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บทคัดย่อ 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบคณะกรรมการ 
โครงสร้างผูถื้อหุน้ และมูลค่าตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยมีกลุ่ม
ตวัอยา่งทั้งส้ิน 53 ตวัอยา่ง โดยเก็บขอ้มูลจากรายงานประจ าปี พ.ศ. 2554 – 2557 ผลการศึกษาพบวา่
ไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น และมูลค่าตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ แต่พบความสัมพนัธ์จากการวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหน ผลการศึกษาพบว่า ยิ่งมีการประชุมคณะกรรมการบริษทั ผลการ
ด าเนินงานจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวก แต่ส าหรับการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ ยิ่งชาวต่างชาติถือหุ้น
จ านวนมาก ผลการด าเนินงานจะมีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
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Abstract 
 The objective of this study is to test the relationship between board composition, 
ownership structure, and stock price of listed companies in the Stock Exchange of Thailand 
(MAI). By 53 samples, annual reports during 2011 to 2014 are used to collect the data. As the 
results, there is not significant relationship between board composition, ownership structure, and 
stock price. However, based on an investigation of linear regression analysis to determine 
fragility values, this study found that the more number of meetings held by company’s committee 
would result in the better a positive result on performance. On contrast, in the case of shares 
ownership held by foreign investors, the more share held by them would lead to the less 
performance. 
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 บทที ่1 

บทน า 

1.1 ความเป็นมาและปัญหาวจัิย 

จากเหตุการณ์ท่ีประเทศไทยประสบกับภาวะเศรษฐกิจเข้าสู่วิกฤตการณ์ในปี 2540                     
เป็นปัญหาท่ีมาจากกลไกและการบริหารงานซ่ึงเป็นปัจจยัภายในประเทศซ่ึงผิดพลาดอย่างมาก 
ส่งผลให้ธุรกิจประสบปัญหาอย่างมากเป็นเหตุให้ประเทศไทยตอ้งขอความช่วยเหลือจากกองทุน
การเงินระหวา่งประเทศ (IMF) ในการแกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจ โดยอนุมติัเงินกูเ้พื่อช่วยสภาพฐานะ
การเงินของประเทศ ในการน้ีทาง กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)  มีขอ้แมเ้ก่ียวกบัการ
จะตอ้งมีการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) ซ่ึงบริษทัเป็นรูปแบบขององคก์รประเภท
หน่ึงท่ีสร้างมูลค่าใหม่ทางเศรษฐกิจของประเทศ ความสามารถในการแข่งขันของบริษัทมี
ความส าคัญยิ่งส าหรับประเทศ โดยเป็นท่ียอมรับกันว่าการก ากับดูแลกิจการ(Corporate 
Governance) มีผลในทางบวกต่อการปฏิบติังานทางเศรษฐกิจของประเทศซ่ึงเป็นกุญแจส าคญัของ
บริษทัในการเขา้ถึงตลาดทุน (วรพงศ ์ แกว้ค า , 2557) 
 ประเด็นการก ากบัดูแลกิจการ โดยเฉพาะในบริบทของการเติบโตและการพฒันาเศรษฐกิจ           
โดยหน่วยงานก ากบัดูแลท่ีตอ้งการให้การท าธุรกิจในระบบ “ตลาด” โดยบริษทัมีมาตรฐานการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีเขม้แข็งในระดบัหน่ึง เพื่อลดความเส่ียงไม่ให้บริษทั โดยเฉพาะสถาบนัการเงิน
ประสบปัญหาท่ีอาจน าไปสู่ความเสียหายต่อธุรกิจ และต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจ ท าให้หน่วยงาน
ก ากบัดูแลตอ้งออกกฎเกณฑท่ี์เขม้มากข้ึน โดยมุ่งไปท่ีการท าหนา้ท่ีของคณะกรรมการบริษทัในการ
ก ากับดูแลกิจการ ให้มีหลักปฏิบัติท่ีดีท่ีเน้นความรับผิดรับชอบ ความโปร่งใส และการให้
ความส าคญัต่อสิทธิผูถื้อหุ้นรายยอ่ย และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย นั้นก็คือ คณะกรรมการบริษทัตอ้งมี
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงในส่วนของนกัลงทุนท่ีตอ้งการเห็นบริษทัท่ีตนเขา้ไปลงทุนมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี เพื่อให้มัน่ใจวา่ ธุรกิจท่ีเขา้ไปลงทุนนั้นจะมีการบริหารจดัการท่ีระมดัระวงั น าไปสู่
ผลประกอบการท่ีดีและย ัง่ยนื ตรงกนัขา้มบริษทัท่ีไม่มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะถูกมองวา่เป็นการ
ลงทุนท่ีเส่ียง เพราะบริษทัไม่ให้ความส าคญัต่อ  ผูถื้อหุ้นรายย่อย และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย และจะ
อ่อนไหวง่ายต่อการบริหารแบบรวบอ านาจของประธานบริษทั หรือ ผูบ้ริหารท่ีอาจน าไปสู่การ
บริหารท่ีผิดพลาด เสียหาย ประเด็นน้ีท าให้นกัลงทุนโดยเฉพาะนกัลงทุนสถาบนัจึงให้ความสนใจ
กบัการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัท่ีจะเขา้ไปลงทุน ส าหรับการแข่งขนัทางธุรกิจท่ีมาจากความ
ตอ้งการท่ีอยากเห็นธุรกิจเติบโตอย่างย ัง่ยืน ท าให้บริษทัหันมาให้ความส าคญักบัการก ากบัดูแล
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กิจการท่ีดี เพราะการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี น าไปสู่การยอมรับของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียต่อธุรกิจของ
บริษัท ซ่ึงเป็นพื้นฐานส าคัญของความย ั่งยืนของธุรกิจ อีกนัยหน่ึงธุรกิจหลักๆแล้ว ก็ คือ 
กระบวนการของการผลิตสินคา้หรือบริการ (เพื่อขายให้กบัผูบ้ริโภค) ซ่ึงถา้กระบวนการดงักล่าว
ได้รับการยอมรับ ได้รับความไวว้างใจจาก   ผูมี้ส่วนได้เสียธุรกิจของบริษทัก็จะสามารถไปได้
เร่ือยๆ คือย ัง่ยืน เพราะผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียกบัธุรกิจของบริษทั ให้การยอมรับ และหวัใจของการท า
ให้เกิดการยอมรับก็คือ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ประเด็นน้ีท าให้ การก ากบัดูแลกิจการไดก้ลายมา
เป็นปัจจยัแข่งขนัท่ีธุรกิจใชส้ร้างมูลค่าใหก้บักิจการ (นุชธิชา ชีวสุทธิพงศ ์, 2553) 

ตั้งแต่วกิฤติเศรษฐกิจปี 2540 ไดมี้ความกา้วหนา้มาตลอด สะทอ้นความร่วมมือท่ีจะผลกัดนั
เร่ืองดงักล่าวโดยหน่วยงานก ากบัดูแล บริษทัเอกชนและองค์กรอิสระในภาคเอกชน เช่น สมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย หรือ ไอโอดี สมาคมบริษทัจดทะเบียน สมาคมบริษทัจดัการ
กองทุน และสมาคมนักลงทุนไทย โดยหน่วยงานก ากบัดูแล คือ คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และธนาคารแห่งประเทศไทย ได้ผลักดันให้บริษทัจด
ทะเบียนยึดแนวปฏิบัติท่ีดีในการก ากับดูแลกิจการ ให้มีความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูล                         
ในรายงานต่างๆ ออกแนวปฏิบติัให้คณะกรรมการบริษทัและคณะกรรมการย่อยท าหน้าท่ีตาม
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และยกระดบัมาตรฐานบญัชี และการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินให้
เป็นไปตามมาตรฐานสากล ส่วนองค์กรอิสระในภาคเอกชนก็ช่วยผลักดันการเปล่ียนแปลงให้
เกิดข้ึนจริงในทางปฏิบติั ผ่านการอบรมและให้ความรู้ผูท่ี้จะมาท าหนา้ท่ีกรรมการ มีการจดัอนัดบั
การก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน และนักลงทุนสถาบนัและนักลงทุนรายย่อย ก็มุ่ง
ส่งเสริมใหบ้ริษทัเอกชนปฏิบติัจริงตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ผา่นการออกเสียงและการถาม
ค าถามในท่ีประชุมใหญ่ประจ าปีของบริษทั และผ่านการท าหน้าท่ีของกรรมการอิสระ โดยการ
ก ากบัดูแลกิจการมีวตัถุประสงคห์ลกั คือ การก ากบั การติดตาม การควบคุม และการดูแลผูท่ี้ไดรั้บ
มอบหมายอ านาจหน้า ท่ีทางการบริหาร เพื่อให้ทรัพยากรขององค์กรได้น าไปใช้อย่างมี
ประสิทธิภาพประสิทธิผล ตรงตามเป้าหมาย อยา่งคุม้ค่า ทั้งน้ีเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดตอบแทน
ไปยงัผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอยา่งเป็นธรรม  กล่าวโดยสรุป การก ากบัดูแลกิจการช่วยสร้างมูลค่าของ
กิจการ (ศิลปพร , 2555) โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ าหนดหลกัการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีประกอบด้วยหลกัการแนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ แบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่                  
1.สิทธิของผูถื้อหุ้น  2.การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนั  3.บทบาทของผูมี้ส่วนได้เสีย                 
4.การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส  5.ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ  

ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai : Market for Alternative Investment) ไดจ้ดัตั้งภายใต้
พระราชบญัญติัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุนระยะยาว
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ของธุรกิจ โดยไดเ้ปิดด าเนินการอยา่งเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542 โดยตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยจดัตั้งตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  ข้ึนเพื่อเปิดโอกาสให้ธุรกิจท่ีมีศกัยภาพ ในการ
เติบโตสามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนได ้โดยเนน้ธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูง และธุรกิจท่ีมีแนวโนม้การ
เติบโตดี ในอนาคต (Business for the Future) อุตสาหกรรมท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เนน้ท า
การตลาดเชิงรุก ได้แก่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT) อุตสาหกรรมดา้นสุขภาพและ
ท่องเท่ียว ส่ือ โลจิสติก พลังงาน และพลังงานทดแทน อุตสาหกรรมอาหาร เป็นต้น ส าหรับ
อุตสาหกรรมการผลิตและการบริการอ่ืนๆ หากมีคุณสมบติัครบตามเกณฑ์รับหลกัทรัพย์ตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีความยินดีรับเป็นบริษทัจดทะเบียนเพื่อให้  ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ                 
มีบริษทัจดทะเบียนในหลากหลายอุตสาหกรรมให้นกัลงทุนไดเ้ลือกลงทุนได ้ตามความเหมาะสม 
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สามารถรองรับธุรกิจได้ทุกขนาด ทุนจดทะเบียนช าระแล้วขั้นต ่า
ภายหลังกระจายหุ้น 20 ล้านบาทข้ึนไป และไม่มีการจ ากัดทุนจดทะเบียนช าระแล้วขั้นสูง                      
ซ่ึงแตกต่างจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีรองรับไดเ้ฉพาะธุรกิจขนาดใหญ่ซ่ึงมีทุนช าระ
แลว้ขั้นต ่า 300 ลา้นบาทข้ึนไปเท่านั้น  

โดยหลกัการก ากบัดูแลกิจการ ท าใหกิ้จการมีความสามารถในการแข่งขนัและน าไปสู่ความ
เจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่ากิจการ จึงท าให้เป็นท่ีสนใจว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบ
คณะกรรมการและโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลอย่างไรต่อมูลค่าต่อหุ้น เน่ืองจากการศึกษาในอดีตให้
ผลลพัธ์ท่ีแตกต่างกนั    (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร , 2551 ; นฤมล ลอ้พงศไ์พบูลย ์, 2554) ซ่ึงถา้หากปัจจยั
ขององคป์ระกอบคณะกรรมการและปัจจยัโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอาจส่งผล
ต่อมูลค่าต่อหุ้นในราคาท่ีสูงข้ึนหรือไม่    จึงท าให้การวิจยัในคร้ังน้ีมีการทดสอบความสัมพนัธ์
องค์ประกอบคณะกรรมการและโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีท าการทดสอบในประเทศไทย และความ
แตกต่างของลกัษณะอุตสาหกรรมในประเทศไทย มีผลต่อปัจจยัขององค์ประกอบคณะกรรมการ
และโครงสร้างผูถื้อหุน้หรือไม่ 

ดงันั้นการมีระบบการก ากบัดูแลกิจการสามารถเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัทาง
ธุรกิจ ท าให้บริษัทเกิดความน่าเช่ือถือ มีความโปร่งใสของข้อมูล การก ากับดูแลกิจการเป็น
โครงสร้างท่ีช่วยให้บริษทับรรลุถึงวตัถุประสงค์และเป้าหมายได้ง่ายข้ึน เกิดการระดมทุนของ                   
ผูล้งทุนในวงกวา้งมากยิ่งข้ึน ท าให้บริษทัเป็นท่ีสนใจในการลงทุนของนักลงทุน แต่ส่ิงท่ีควร
ค านึงถึงนั้นคือตน้ทุนกิจการ ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการเป็นตน้ทุนหน่ึงของกิจการซ่ึงส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงาน อาจท าใหก้ าไรของบริษทัลดลงได ้งานวจิยัน้ีจึงทดสอบความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแล
กิจการในเร่ือง องค์ประกอบของคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น และมูลค่าต่อหุ้น โดยศึกษา
เฉพาะในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ การศึกษาในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ยงัมีงานวิจยัในอดีต
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เป็นจ านวนน้อย เน่ืองจากเป็นตลาดทางเลือก ซ่ึงจะเป็นประโยชน์แก่เจ้าของกิจการ   ผูถื้อหุ้น 
ผูบ้ริหาร และผูล้งทุนในกิจการต่อไปในอนาคต 
 

1.2 วตัถุประสงค์งานวจัิย 

(1) เพื่อทดสอบศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมการของบริษทัตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และมูลค่าต่อหุน้ของกิจการ 

(2) เพื่อทดสอบศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง โครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ และมูลค่าต่อหุน้ของกิจการ 

 

1.3 ค าถามวจัิย 

(1) องคป์ระกอบคณะกรรมการของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าต่อหุน้ของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 

(2) โครงสร้างผูถื้อหุน้ของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าต่อ
หุน้ของกิจการหรือไม่ อยา่งไร 

 

1.4 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

(1) ประโยชน์ดา้นการน าไปใช ้

 เพื่อใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายเห็นความส าคญักลไกการก ากบัดูแลกิจการ  
 เพื่อท าให้ทราบว่าปัจจยัใดของการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อ

มูลค่าต่อหุน้ 

 เพื่อน าขอ้มูลไปใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุน , ผูถื้อหุ้น และ
ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง 

(2) ประโยชน์เชิงทฤษฎี 

 เ ป็นประโยชน์ ในการทดสอบทฤษฎีตัวแทนท่ีสามารถอธิบาย ถึ ง
ความสัมพนัธ์ของแนวคิดคิดการกบัดูแลกิจการ 

 เป็นประโยชน์ในการทดสอบทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสียท่ีสามารถอธิบายถึง
ความสัมพนัธ์ของแนวคิดคิดการกบัดูแลกิจการ 

 เป็นประโยชน์ในการทดสอบแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีสามารถอธิบาย
ถึงความสัมพนัธ์ของมูลค่าต่อหุน้ของกิจการได ้
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1.5 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาครอบคลุมขอ้มูลการก ากบัดูแลเฉพาะดา้นองค์ประกอบคณะกรรมการและ
โครงสร้างผูถื้อหุ้น ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ การควบ
ต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ ัดการใหญ่ในคนเดียวกันของบริษทั การประชุม
คณะกรรมการ ค่าตอบแทนคณะกรรมการ การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น การถือหุ้นของผูบ้ริหาร การ
ถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายย่อย ท่ีมีความสัมพนัธ์กับมูลค่าต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จ านวน 53 บริษทั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2557 โดยไดจ้  าแนกบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ตามกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1  บริษทั 
2. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 3  บริษทั 
3. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 4  บริษทั 
4. กลุ่มธุรกิจการเงิน 3  บริษทั 
5. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 13  บริษทั 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  17  บริษทั 
7. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 5 บริษทั 
8. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 7  บริษทั 

รวมทั้งส้ิน 53  บริษทั 

โดยรวบรวมขอ้มูลจากแบบรายการขอ้มูลประจ าปี 56 – 1 งบการเงินประจ าปี และ
เว็บไซต์ของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แล้วน ามาวิเคราะห์ทางสถิติ สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistices) และสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 

1.6 นิยมศัพท์เฉพาะ 

(1) การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง ระบบท่ีมีการจดัให้มี
โครงสร้างและกะบวนการของความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการฝ่ายจดัการ และ              
ผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่การเจริบเติบโตและเพิ่มมูลค่า
ให้กับผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืน (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย , 2555) 

(2) ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai : Market for Alternative Investment) คือ ตลาด
หลกัทรัพยไ์ดเ้ล็งเห็นความส าคญัของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SMEs) ท่ีมีต่อ
การพฒันาประเทศ และถือเป็นรากฐานทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัอีกกลุ่มหน่ึง เพื่อเปิด
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โอกาสใหบ้ริษทัในระดบั SMEs มีทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนท่ีเทียบเท่ากบักิจการ
ขนาดใหญ่ท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย , 2555) 

(3) มูลค่าต่อหุ้น ในการศึกษาคร้ังน้ีจะใช้ราคาปิด เพราะราคาปิดราคาท่ีท าให้เกิดการซ้ือ
ขายไดใ้นปริมาณมากท่ีสุด ราคาปิดเป็นราคาท่ีใกลเ้คียงราคาซ้ือขาย โดยการศึกษาใน
คร้ังน้ีจะใชร้าคาปิดเฉล่ียต่อปีของแต่ละบริษทั   
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของคณะกรรมการ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และมูลค่าต่อหุ้นของกิจการ และเป็น
การศึกษาเพื่อทดสอบความแตกต่างของลักษณะอุตสาหกรรมท่ีผลต่อองค์ประกอบของ
คณะกรรมการและโครงสร้างผูถื้อหุน้ ซ่ึงมีแนวคิดทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

2.1 ก ากบัดูแลกิจการ 

2.2 ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

2.3 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษา 

2.4 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.5 กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

2.1 การก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) 
2.1.1 ค าจ ากดัความของการก ากบัดูแลกจิการ 
ค าจ ากดัความของการก ากบัดูแลกิจการไดมี้ผูใ้หค้วามหมายไวห้ลายลกัษณะ ดงัน้ี 
1) ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ไดก้ล่าวถึง ค าว่า          

"การก ากบัดูแลกิจการ" มีช่ือเรียกอ่ืนท่ีอาจไดย้ินในบริบทต่าง ๆ เช่น บรรษทัภิบาล หรือ Corporate 
Governance หรือ CG ซ่ึงอาจพูดรวม ๆ ว่า มีความท านองเดียวกนัว่า หมายถึง การบริหารจดัการ
บริษทัท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้และค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย 

2) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดใ้ห้ความหมายของการการก ากบัดูแลกิจการ 
คือระบบท่ีจดัใหมี้โครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ
และผูถื้อหุน้ เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบัผู ้
ถือหุน้ในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย ในระบบก ากบัดูแลกิจการ ผูถื้อหุ้นแต่งตั้งให้
กรรมการเป็นตวัแทนในการบริหารกิจการแทนตน กรรมการทั้งหมดประกอบเป็นคณะกรรมการ
ท าหนา้ท่ีก าหนดนโยบาย มอบหมายและติดตามดูแลให้ฝ่ายจดัการน าไปปฏิบติั ดงันั้น ในส่วนของ
ความรับผิดชอบ คณะกรรมการจึงมีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้น ในขณะท่ีฝ่ายจดัการมี
ความรับผดิชอบตามหนา้ท่ีต่อคณะกรรมการ 

