ือนักวจิยั ช่ือวารสาร 
Board of 
directors’ 
characteristics 
and financial 
performance: a 
case study of 
selected hotels 
and 
restaurants in Sri 
Lanka 

เพื่อศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
คุณลกัษณะของ
คณะกรรมการกบัผล
การด าเนินงานทาง
การเงินของบริษทั
กลุ่มโรงแรมและ
ร้านอาหารในประเทศ
ศรีลงักา 

คุณลกัษณะของ
คณะกรรมการ คือ 
จ านวนการเขา้
ประชุมของ
คณะกรรมการ, 
อายเุฉล่ียของ
คณะกรรมการ, 
คณะกรรมการท่ี
เป็นผูห้ญิง, 
คณะกรรมการจาก
ภายใน, การรวม
หรือแยกต าแหน่ง
กรรมการกบั
ผูบ้ริหาร, 
ค่าตอบแทน
กรรมการ, ขนาด
ของคณะกรรมการ 

ผลการ
ด าเนินงาน 
วดัจากอตัรา
ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์
รวมและอตัรา
ผลตอบแทน
ส่วนของผูถื้อ
หุน้ 

- ผลจากการศึกษาพบวา่ความสมัพนัธ์
ระหวา่งคุณลกัษณะของคณะกรรมการ
กบัผลการด าเนินงานในส่วนของตวั
แปรจ านวนกรรมการผูห้ญิงและ
กรรมการจากภายในมีความสมัพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม(ROA) และผลตอบแทน
ส่วนของผูถื้อหุน้(ROE)ในระดบัท่ี5% 
ส่วนการรวมหรือแยกต าแหน่ง
กรรมการมีความสมัพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัต่อผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ
หุน้ในระดบัท่ี1% ส่วนตวัแปรอ่ืนๆไม่
พบความสมัพนัธ์ 

Priya K. and 
Nimalathasan 
B. (2013) 

Merit Research 
Journal of 
Accounting, 
Auditing, 
Economics and 
Finance Vol. 
1(2) pp. 018-
025, June, 2013 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม 

ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม ผลการวจิยั ช่ือนักวจิยั ช่ือวารสาร 
The Non-
Correlation 
Between Board 
Independence 
and 
Long-Term Firm 
Performance 

ศึกษาความสมัพนัธ์
ระหวา่งความเป็น
อิสระของ
คณะกรรมการกบัผล
การด าเนินงานของ
บริษทั 

ความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการ 

ผลการ
ด าเนินงาน
ของบริษทั 
โดยวดัจาก
อตัรา
ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์
รวม, 
อตัราส่วนการ
ขายสินทรัพย,์ 
Tobin's Q 

ขนาดของ
กรรมการ, 
ผูบ้ริหารท่ีเป็น
เจา้ของ, เจา้ของ
ท่ีเป็น
บุคคลภายนอก, 
ขนาดของ
กิจการ, ประเภท
อุตสาหกรรม 

ผลการวจิยัพบวา่ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการมีความสมัพนัธ์เชิงลบ
กบัผลการด าเนินงานของบริษทั 

SanjaiBhagat 
Bernard 
Black       
(2002) 

published in 27 
Journal of 
Corporation 
Law 231-274 
(2001) 
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ตารางสรุปการทบทวนวรรณกรรม 

ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม ผลการวจิยั ช่ือนักวจิยั ช่ือวารสาร 
Corporate 
Governance 
Structure and 
Performance of 
Malaysian 
Listed 
Companies 

เพื่อศึกษาถึงโครงสร้าง
การก ากบัดูแลกิจการ
กบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพย์
กวัลาลมัเปอร์ 

ขนาดของ
คณะกรรมการ, 
ค่าตอบแทน
กรรมการ, การ
รวบหรือแยก
ต าแหน่งกรรมการ
กบัผูบ้ริหาร, 
สดัส่วนของผูถื้อ
หุน้ 5 อนัดบัแรก, 
สดัส่วน
คณะกรรมการท่ี
เป็นกรรมการ
บริษทัอ่ืน 

ผลการ
ด าเนินงาน
ของบริษทั 
โดยวดัจาก
อตัรา
ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์
รวม, Tobin's 
Q 

ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม, 
Tobin's Q, 
สดัส่วนหน้ีสิน
ต่อสินทรัพย์
รวม, ยอดขาย
ของบริษทั, เงิน
ลงทุน, ประเภท
อุตสาหกรรม 

ผลการวจิยัพบวา่ขนาดของ
คณะกรรมการและสดัส่วนของผูถื้อ
หุน้5อนัดบัแรกมีความสมัพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญักบัผลการด าเนินงานของ
บริษทั นอกจากน้ียงัพบวา่มี
ความสมัพนัธ์กบัสดัส่วน
คณะกรรมการท่ีเป็นกรรมการบริษทั
อ่ืนในขณะท่ีการรวบหรือแยก
กรรมการกบัผูบ้ริการมีความสมัพนัธ์
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัดว้ย 
ซ่ึงผลการด าเนินงานเก่ียวขอ้งกบัการ
ควบคุมของอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม, ขนาดบริษทั, ประเภท
อุตสาหกรรมและโอกาสการ
เจริญเติบโต 