3) องคก์รเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันา (Organization for Economic 
Cooperation and Development หรือเรียกวา่ OECD Principles ไดก้ล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจ เป็น
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เร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มบุคคลต่างๆ ซ่ึงไดแ้ก่ คณะกรรมการผูบ้ริหารของ
บริษทั คณะกรรมการบริษทั ผูถื้อหุ้น และผูมี้ส่วนได้เสียทุกราย ทั้งน้ี การก ากบัดูแลกิจการ เป็น
โครงสร้างท่ีจะช่วยให้บริษทัสามารถก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายทางธุรกิจ รวมทั้งวิธีการ 
กระบวนการและขั้นตอนในการบรรลุถึงวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายไดง่้ายข้ึน ตลอดจนสามารถเฝ้า
ติดตามผลการด าเนินงานของกิจการ วา่เป็นไปตามท่ีไดต้ั้งเป้าหมายไวห้รือไม่อีกดว้ย ควรสามารถ
ให้ส่ิงจูงใจท่ีเหมาะสมท่ีท าให้คณะกรรมการและคณะผูบ้ริหารของบริษทัพยายามด าเนินงานให้
บรรลุเป้าหมายอันเป็นประโยชน์กับบริษัทและผู ้ถือหุ้น และช่วยให้ระบบการติดตามและ
ประเมินผลงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิผลอีกดว้ย 
 

2.1.2 ความเป็นมาของการของการก ากบัดูแบบกจิการในประเทศไทย 
จากวิกฤตการณ์ภาวะเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยไดเ้ล็งเห็นถึงความจ าเป็น

เร่งด่วนในการฟ้ืนฟูตลาดทุนไทย รัฐบาลไดป้ระกาศอยา่งเป็นทางการให้ปี พ.ศ. 2545 เป็นปีเร่ิมตน้
แห่งการรณรงค์การการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยตลาดกลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตระหนักถึง
ความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และไดด้ าเนินการส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนมีระบบ
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยไดจ้ดัท าและเผยแพร่รายงานการก ากบัดูแล ฉบบัปรับปรุงเม่ือเดือน
สิงหาคม พ.ศ. 25544 ซ่ึงน าเสนอหลกัการท่ีคาดหวงัใหบ้ริษทัจดทะเบียนปฏิบติัตาม 40 ขอ้ อยา่งไร
ก็ตามตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ลือกหลกัการก ากบัดูแลท่ีดี 15 ขอ้ เพื่อให้บริษทัสามารถน าไปปฏิบติัใน
ขั้นเร่ิมแรก เพื่อเป็นจุดเร่ิมตน้ใหบ้ริษทัมีแนวทางในการปฏิบติัใหเ้ป็นรูปธรรม  

เม่ือ พ.ศ. 2547 ประเทศไทยไดเ้ขา้ร่วมโครงการประเมินผลปฏิบติัตามมาตรฐานสากล
ดา้นการก ากบัดูแลกิจการของธนาคารโลกโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อให้ผูล้งทั้งในและต่างประเทศได้
ทราบถึงพัฒนาการเร่ืองการกับดูแลกิจการของตลาดทุนไทยอย่างถูกต้อง โดยส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัดูแลหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต) เป็นผูป้ระสานงานระหวา่งผูแ้ทน
ของธนาคารโลกกับหน่วยงานต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในตลาดทุน ซ่ึงเกณฑ์ท่ีธนาคารโลกใช้ในการ
ประเมิน คือ หลกัการท่ีก าหนดองคก์รเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันา (Organization 
for Economic Cooperation and Development หรือเรียกวา่ OECD Principles) โดยเกณฑ์ในการ
ประเมินประกอบดว้ย 6 หมวด คือ (1) โครงสร้างผูถื้อหุ้น (2) สิทธิของผูถื้อหุ้น (3) การปฏิบติัต่อ             
ผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียม (4) ผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียของบริษทั (5) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสและ 
(6) บทบาทและความรับผดิชอบของกรรมการบริษทั  

ตลอดเวลาหลายปีท่ีไดมี้การด าเนินโครงการน้ีมา เป็นท่ียินดีวา่บริษทัจดทะเบียนของ
ไทย โดยภาพรวมไดมี้การพฒันาการก ากบัดูแลอยา่งต่อเน่ือง โดยเป็นท่ียอมรับกนัว่ารายงานการ
ก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยไดเ้ป็นอยา่งดี จนคณะกรรมการการก ากบัดูแลกิจการ
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แช่งชาติ ไดก้ าหนดบรรจุโครงการน้ีเป็นส่วนหน่ึงของแผนงานในการพฒันาการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีในประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์ของโครงการเพื่อท าการส ารวจและติดตามพฒันาด้านการ
ก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร , 2552) 

 

2.1.3 หลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี 
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ไดแ้บ่งเป็น 5 หมวด 

ดงันั้น 
1) สิทธิของผูถื้อหุน้ 
หลักการ  ผู ้ถือหุ้นในความเป็นเจ้าของของโดยควบคุมบริษัทผ่านการแต่งตั้ ง

คณะกรรมการใหท้ าหนา้ท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของ
บริษทั บริษทัจึงควรส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน 

สิทธิพื้นฐานของผูถื้อหุ้น ได้แก่ การซ้ือขายหรือโอนหุ้น การมีส่วนแบ่งก าไรของ
กิจการ การไดรั้บข่าวสาร ขอ้มูลกิจการอยา่งเพียงพอ การเขา้ร่วมประชุมเพื่อใชสิ้ทธิออกเสียงในท่ี
ประชุม ผูถื้อหุ้นเพื่อแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการ แต่งตั้งผูส้อบบญัชี และเร่ืองท่ีมีผลกระทบต่อ
บริษทั เช่น การจดัสรรเงินปันผล การก าหนดหรือแกไ้ขขอ้บงัคบัและหนงัสือบริคณห์สนธิ การลด
ทุนหรือเพิ่มทุน และการอนุมติัรายการพิเศษ เป็นตน้ 

ผูถื้อหุ้นควรได้รับทราบกฎเกณฑ์และวิธีการในการเข้าร่วมประชุมและข้อมูลท่ี
เพียงพอต่อการพิจารณาในแต่ละวาระก่อนการประชุมตามเวลาอนัควร มีโอกาสซกัถามกรรมารทั้ง
ในท่ีประชุมและส่งค าถามล่วงหนา้ มีโอกาสเสนอวาระประชุม และมีสิทธิมอบฉันทะให้ผูอ่ื้นเขา้
ร่วมประชุม 

คณะกรรมการบริษทัตอ้งตระหนกัและให้ความส าคญัถึงสิทธิของผูถื้อหุ้น ไม่กระท า
ใดๆ อนัเป็นการละเมิดหรือลิดรอนสิทธิของผูถื้อหุ้น 

2) การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั 
หลักการ ผูถื้อหุ้นทุกราย ทั้ งถือหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 

รวมทั้งผูถื้อหุน้ต่างชาติ ควรไดรั้บปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็นธรรม ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิด
สิทธิมีโอกาสไดรั้บการชมเชย 

การสร้างความมัน่ใจให้กบัผูถื้อหุ้นวา่ คณะกรรมการและฝ่ายจดัการจะดูแลให้การใช้
เงินของผูถื้อหุ้นเป็นไปอย่างเหมาะสม เป็นปัจจยัส าคัญต่อความมัน่ใจในการลงทุนกับบริษัท 
คณะกรรมการจึงควรก ากบัดูแลให้ผูถื้อหุ้นไดรั้บปฏิบติั และปกป้องสิทธิขั้นพื้นฐานอยา่งเท่าเทียม
กนัตามท่ีกล่าวไวแ้ลว้ ในหลกัการหมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุน้ 
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คณะกรรมการควรจดักระบวนการประชุมผูถื้อหุ้นในลกัษณะท่ีสนบัสนุนให้มีการ
ปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน คณะกรรมการควรก าหนดเป็นนโยบายในการเปิด
โอกาสให้หุ้นส่วนนอ้ยสามารถเสนอช่ือบุคคลเพื่อเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการล่วงหน้าในเวลาอนั
สมควร เปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นท่ีไม่สามารถเขา้ประชุมด้วยตนเอง สามารถใช้สิทธิออกเสียงโดย
มอบฉนัทะใหผู้อ่ื้นมาประชุมและออกเสียงลงมติแทน และเปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยสามารถ
เสนอเพิ่มวาระการประชุมล่วงหนา้ก่อนวนัประชุมผูถื้อหุน้ 

คณะกรรมการควรมีมาตรการป้องกนักรณีท่ีกรรมการและผูบ้ริหารใช้ขอ้มูลภายใน
เพื่อผลประโยชน์ใหแ้ก่ตนเองหรือผูอ่ื้นในทางมิชอบ (Abusive self-dealing) ซ่ึงเป็นการเอาเปรียบผู ้
ถือหุน้อ่ืน เช่น การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลภายใน (Insider Trading) การน าขอ้มูลภายในไป
เปิดเผยกบับุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักรรมการและผูบ้ริหารถือเป็นการเอาเปรียบหรืออาจก่อให้เกิดความ
เสียหายต่อผูถื้อหุน้โดยรวม เป็นตน้ 

คณะกรรมการควรก าหนดใหก้รรมการบริษทัและผูบ้ริหารเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัส่วน
ได้เสียของตนและผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อให้คณะกรรมการสามารถพิจารณาธุรกรรมของบริษทัท่ีอาจมี
ความขัดแยง้ของผลประโยชน์และสามารถตัดสินใจเพื่อประโยชน์ของบริษัทโดยรวม ทั้ งน้ี 
กรรมการและผูบ้ริหารท่ีมีส่วนไดเ้สียกบัธุรกรรมท่ีท ากบับริษทัไม่ควรมีส่วนร่วมในการตดัสินใจ
ท าธุรกรรมดงักล่าว 

3) บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
หลักการ ผูมี้ส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษทัตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ี

เก่ียวขอ้ง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษทั
กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความย ัง่ยนืของกิจการ 

ในระบบการก ากบัดูแลกิจการมีผูมี้ส่วนได้เสียท่ีส าคญั ไดแ้ก่ ลูกคา้ พนักงาน คู่คา้               
ผูถื้อหุ้น หรือนักลงทุน เจ้าหน้ี และชุมชนท่ีบริษทัตั้งอยู่ สังคม หรือภาครัฐ รวมถึง คู่แข่ง และ
ผูส้อบบญัชีอิสระ เป็นตน้ 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายให้มีการปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียแต่ละกลุ่มโดย
ค านึงถึงสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียดงักล่าวตามกฎหมายหรือตามขอ้ตกลงท่ีมีกบับริษทั ไม่ควรกระท า
การใดๆ ท่ีเป็นการละเมิดสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้น และควรก าหนดมาตรการชดเชยกรณีผูมี้
ส่วนไดเ้สียไดรั้บความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ 

คณะกรรมการควรพฒันากลไกการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างเสริมผล
การด าเนินงานของบริษทั เพื่อสร้างความมัน่คงอย่างย ัง่ยืนให้กบักิจการ และควรเปิดเผยขอ้มูล
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ส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้นไดรั้บทราบอย่างเพียงพอ เพื่อให้สามารถท าหน้าท่ีใน
การมีส่วนร่วมดงักล่าวไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจง้เบาะแสต่อคณะกรรมการในประเด็นเก่ียวกบั
การท าผิดกฎหมาย ความถูกตอ้งของรายงานทางการเงิน ระบบควบคุมภายในท่ีพกพร่อง หรือการ
ผดิจรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุม้ครองสิทธิของผูแ้จง้เบาะแสดงักล่าวดว้ย 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายความรับผิดชอบต่อสังคม โดยเฉพาะเร่ืองท่ีมี
ผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจโดยตรงใหค้รบถว้น เพื่อให้ผูเ้ก่ียวขอ้งมัน่ใจวา่ การประกอบธุรกิจ
ชองบริษทัไดค้  านึงถึงปัจจยัดา้นส่ิงแวดลอ้มและสังคมเพื่อสังคมเพื่อการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 

4) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
หลกัการ คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทัเปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั 

ทั้งขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอย่างถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส 
ผา่นช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้าย มีความเท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ 

ขอ้มูลส าคญัของบริษทัรวมถึงรายงานทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงิน
ต่างๆ ตามขอ้ก าหนดของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น 
การท าหน้าท่ีในรอบปีท่ีผ่านมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย่อย นโยบายการก ากบั
ดูแลกิจการนโยบายเก่ียวกับการดูแลส่ิงแวดล้อมและสังคม และการปฏิบติัตามนโยบายต่างๆ 
ดงักล่าว เป็นตน้ 

คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเร่ืองท่ีผูถื้อหุ้นและบุคคลภายนอกให้ความส าคญั 
คณะกรรมการจึงควรมัน่ใจว่า ข้อมูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกต้อง เป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป และผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีท่ีเป็นอิสระ 

ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นผูท่ี้อยูใ่นฐานะท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการท า
หนา้ท่ี “โฆษก” ของบริษทั อยา่งไรก็ดี คณะกรรมการอาจแต่งตั้งให้กรรมการท่านอ่ืนหรือผูบ้ริหาร
ท าหนา้ท่ีดงักล่าวแทน โดยผูท่ี้ไดรั้บการแต่งตั้งควรท าหนา้ท่ีดว้ยความระมดัระวงั รวมทั้งควรมีการ
ก าหนดนโยบายการเผยแพร่ข้อมูลสู่สาธารณะ (Disclosure Policy) ให้ชัดเจน  นอกจากน้ี 
คณะกรรมการควรจดัให้มีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบงานเก่ียวกบั “นกัลงทุนสัมพนัธ์” (Investor 
Relalions หรือ IR) เพื่อส่ือสารกบับุคคลภายนอก เช่น ผูล้งทุน นกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุนทัว่ไป 
นกัวิเคราะห์ และภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งเท่าเทียมและเป็นธรรม โดยเปิดโอกาสให้สามารถเขา้พบ
ผูบ้ริหารของบริษทัไดต้ามความเหมาะสมภายใตห้ลกัเกณฑ์ท่ีวา่ ขอ้มูลท่ีให้เป็นขอ้มูลท่ีไดเ้ปิดเผย
ต่อสาธารณะแลว้  
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5) ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
หลกัการ คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุด

ของบริษทัคณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติัหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอิสระจาก
ฝ่ายจดัการ 

คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้ า วิสัยทศัน์ และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจเพื่อ
ประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุ้นโดยรวม คณะกรรมการควรจดัให้มีระบบแบ่งแยกบทบาท
หน้าท่ีความรับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการท่ีชัดเจน และดูแลให้บริษัทได้
ด าเนินการไปในลกัษณะท่ีถูกตอ้งตามกฎหมายและมีจริยธรรม 

คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการท่ีมีคุณสมบติัหลากหลาย ทั้งด้านทกัษะ 
ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะดา้นท่ีเป็นประโยชน์กบับริษทั รวมทั้งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบติัหนา้ท่ี เพื่อเสริมสร้างใหบ้ริษทัมีคณะกรรมการท่ีเขม้แขง็ 

กระบวนการสรรหาผูด้  ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัเพื่อให้ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเป็นผู ้
แต่งตั้งควรมีความโปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมหรือฝ่ายจดัการ และ
สร้างความมัน่ใจใหก้บับุคคลภายนอก 

เพื่อให้การปฏิบัติหน้า ท่ีของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
คณะกรรมการควรจดัให้มีคณะกรรมการชุดยอ่ยต่างๆ เพื่อช่วยศึกษาและกลัน่กรองงานตามความ
จ าเป็น โดยเฉพาะในกรณีท่ีต้องอาศยัความเป็นกลางในการวินิจฉัย และควรก าหนดนโยบาย 
บทบาท หน้าท่ีรับผิดชอบ กระบวนการท างาน เช่น การด าเนินการประชุมและการรายงานต่อ
คณะกรรมการไวอ้ยา่งชดัเจน 

กรรมการทุกคนควรเขา้ใจเป็นอย่างดีถึงหน้าท่ีความรับผิดชอบของกรรมการและ
ลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั พร้อมท่ีจะแสดงความคิดเห็นตนอย่างเป็นอิสระและปรับปรุง
ตวัเองให้ทนัสมยัอยูต่ลอดเวลา กรรมการควรปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริต ระมดัระวงัและ
รอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทัและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุ้นทุกคน โดยไดรั้บขอ้มูล
ท่ีถูกตอ้งและครบถว้น นอกจากน้ี กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาให้เพียงพอเพื่อปฏิบติัหน้าท่ีตาม
ความรับผดิชอบไดอ้ยา่งเต็มท่ี และเป็นหนา้ท่ีของกรรมการท่ีตอ้งเขา้ประชุมคณะกรรมการทุกคร้ัง 
ยกเวน้กรณีท่ีมีเหตุผลพิเศษจริงๆ 

การก าหนดค่าตอบแทนผูบ้ริหาร กรรมการเป็นเร่ืองเก่ียวกับผลประโยชน์ของ
ผูบ้ริหาร และกรรมการโดยตรง โดยมีการเช่ือมโยงค่าตอบแทนผูบ้ริหารกบัผลการด าเนินงานเพื่อ
ชกัจูงให้ผูบ้ริหารสร้างมูลค่าสูงสุดแก้ผูถื้อหุ้น แต่ความสัมพนัธ์ดงักล่าวจะมีนัยส าคญัเม่ือส่งผล
ร่วมกบัการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการอิสระ คณะกรรมการควรจดัให้มีกระบวนการก าหนด
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ค่าตอบแทนท่ีโปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผูถื้อหุ้น ระดบัและองค์ประกอบของค่าตอบแทน
กรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษากรรมการท่ีมีคุณภาพตามท่ีตอ้งการ แต่ควร
หลีกเล่ียงการจ่ายท่ีเกินสมควร (อินทิพากุลย ์ศรประสิทธ์ิ , 2554) 

 

2.2 ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เป็นแหล่งระดมทุนท่ีเปิดโอกาสให้ผูป้ระกอบการธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอ่ม โดยเน้นธุรกิจท่ีมีศกัยภาพเติบโตสูง และมีแนวโนม้เติบโตดีในอนาคต 
ใหส้ามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุน ทั้งน้ีเพื่อท าใหธุ้รกิจเติบโตอยา่งย ัง่ยนื ดว้ยความโปร่งใส มีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี มีความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม เสริมสร้างเครือข่ายธุรกิจและเพิ่มความ
พร้อม ในการแข่งขนั 

หลกัเกณฑ์การน าหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
1) บริษทัมหาชนจ ากดั หรือนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะ 

2) ทุนช าระแลว้มากกวา่ หรือ เท่ากบั 20 ลา้นบาท 
3) มีผลการด าเนินงานต่อเน่ืองมากกวา่ 2 ปี โดยอยูภ่ายใตก้ารจดัการของผูบ้ริหาร ส่วนใหญ่

ชุดเดียวกนัมากกวา่ 1 ปี ก่อนการยื่นค าขอ และก าไรสุทธิในปีล่าสุดก่อนยื่นค าขอมีก าไร
สุทธิ และมีก าไรสุทธิในงวดสะสมของปีท่ียื่นค าขอ ในกรณีท่ีมีผลการด าเนินการเพียง 1 ปี 
สามารถเขา้จดทะเบียนได ้หากมีมูลค่าราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ม่นอ้ยกวา่ 1,000 ลา้น
บาท 

4) จ านวนผูถื้อหุน้รายยอ่ยมากกวา่ 300 ราย 
5) ถือหุ้นรวมกนัมากกว่าร้อยละ 20 ของทุนช าระแล้ว แต่ละรายต้องถือหุ้นไม่น้อยกว่า                   

1 หน่วย การซ้ือขายท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด ผูถื้อหุ้นรายยอ่ย คือ ผูท่ี้ไม่ไดเ้ป็น Strategic 
Shareholders         โดย Strategic Shareholders คือ กรรมการ ผูจ้ดัการ และผูบ้ริหาร รวมถึง
ผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  ผูถื้อหุน้ท่ีถือหุน้มากกวา่ร้อยละ 5 นบัรวมผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 

6) การเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนต้องได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุ้นจากส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ( ยกเวน้นิติบุคคลท่ีมีกฎหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะ) 

7) จ านวนหุน้ท่ีเสนอขายมากกวา่ ร้อยละ 15 ของทุนช าระแลว้ 
8) วธีิการเสนอขายผา่นผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรัพย ์
9) มีฐานะการเงินและสภาพคล่องโดยมีส่วนของผูถื้อหุ้นมากกวา่ 20 ลา้นบาท และสามารถ

พิสูจน์ไดว้า่บริษทัยงัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง ตลอดจนมีเงินทุนหมุนเวยีนท่ีเพียงพอ 
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10) การบริหารงานโดยมีผูบ้ริหารและผูมี้อ  านาจควบคุมท่ีมีคุณสมบติั ดงัต่อไปน้ี ไม่เป็นบุคคล
ท่ีมีลักษณะต้องห้ามตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ไม่เป็นบุคคลท่ีฝ่าผืน
ขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีอาจมีผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อสิทธิประโยชน์ หรือ
การตดัสินใจของผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนหรือการเปล่ียนแปลงในราคาของหลกัทรัพย์และมี
การก าหนดขอบเขตอ านาจหน้าท่ีของ คณะกรรมการบริษทัตามหลักเกณฑ์ท่ีก าหนด 
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน 

11) มีงบการเงินท่ีมีลกัษณะและเป็นไปตามหลักเกณฑ์ท่ีก าหนดในประกาศคณะกรรมการ
ก ากับตลาดทุน และผูส้อบบญัชีของผูย้ื่นค าขอต้องได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

12) มีการจดัตั้งกองทุนส ารองเล้ียงชีพตามกฎหมายวา่ดว้ยกองทุนส ารองเล้ียงชีพ 

ประโยชน์ในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ 
        1.  ประโยชน์ต่อบริษัท 
แหล่งระดมเงินทุนระยะยาว บริษทัสามารถระดมทุนจากประชาชนเพื่อน าไปใช้ เป็นเงินทุน
หมุนเวียนหรือขยายธุรกิจไดโ้ดยง่ายและรวดเร็ว ซ่ึงก่อให้เกิดความได้เปรียบในดา้นการแข่งขนั 
รวมทั้งช่วยให้มีโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมต่อการด าเนินกิจการ นอกจากน้ียงัเป็นการเปิด
โอกาสในการเลือกระดมทุนผ่านการออกหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ ได้ง่ายข้ึนภายหลงัการเขา้จด
ทะเบียน เช่น หุน้กู ้หุน้กูแ้ปลงสภาพ เป็นตน้  
ภาพลกัษณ์ การเขา้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะช่วยเสริมสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีใน
ฐานะท่ีบริษทัไดผ้่านการพิจารณาจาก ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงถือไดว้า่เป็นบริษทัท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดี และมีฐานะมัน่คงในระดบัหน่ึง รวมทั้ง
มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใส ภาพลกัษณ์ท่ีดีน้ีจะก่อให้เกิดคุณประโยชน์ในดา้นต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการการเขา้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ รวมทั้งมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใส  
การสร้างความรับผดิชอบและการบริหารแบบมืออาชีพ การเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะ
มีส่วนช่วยกระตุน้ใหบ้ริษทับริหารงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และรัดกุมมากข้ึนเน่ืองจากบริษทัจะ
อยูใ่นความสนใจของผูล้งทุนโดยมีราคาหุ้นของบริษทัเป็นตวัสะทอ้นความเช่ือมัน่ของสาธารณชน
ท่ีมีต่อกิจการในระดบัหน่ึง  
ความภาคภูมิใจของบุคลากรของบริษัท หากบริษทันั้นมีผลประกอบการและภาพลกัษณ์ท่ีดีมี
ช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับ และรู้จกักนัอยา่งแพร่หลายยอ่มท าให้บุคลากรของบริษทัเกิดความรู้สึกท่ีดีต่อ
บริษัท หากผูบ้ริหารรู้จักใช้ส่ิงน้ีให้เป็นประโยชน์โดยการสร้างความยึดมั่นหรือค่านิยมร่วม       
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(Shared value) ใหเ้กิดข้ึนในลกัษณะของการกระตุน้ให้บุคลากรทุกฝ่ายไดต้ระหนกั และมีส่วนร่วม
ต่อการสร้างช่ือเสียงและเกียรติคุณของบริษทั  
สิทธิประโยชน์ทางภาษีเงินปันผล บริษทัจดทะเบียนจะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีในกรณีท่ี
บริษทัจดทะเบียนไปถือหุ้นของบริษทัอ่ืนท่ีจดัตั้งตามกฎหมายไทยหรือกองทุนรวม หรือบรรษทั
เงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย เงินปันผลท่ีไดรั้บจากบริษทัอ่ืนดงักล่าวจะไดรั้บการยกเวน้
ภาษีเงินได ้โดยไม่ตอ้งน าเงินปันผลท่ีได้มารวมเป็นรายไดข้องบริษทัเพื่อเสียภาษี แต่เงินท่ีไดรั้บ
ดงักล่าวตอ้งเป็นเงินท่ีไดรั้บจากหุ้นหรือหน่วยลงทุนท่ีถือไวไ้ม่นอ้ยกวา่ 3 เดือนก่อน และหลงัวนัท่ี
ไดรั้บเงินได ้ 

2. ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น 
เสริมสร้างสภาพคล่อง การเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ช่วยเสริมสร้างสภาพคล่อง
ใหก้บัผูถื้อหุ้นของบริษทั เน่ืองจากผูถื้อหุ้นสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือหรือเปล่ียนเป็นเงินสดไดส้ะดวก 
และง่ายในเวลาท่ีตอ้งการตลอดจนทราบมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ตามความตอ้งการของตลาด และใช้
เป็นหลกัประกนัในการกูย้มืได ้
ความคุ้มครองในการลงทุน ผูถื้อหุน้จะไดรั้บความคุม้ครองในการลงทุน เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
มีกฎระเบียบในการก ากบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และการเปิดเผยขอ้มูลเพื่อใหเ้กิดความเป็นธรรมต่อ
ผูถื้อหุน้ ตลอดจนให้ผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้งพอเพียงทนัเวลา และเท่าเทียมกนั   
สิทธิประโยชน์ทางภาษี เงินไดจ้ากการขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บยกเวน้ไม่ตอ้ง
น ามารวมค านวณเพื่อเสียภาษีและผูมี้เงินไดซ่ึ้งไดรั้บเงินปันผลจากบริษทัจดทะเบียนจะถูกหกัภาษี 
ณ ท่ีจ่ายร้อยละ10 โดยผูมี้เงินไดซ่ึ้งอยูใ่นประเทศไทย มีสิทธิท่ีจะเลือกด าเนินการดงัน้ี ไม่น าเงินปัน
ผลดังกล่าวมารวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้เฉพาะผูมี้เงินได้ท่ีไม่ขอรับเงินภาษีท่ีถูกหักไวคื้น
หรือไม่ขอเครดิตภาษีท่ีถูกหักไวน้ั้นไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน หรือน าเงินปันผลดงักล่าวมารวม
ค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได ้โดยจะไดรั้บการเครดิตภาษีคืนในภายหลงั  
 

2.3 ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา 
2.3.1 ทฤษฎีตวัการ (Agency Theory) 
เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึงความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างเจา้ของกบัตวัแทน  โดย 

Jensen and Meckling (1976 อา้งถึงในCrnigoj Mramor, 2006)ไดก้ล่าวไวว้า่ความขดัแยง้ระหวา่ง
ตวัแทน (Agency Theory) แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท 

1. ความขดัแยง้ของผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหาร 
2.  ความขดัแยง้ในผลประโยชน์ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ี 
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ประเภทแรก คือ ความขดัแยง้ของผูถื้อหุ้นกับผูบ้ริหาร ซ่ึงปกติผูบ้ริหารจะได้รับ
ค่าตอบแทนเฉพาะเงินเดือนเท่านั้น และไม่สามารถได้รับผลก าไรทั้งท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงาน 
ถึงแมว้า่บริษทัจะมีผลก าไรเหลือมากก็ตาม แต่ในขณะเดียวกนัผูบ้ริหารตอ้งแบกรับภาระตน้ทุนใน
การด าเนินงานท่ีเกิดข้ึนในกิจการทั้งหมด ดว้ยเหตุผลน้ีจึงเป็นแรงจูงใจให้ผูบ้ริหารจะไม่ด าเนินงาน
ตามวิธีในการท างานของบริษทัเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้นในท านองเดียวกนั วรศกัด์ิ 
ทุมมานนท ์(2543) อธิบายวา่ทฤษฎีตวัแทนมองวา่มนุษยทุ์กคนในองคก์รยอ่มมีแรงผลกัดนัอนัใดท่ี
จะท าเพื่อผลประโยชน์ส่วนตวัดว้ยกนัทั้งส้ิน ดงันั้นผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะพยายามหาหนทาง
ในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการก็ต่อเม่ือพิจารณาว่าหนทางน้ีเอ้ืออ านวยผลประโยชน์ให้กบั
ตวัเองด้วยสมมุติฐานเบ้ืองหลงัทฤษฎีตวัแทนก็คือ ผูเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหาร 
หรือฝ่ายจดัการต่างมีความขดัแยง้ดา้นผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั โดยท่ีผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการจะ
สร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กบัตวัเองโดยไม่ค  านึงว่าการกระท าเช่นนั้นจะก่อให้เกิดประโยชน์
หรือความมัง่คัง่สูงสุดแก่ตวัผูเ้ป็นเจา้ของกิจกรหรือไม่ 

ประเภทสอง คือ  ความขดัแยง้ในผลประโยชน์ระหว่างผูถื้อหุ้นกบัเจา้หน้ีตามทฤษฎี
ไดอ้ธิบายว่า กิจการท่ีมีการกูย้ืมเงินจากภายนอกมาจ านวนมาก บริษทัจะมีแนวโน้มในการลงทุน
โครงการท่ีมีความเส่ียงสูง เพราะโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงมกัมีผลตอบแทนสูงเช่นเดียวกนัเม่ือ
โครงการประสบความส าเร็จมีผลก าไรสูงเจา้หน้ีจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นดอกเบ้ียซ่ึงเป็นอตัราคงท่ี
ตามท่ีก าหนดไวต้ามสัญญา ดงันั้นผลก าไรท่ีเหลืออยูจ่ากการลงทุนในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนสูง 
(ความเส่ียงสูง) จะเป็นของผูถื้อหุน้ทั้งหมด 

จากปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทน (Agency Problems) ตามการศึกษา
ของMcColgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาไดด้งัน้ี 