RoszainiHani
ffa and 
Mohammad 
Hudaib  
(2006) 

Journal of 
Business 
Finance & 
Accounting, 
33(7) & (8), 
1034–1062, 
September/Octo
ber 2006, 0306-
686X 
doi: 
10.1111/j.1468-
5957.2006.0059
4.x 
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สรุปการทบทวนวรรณกรรม 

ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรควบคุม ผลการวจิยั ช่ือนักวจิยั ช่ือวารสาร 
Corporate 
Governance and 
Shareholder 
Value 
Maximization: 
An 
African 
Perspective. 

เพื่อศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
การก ากบัดูแลกิจการ
และผลกระทบต่อ
มูลค่าของผูถื้อหุน้ 

ขนาดของ
คณะกรรมการ, 
สดัส่วนกรรมการท่ี
ไม่เป็นผูบ้ริการ, 
การรวมหรือแยก
ต าแหน่งประธาน
กรรมการกบั
ผูบ้ริหาร 

มูลค่าของผู ้
ถือหุน้ วดัจาก
อตัราส่วนเงิน
ปันผลสุทธิ
ต่อหุน้ และ
อตัราส่วน
ก าไรต่อหุน้ 

ระยะเวลาการ
ด ารงต าแหน่ง
ของผูบ้ริหาร, 
ขนาดของ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

ผลจากการวจิยัพบวา่ขนาดของ
คณะกรรมการมีความสมัพนัธ์เชิงบวก
กบัมูลค่าของผูถื้อหุน้ และการรวม
หรือแยกต าแหน่งประธานกรรมการ
กบัผูบ้ริหารมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบั
มูลค่าของผูถื้อหุน้ 

Anthony 
Kyereboah-
Coleman 
(2007) 

African 
Development 
Review 
Volume 19, 
Issue 2, pages 
350–367, 
September/Sept
embre2007 
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ภาคผนวก ข 

ตารางความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ ตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม 
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ตารางความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ ตัวแปรตามและตัวแปรควบคุม 

 Tobin’s 
Q 

INDUS 
2 

INDUS 
3 

INDUS 
4 

INDUS 
5 

INDUS 
6 

INDUS 
7 

SZ AGE GSALE DEBT SEX Inter 
locking 

BZ EXDIR IND BD 
CHAIR 

VIF 

Tobin’s Q 1.000 .117 -.109 .008 -.123 .022 -.133 .114 .009 .003 -.304 .089 .122 .123 -.118 -.012 .072  
INDUS2  1.000 -.127 -.171 -.128 -.090 -.192 .339 -.002 .040 .052 -.195 .085 .220 .037 .115 .146 2.386 
INDUS3   1.000 -.205 -.153 -.108 -.230 -.008 -.196 -.060 .137 -.059 -.085 -.218 -.014 .076 .149 2.669 
INDUS4    1.000 -.206 -.146 -.311 -.051 .064 -.001 .036 -.057 -.035 .162 -.085 -.114 -.040 2.985 
INDUS5     1.000 -.109 -.231 -.076 -.016 -.029 -.050 .013 -.094 -.082 .033 -.066 -.168 2.354 
INDUS6      1.000 -.164 -.063 .057 -.057 -.191 .113 .198 .047 .015 -.083 .039 1.683 
INDUS7       1.000 -.046 .034 .069 .181 -.021 -.035 -.136 .075 .124 -.024 3.460 
SZ        1.000 .077 -.002 .078 -.127 .016 .244 -.138 .129 .110 1.231 
AGE         1.000 -.008 .016 -.061 .110 .173 -.015 -.073 -.076 1.098 
GSALE          1.000 .098 .006 .034 -.038 -.034 .056 .029 1.030 
DEBT           1.000 -.165 -.098 -.062 -.038 .091 .105 1.237 
SEX            1.000 -.047 .173 -.032 -.052 .156 1.111 
Interlocking             1.000 -.101 .026 -.057 -.150 1.168 
BZ              1.000 -.075 -.250 .106 1.396 
EXDIR               1.000 -.430 -.126 1.404 
IND                1.000 .026 1.525 
BDCHAIR                 1.000 1.162 
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ประวตัิผู้เขยีน 

 

ช่ือ – สกุล นายวรพงศ ์ แกว้ค า 

รหัสประจ ำตัวนักศึกษำ 5510521077 
 
วุฒิกำรศึกษำ 
 วุฒิ   ช่ือสถำบัน   ปีทีส่ ำเร็จกำรศึกษำ 
บริหารธุรกิจบณัฑิต                มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลศรีวชิยั  2550 

(การบญัชี)   วทิยาเขตสงขลา 

 

ต ำแหน่งและสถำนที่ท ำงำน 

ต ำแหน่ง พนกังานการเงิน 

สถำนทีท่ ำงำน  ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร สาขานาโยง จงัหวดัตรัง 
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