 1) Moral-Hazard คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทน บริหารงาน
โดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกวา่ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น เช่น ผูบ้ริหารหรือครอบครัว
ของผูบ้ริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้ส่วนตวั ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ได้ถูกน ามาใช้ใน
กิจกรรมท่ีมีประโยชน์ในการสร้างรายไดใ้หแ้ก่บริษทั เป็นตน้ 
 2) Earnings Retention คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัขนาดของกิจการ                
(Firm Size) ท่ีวดัโดยก าไรสะสมของบริษทั ซ่ึงผูบ้ริหารจะใชป้ระโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้
นโยบายโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกวา่การหาแหล่งเงินทุนจาก
ภายนอก (เจา้หน้ี) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซ่ึงการใชโ้ครงสร้าง
เงินทุนดงักล่าวท าใหผ้ลตอบแทนของผูถื้อหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 
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3) Time Horizon คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผูถื้อหุ้นจะ
ให้ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของบริษทัในอนาคต แต่ผูบ้ริหารจะให้ความส าคญัต่อกระแสเงิน
สดของบริษทัในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยูเ่ท่านั้น ดงันั้นผูบ้ริหารมกัจะลงทุนในโครงการระยะ
สั้นมากกวา่โครงการระยะยาวถึงแมว้า่โครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกวา่ ซ่ึงปัญหาดงักล่าวมกั
เกิดกบัผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีใกลเ้กษียณแลว้ 

4) Risk Aversion คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเส่ียง
จากการลงทุนของผู ้บริหาร ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผู ้บริหารได้รับไม่ได้ข้ึนอยู่กับผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ผูบ้ริหารจะไดรั้บเพียงผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะ
เป็นจ านวนท่ีคงท่ี ดงันั้นผูบ้ริหารย่อมเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะผูบ้ริหารจะ
ไม่ไดรั้บประโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้นๆ แมว้า่โครงการดงักล่าวจะประสบความส าเร็จและมี
ผลตอบแทนสูง แต่โครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงย่อมจะมีความเส่ียงสูงด้วย ขณะเดียวกันหาก
บริหารงานล้มเหลวก็ย่อมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าท่ีงาน ส่วนผูถื้อหุ้นจะชอบผูบ้ริหารท่ี
ตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพราะยอ่มจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงดว้ย เท่ากบัเป็น
การเพิ่มความมัง่คัง่ใหแ้ก่ตวัผูถื้อหุน้เอง 

การก ากบัดูแลกิจการเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีจะใช้ป้องกนัและแกไ้ขปัญหาความขดัแยง้
ระหว่างตวัการและตวัแทน รวมทั้งถือเป็นกลไกควบคุมการท างานของฝ่ายบริหารของบริษทัให้
น าไปสู่ความมีประสิทธิภาพสูงสุด โดยจารุพรรณ อินทรรุ่ง (2550) ไดก้ล่าวว่า การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีช่วยสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุน เน่ืองจากกรรมการหรือผูบ้ริหารของบริษทัยอ่มมีการ
ปฏิบติัหน้าท่ีอย่างสุจริต ส่งผลให้บริษทัมีผลประกอบการดีข้ึน ฐานะการเงินของบริษทัจึงมัน่คง
สามารถจ่ายเงินปันผลได้อย่างต่อเน่ือง ท าให้มีผูส้นใจมาลงทุนเพิ่มข้ึนและในท่ีสุดราคาหุ้นของ
บริษทัยอ่มเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย 

ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงน าทฤษฎีตวัการมาใช้ในการวิจยั เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ระหว่าง
คณะกรรมการ ฝ่ายจดัการและผูถื้อหุน้ เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนัน าไปสู่ความเจริญเติบ
และเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ โดยสะทอ้นมาจากมูลค่าของหุน้ เน่ืองจากองคป์ระกอบคณะกรรมการ
และโครงสร้างผูถื้อหุน้สามารถลดความขดัแยง้ระหวา่งความเป็นเจา้ของและผูบ้ริหารของกิจการได ้
(Agency Cost) ซ่ึงมีอิทธิพลต่อการเพิ่มข้ึนของผลการด าเนินงานท่ีเป็นตวัเงินและมูลค่าหุ้นของ
กิจการ 
 

2.3.2 ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory)  
R.Edward Freeman ไดเ้ขียนทฤษฎีเร่ืองน้ีข้ึนในปี 1984  ซ่ึงหลกัการหรือการตีความ

ขององคป์ระกอบของผูมี้ส่วนไดเ้สียจะข้ึนอยูก่บัลกัษณะของบริษทัเป็นหลกั แต่เป็นการประยุกตใ์ช้
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เพื่อให้เหมาะสมในแต่ละองคก์รหรือแต่ละสถานการณ์ โดยทฤษฎีน้ีจะเนน้การค านึงถึงและความ
เขา้ใจของผูมี้ส่วนไดเ้สียขององคก์ร  ไม่ว่าจะเป็นทางตรงหรือทางออ้ม  ซ่ึงองค์กรตอ้งวิเคราะห์
เพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงผูมี้ส่วนไดเ้สียขององคก์รอยา่งถูกตอ้งและครบถว้น  เพื่อจะไดน้ าไปต่อยอดในการ
ท าตามแนวทางการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  โดยสนบัสนุนวา่ผูบ้ริหารตอ้งสร้างความพอใจต่อบุคคลท่ี
มีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของบริษทัซ่ึงมีหลากหลายประกอบดว้ย พนกังาน ลูกคา้ ผูข้ายปัจจยัการผลิต 
องค์กรชุมชนในทอ้งถ่ิน จึงกล่าวว่าผูมี้ส่วนได้เสียคือกลุ่มและบุคคลผูซ่ึ้งอาจมีผลต่อหรือได้รับ
ผลกระทบจากความส าเร็จของภารกิจขององคก์ร  

ดงันั้น ผูว้ ิจ ยัจึงน าทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสียมาใช้ในการวิจยั เพื ่ออธิบายลกัษณะ
อุตสาหกรรมท่ีมีผลต่อองค์ประกอบของคณะกรรมการและโครงสร้างผู ้ถือหุ้น เน่ืองจาก
อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างอาจประกอบดว้ย กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีแตกต่าง ท าให้ความตอ้งการของผูมี้
ส่วนไดเ้สียแต่ละอุตสาหกรรมไม่เหมือนกนั มีผลให้กิจการมีคณะกรรมการและโครงสร้างผูถื้อหุ้น
ไม่เหมือนกนั 

 

2.3.3 มูลค่ากิจการ 

ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีผูว้ิจยัน ามาใชใ้นการทดสอบงานวิจยัน้ี คือ Tobin’s Q และ 
ROE โดย Tobin’s Q เป็ตวัวดัผลการปฏิบิติงานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจากงบ
การเงินและมูลค่าทางตลาด ซ่ึงค านวณโดยการหาราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพยข์อง
องคก์รดว้ยราคาเปล่ียนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยน์ั้น ซ่ึงราคาของสินทรัพยว์ดัจาก
มูลค่าทางการตลาดของหุ้นท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้นและหน้ีสิน Tobin’s Q เป็นตวัวดัท่ีสะทอ้นให้เห็นถึง
มูลค่าขององค์กร เพราะอตัราส่วนน้ีสามารถใช้ในการคาดการณ์การตดัสินใจจ่ายการลงทุนใน
อนาคต (พิชฌาย ์ ประสงคเ์กียรติ , 2548) ในส่วนของ ROE อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษัท โดนเปรียบเทียบก าไรสุทธิ                
(Net Profit) ต่อสินทรัพย์ในส่วนของผูถื้อหุ้น (Shareholder’s Equity) เพื่อดูว่าผูล้งทุนได้รับ
ผลตอบแทนสูงหรือต ่า เม่ือเปรียบเทียบกบัเงินท่ีลงทุนไป (วรกมล เกษมทรัพย ์,2553) 

 
2.4 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

Gomper , Ishii , and Metrick (2001) ความสัมพนัธ์ร่วมกนัระหวา่งนกัลงทุนพลงังานและ
ผูจ้ดัการจะถูกก าหนดโดยกฎของการก ากบัดูแลกิจการ ในประเทศสหรัฐอเมริกากฎเหล่าน้ีจะไดรั้บ
ในเอกสารทางกฎหมายขององค์กรและในรัฐและรัฐบาลกลางกฎหมาย มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมี
นยัส าคญัในกฎระเบียบเหล่าน้ีใน บริษทั ท่ีแตกต่างกนัส่งผลให้แตกต่างกนัมากในการปรับสมดุล
ของอ านาจระหว่างผูล้งทุนและผูจ้ดัการ ใช้ตวัอย่างของ บริษทั ประมาณ 1,500 คนต่อปีและ 24 
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บทบญัญติัการก ากบัดูแลขององคก์รในช่วงปี 1990 ท่ีเราสร้างดชันีก ากบัแสดงเป็น "G" พร็อกซีเพื่อ
ความสมดุลของอ านาจระหว่างผู ้บริหารและผู ้ถือหุ้นใน บริษัท แต่ละ จากนั้ นจะวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์เชิงประจกัษข์องดชันีน้ีเพื่อผลตอบแทนหุน้มูลค่า บริษทั มาตรการการด าเนินงานการ
ใชจ่้ายเงินทุนและการเขา้ซ้ือกิจการกิจกรรม เราพบวา่การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่ง
มากกบัผลตอบแทนหุน้ในช่วงปี 1990: กลยทุธ์การลงทุนท่ีซ้ือหุ้นใน บริษทั ท่ีมีต ่าสุด G (สิทธิผูถื้อ
หุน้ท่ีแขง็แกร่ง) และขาย บริษทั ท่ีมี G สูงสุด (สิทธิผูถื้อหุน้อ่อนแอ) ไดรั้บท่ีผิดปกติ ผลตอบแทนท่ี
ร้อยละ 8.5 ต่อปี ท่ีจุดเร่ิมตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีอยูแ่ลว้ความสัมพนัธ์ท่ีส าคญัระหวา่งการประเมิน
มูลค่าและการก ากบัดูแลแต่ละเพิ่มข้ึนหน่ึงจุดใน G มีความเก่ียวขอ้งกบัจุดร้อยละ 2.4 มูลค่าท่ีต ่ากวา่
ในตอนท้ายของทศวรรษท่ีแตกต่างน้ีได้เพิ่มข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ กับการเพิ่มข้ึนหน่ึงจุดใน G 
เช่ือมโยงกบัจุดร้อยละ 8.9 มูลค่าท่ีต ่ากวา่ ผลทั้งผลตอบแทนและความคุม้ค่าหุน้ บริษทั 

บุญญานุช  ชีวาเกียรติยิ่งยง (2549) ไดศึ้กษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีต่อ
คุณค่าของข้อมูลก าไร และข้อมูลกระแส เงินสด ในการก าหนดราคาหลักทรัพย์ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยศึกษาขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2544-2546 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีเร่ิมมีการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดี มีแรงจูงใจมากจากแนวคิดเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและ
ประโยชน์ของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีต่อการตดัสินใจ ผลจากการวิเคราะห์สมการถดถอยเพื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปร พบว่า ก าไรท่ีไม่คาดหวงั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนไม่ปกติสะสมอย่างมีนัยส าคัญ หมายความว่า ข้อมูลก าไรสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานท่ีไม่คาดหวงัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนไม่ปกติสะสมอยา่ง
มีนยัส าคญั หมายความวา่ ขอ้มูลกระแสเงินสดจากการด าเนินงานสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ก าไรไม่คาดหวงัในกิจการท่ีไดรั้บ
การประเมินให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
ไม่ปกติสะสมอยา่งมีนยัส าคญั หมายความวา่ คุณค่าของก าไรท่ีมีต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยใ์น
กิจการท่ีได้รับการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีมากกว่าคุณค่าของข้อมูลก าไรท่ีมีต่อการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยใ์นกิจการท่ีไม่ไดรั้บการประเมินให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แต่ กระแส
เงินสดจากการด าเนินงานท่ีไม่คาดหวงัในกิจการท่ีไดรั้บการประเมินให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนไม่ปกติสะสมอย่างไม่มีนัยส าคัญ 
หมายความว่า คุณค่าของกระแสเงินสดในการด าเนินงานท่ีมีต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยใ์น
กิจการท่ีได้รับการก ากับดูแลกิจการท่ีดีไม่ได้มีมากกว่าคุณค่าของขอ้มูลกระแสเงินสดจากการ
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ด าเนินงานท่ีมีต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพยใ์นกิจการท่ีไม่ไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี 

Kouwenberg (2006) ในงานน้ีได้ตรวจสอบผลกระทบของความคิดริเร่ิมการก ากบัดูแล
กิจการโดยสมัครใจอยู่กับมูลค่าของ บริษัท ในบริบทของตลาดเกิดใหม่ท่ีมีระบบกฎหมายท่ี
ค่อนขา้งอ่อนแอ โดยพิจารณารหสัการก ากบัดูแลกิจการน าโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
ปี 2002 ตามค าแนะน าของ OECD และรหสัจากประเทศท่ีพฒันาแลว้ รหสัน าไปใช้กบัทุกบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์น "ปฏิบติัตามหรืออธิบายพื้นฐาน" ในเดือนมิถุนายน 2003 ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยวดัการด าเนินงานของหลกัการก ากบัดูแลท่ีดีโดย บริษทัจดทะเบียนโดย
ใชง้บการปฏิบติัตามไดรั้บค าสั่งฟ้องปี 2002 เราพบวา่การเพิ่มข้ึนของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหน่ึง
ในดชันีการยอมรับรหัสบริษทัระดบัเก่ียวขอ้งกบั เพิ่มข้ึน 10% ในมูลค่าบริษทัในระยะเวลาสามปี 
2003-2005 ท่ามกลางหลักการก ากับดูแลท่ีดีดัชนีย่อยเพื่อสิทธิของผู ้ถือหุ้นและโครงสร้าง
คณะกรรมการและอิสรภาพปรากฏท่ีเก่ียวขอ้งมากท่ีสุดส าหรับค่า บริษทั ก่อนท่ีจะน ารหสัคือในปี 
2000 และปี 2001 เราจะไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัระหว่างมูลค่า บริษทั และดชันีการ
ยอมรับรหัส จึงยอ้นกลบัเวรกรรม บริษทั มีมูลค่าสูงเลือกท่ีจะน ามาใช้ในการก ากบัดูแลท่ีดีกว่า 
บริษทั ท่ีมีการประเมินมูลค่าต ่าดู โดยมีหลกัฐานท่ีแข็งแกร่งของความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งการ
ยอมรับของความสมคัรใจรหสัการก ากบัดูแลกิจการและความคุม้ค่าของ บริษทั ในตลาดเกิดใหม่ท่ี
มีระบบกฎหมายท่ีไม่ได้ผลค่อนข้างข้ึนอยู่กับข้ามส่วนใหญ่ของสาธารณชน ซ้ือขาย บริษัท 
การศึกษาก่อนหน้าในการน าไปใช้ของรหัสการก ากับดูแลกิจการโดยสมคัรใจในจ านวนของ
ประเทศท่ีพฒันาแลว้เช่น เยอรมนี, สเปน, เนเธอร์แลนด์และญ่ีปุ่นพบวา่ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่า
ของ บริษทั เราสรุปไดป้ระสบการณ์ท่ีมีความคิดริเร่ิมการก ากบัดูแลกิจการในตลาดท่ีพฒันาแลว้ไม่
สามารถท่ีจะไดรั้บการประเมินตลาดเกิดใหม่  

เกษมสันต์  พิมพอ์ ่า (2550) การศึกษาผลกระทบการประเมินบริษทัท่ีมีผลการปฏิบติัตาม
หลักการก ากับดูแลดีเด่นต่อปริมาณขายหลักทรัพย์  กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการเปรียบเทียบขอ้มูลปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ี
ไดรั้บการประกาศยกยอ่งท่ีมีผลการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และกลุ่มบริษทัท่ีไม่ได้
รับการประกาศยกยอ่ง โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นการรวบรวมขอ้มูลปริมาณการซ้ือขายรายวนั 
และงบการเงินประจ าปีของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
แหล่งขอ้มูลท่ีใชไ้ดม้าจากการรวบรวมขอ้มูลในระบบฐานขอ้มูลโปรแกรม SET Smart การรวบรวม
ขอ้มูลแต่ละบริษทัท่ีเป็นหน่วยวิเคราะห์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544-พ.ศ. 2549 โดยการเลือกตวัอย่างแบบ
จบัคู่เพื่อควบคุมปัจจยัดา้นลกัษณะการด าเนินธุรกิจและขนาดของสินทรัพยข์องกลุ่มตวัอยา่งในแต่
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ละคู่มีความแตกต่างกนัไดไ้ม่เกิน 30% ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่ง
ท่ีน ามาศึกษาแบ่งออกเป็นสองกลุ่ม คือ บริษทัท่ีได้รับการประกาศยกย่องท่ีมีผลการปฏิบติัตาม
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และกลุ่มบริษทัท่ีไม่ไดรั้บการยกยอ่งโดยไดม้าจากการจบัคู่บริษทัจด
ทะเบียนดงักล่าว จ านวน 41 คู่ จ  านวน 82 บริษทั การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบเม่ือบริษทัท่ี
ไดรั้บผลการประเมินผลการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีแลว้จะท าให้มีปริมาณการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยเ์กินปกติกว่าช่วงเวลาก่อนไดรั้บผลการประเมินการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี โดยพิจารณาจากภาพรวม ณ วนัท่ี 1 และ 2 ภายหลงัจากวนัท่ีมีการประกาศผลรางวลั 
ปริมาณหลกัทรัพยส่์วนเกินปกติภายหลงัไดรั้บการประเมินผลการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี สูงกว่า ปริมาณหลกัทรัพยส่์วนท่ีเกินปกติของช่วงเวลาก่อนได้รับการประกาศยกย่อง
อย่างมีนัยส าคญั จากผลของการทดสอบดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าภายหลงัจากวนัท่ีมีการประกาศ
รางวลันักลงทุนมีการตอบสนองต่อการประกาศดังกล่าว จึงแสดงให้เห็นว่าข้อมูลการประกาศ
รางวลันั้นมีผลต่อการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน จากการทดสอบเพิ่มเติมไดเ้ลือกเพิ่ม
เกณฑ์ในการรวบรวมขอ้มูลในการทดสอบโดยศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีไดรั้บการประกาศยกย่องวา่มี
ผลการประเมินการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและตอ้งมีช่ืออยู่ในกลุ่ม SET 100 ณ 
ช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบ โดยศึกษาในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม และการจบัคู่แต่ละคู่ตอ้งมีลกัษณะ
ใกลเ้คียงกนัมากท่ีสุด โดยพิจารณาตามหมวดอุตสาหกรรม ราคาพาร์ท่ีเท่ากนั ณ ช่วงท่ีทดสอบ ได้
ทดสอบระหวา่งปี พ.ศ. 2544 ซ่ึงเป็นปีแรกท่ีมีการประกาศยกยอ่งกบัปี พ.ศ.2548 ซ่ึงเป็นปีหลงัจาก
ท่ีมีการปรับปรุงหลกัเกณฑ์ในการตดัสินเพื่อศึกษาถึงการตอบสนองของผูล้งทุนต่อปริมาณการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์บริษทัท่ีไดรั้บการประกาศยกยอ่งในปีแรกท่ีมีการประกาศผลรางวลั และทดสอบอีก
คร้ังในปี 2548 เพื่อศึกษาว่าหลงัจากแนวคิดในเร่ืองหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีบริษทัต่างๆ 
ไดม้าปฏิบติักนัอย่างแพร่หลายนั้น จากผลการทดสอบทั้งในปี พ.ศ. 2544 และ พ.ศ. 2548 พบว่า
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์วนท่ีเกินปกติของกลุ่มบริษทัท่ีไดรั้บการประกาศยกยอ่งวา่ มีผลการ
ประเมินผลการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีน ามาศึกษา มีปริมาณหลกัทรัพยส่์วนท่ี
เกินปกตินอ้ยกวา่หรือเท่ากบั กลุ่มบริษทัท่ีไม่ไดรั้บการประกาศยกยอ่ง อยา่งมีนยัส าคญั ตามระดบั
นยัส าคญัท่ี 0.05 

ธาริณี  จวงมุทิตา (2550) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์องคป์ระกอบคณะกรรมการและการก ากบั
ดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 341 บริษทั โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
รายงานประจ าปีแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-ก) ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่า 
สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับการเปิดเผยการ
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ปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี สัดส่วนกรรมการอิสระมีความส้มพนัธ์ไปทิศทางเดียวกนักบัการ
เปิดเผยการปฏิบัติการก ากับดูแลกิจการท่ีดี และการรวมหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธาน
กรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการมีความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยการปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
โดยการแยกต าแหน่งมีการเปิดเผยการปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมากกวา่การวมต าแหน่ง ซ่ึงมี
เพียงขนาดของคณะกรรมการบริษทัเท่านั้นท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กับการเปิดเผยการปฏิบติัตาม
หลกัการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 

ศิริวรรณ เชิงเสมอ (2551) ได้ศึกษาผลกระทบของคะแนนการประเมินการก ากับดูแล
กิจการต่อมูลค่ากิจการ กรณีศึกษาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยขอ้มูลท่ีใช้
ในการศึกษาเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ ท่ีไดรั้บผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการจากทางสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
ตามรายงานการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนท่ีประกาศผลในปี 2549 ซ่ึงใช้ขอ้มูลงบ
การเงินประจ าปีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2548 แบ่ง
ออกเป็น 9 กลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาศึกษาแบ่งออกเป็นสองกลุ่ม คือ กลุ่มบริษทัท่ี
ไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการสูง (CGR สูง) จ  านวน 208 บริษทั และกลุ่มบริษทัท่ี
ไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการต ่า (CGR ต ่า) จ  านวน 182 บริษทั รวมทั้งส้ิน 390 
บริษทั การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย Tobin’s Q ของ 2 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีไดรั้บคะแนน
การประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) สูง และกลุ่มท่ีไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบักิจการ 
(CGR) ต ่า พบวา่ ค่าสถิติ t-test มีค่าเท่ากบั 2.014 และค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.045 กล่าวคือ เม่ือท าการ
วิเคราะห์ความแตกต่างระหวา่งค่าเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม พบวา่ ค่า Tobin’s Q ของทั้ง 2 กลุ่ม แตกต่างกนั
อยา่งมีนยัส าคญั การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบค่าเฉล่ียก าไรสุทธิ 3 กลุ่ม พบวา่ สถิติ t-test มีค่า
เท่ากบั บริษทัท่ีมีก าไรสุทธิมากเท่ากบั 2.628 บริษทัท่ีมีก าไรสุทธิปานกลางเท่ากบั 10.466 และ
บริษทัท่ีมีก าไรสุทธินอ้ยเท่ากบั 3.128 และค่า Sig. ของทั้ง 3 ระดบั นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
กล่าวคือเม่ือมีการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียก าไรสุทธิในแต่ละระดบันั้นมีความแตกต่างกนั ดว้ยเหตุน้ีการ
ท่ีบริษทัไดรั้บการยกยอ่งจนไดรั้บคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น เป็นการแสดงให้
เห็นถึงภาพพจน์ท่ีดีของบริษทั ท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส และตรวจสอบได ้จึงเป็นธรรมดาท่ีนกั
ลงทุนจะใหค้วามสนใจ และมีความเช่ือมัน่ในการลงทุน  

สุชลธา บุพการะกุล (2551) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายงาน
ประจ าปีงบการเงินแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-1) ตั้งแต่ปี พ.ศ.2547 ถึงปี พ.ศ.2549 
และงบการเงินประจ าปี พ.ศ.2550 โดยท าการศึกษาเป็นเวลา 3 ปี จ  านวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษามี
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จ  านวน 280 บริษทัต่อปี ผลการศึกษาสามารถสรุปไดว้า่ โครงสร้างคณะกรรมการท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัผลการด าเนินงานมีเพียงคณะกรรมการของบริษทั โดยเร่ิมมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน
ท่ีวดัโดย ROEi.t+1 ในปีพ.ศ. 2549 ทั้งน้ีอาจเน่ืองจากในปีดงักล่าวตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ไดเ้ร่ิมเผยแพร่หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนปี 2549 ซ่ึงเป็นหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการฉบบัใหม่ท่ีจะน ามาใชแ้ทนหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ท าให้บริษทัจดทะเบียน
เร่ิมน าหลักการดังกล่าวไปปฏิบัติท าให้พบความสัมพันธ์ในปีดังกล่าว ส่วนโครงสร้าง
คณะกรรมการอ่ืนๆ ไม่มีความสัมพนัธ์กับผลการด าเนินงาน อย่างไรก็ตามผลการศึกษาไม่ได้
หมายความว่าโครงสร้างคณะกรรมการนั้น ไม่มีความส าคญั แต่อาจมีสาเหตุเน่ืองมาจากปัจจยัท่ี
ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานนั้นมีอยูห่ลายปัจจยัดว้ยกนัซ่ึงตวัแปรดงักล่าวอาจยงัไม่สะทอ้น
ถึงผลการด าเนินงานไดดี้พอ หรือตวัแปรดงักล่าวอาจมีอิทธิพลกบัตวัวดัผลการด าเนินงานตวัอ่ืนๆ 
ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนจึงไม่ควรมองขา้มหรือละเลยไม่ปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูท่ีดี 

นฤกรณ์  อนันทศรี (2551) การศึกษาความสัมพนัธ์ปัจจยัพื้นฐานประเมินการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีกบัอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อก าไรสุทธิ และอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้น
สามญัต่อมูลค่าทางบญัชี : กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย                  
จากการสมมติฐาน ปัจจยัพื้นฐานประเมินการก ากับดูแลกิจการมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของ
อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อก าไรสุทธิ และอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่า
ทางบญัชี ของบริษทัจดทะเบียนท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจากโครงการประเมินการ
ก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัข้ึนโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย มี
ผลท าให้ปัจจยัพื้นฐานประเมินการก ากบัดูแลกิจการส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนราคา
ตลาดของหุ้นสามญัต่อก าไรสุทธิและอตัราส่วนราคาตลาดต่อหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีไดม้าก
ข้ึน  

กิตติมา  ทางนะที (2553) ไดศึ้กษาการน าหลกัการก ากบัดูแลกิจการไปใช้ในการวิเคราะห์
หลกัทรัพยก์ารวิจยัดงักล่าวเป็นการวิจยัเชิงส ารวจ (Survey Research) โดยมีขอบเขตระยะเวลาใน
การเก็บรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่เดือนพฤษภาคม-กนัยายน 2552 ในการสัมภาษณ์และแบบสอบถาม
เป็นเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอ้มูล  ผลจากการวจิยัความคิดเห็นของนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์มี
ปัจจยัท่ีใชใ้นการวเิคราะห์หลกัทรัพยใ์นภาพรวมพบวา่ นกัวเิคราะห์หลกัทรัพยใ์ชปั้จจยัพื้นฐานมาก
เป็นอนัดบัหน่ึง รองลงมาคือดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิคใชใ้นระดบัมาก และดา้นการก ากบัดูแล
กิจการเป็นอนัดบัสุดทา้ยใช้ในระดบัปานกลาง ดา้นการก ากบัดูแลกิจการในภาพรวม นกัวิเคราะห์
หลกัทรัพยท่ี์ตอบว่าใช้ ใช้อยู่ในระดบัปานกลาง โดยพบว่านกัวิเคราะห์หลกัทรัพยไ์ดพ้ิจารณาถึง
การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใสมากท่ีสุด ซ่ึงอยูใ่นระดบัมาก รองลงมาคือ ความรับผิดชอบของ
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คณะกรรมการบริษทั สิทธิของผูถื้อหุน้ การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั และบทบาทของผูมี้
ส่วนไดเ้สียมีตามล าดบั ซ่ึงจดัอยู่ในระดบัปานกลาง จากผลการวิจยัในการทดสอบสมมติฐานการ
วิจยั เก่ียวกบัความคิดเห็นของนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์มีประสบการณ์การท างานในการวิเคราะห์
หลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั ในการน าหลกัการก ากบัดูแลกิจการไปใช้วิเคราะห์หลกัทรัพย ์ในภาพรวม
แตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 0.05 โดยแตกต่างกนัในหมวดสิทธิของผูถื้อหุ้น ส่วนการ
ปฏิบติัผูผู้ถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนั บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ไม่ มีความความแตกต่างเ ม่ือจ าแนกตาม
ประสบการณ์การท างาน  

วรกมล  เกษมทรัพย ์(2553) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและผล
การด าเนินงานของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในดา้นต่างๆ และผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและไดรั้บผลส ารวจแนวปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
ในภาพรวม และไดรั้บการเสนอไวใ้นรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR) ซ่ึงมีผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการน้ี ในปี 2551 และ 2552 จ านวน 323 
กลุ่มตวัอยา่ง สรุปผลไดว้า่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั (BOD) มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผล
การด าเนินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ในกรณีท่ีใช้ ROE (อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น) เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของ
บริษทั หากขนาดของคณะกรรมการใหญ่เกินไป จะส่งผลให้การตดัสินใจมีความล่าชา้ได ้ส่งผลต่อ
ความสูญเสียทางโอกาสในการลงทุนของบริษทั ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษทัไม่ดีเท่าท่ีควร
นอกจากน้ี ยงัพบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษทั (SIZE) และโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทั (DE) ท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของบริษทั
ในมุมมองทางบญัชี (ROE) และขนาดของบริษทั (SIZE) ท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
กับผลการด าเนินงานของบริษัทโดยขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงาน (ROE) ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน 
(ROE) 

ณิชนนัท์  จนัทรเขต์ (2554) การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัผล
การด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 การศึกษา
น้ีใชก้ลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ท่ีมีผล
การด าเนินงานยอ้นหลงั 3 ปี คือ ปี พ.ศ. 2552-พ.ศ.2553 ซ่ึงมีทั้งส้ิน 80 บริษทัต่อปี หรือ 240 ขอ้มูล 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี งบการเงินแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
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ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึงปี พ.ศ. 2553 จากผลการศึกษาจะเห็นไดว้า่ ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ 5 อนัดบัแรก และการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการในคนเดียวกนั 
โดยท่ีขนาดคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ส าหรับ
สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก พบว่า มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผล
การด าเนินงานของกิจการ ส่วนการควบคุมรวมต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ          
ในคนเดียวกนั พบว่า มีความสัมพนัธ์กบัผลด าเนินงานของกิจการในเชิงลบ ส าหรับตวัแปรด้าน
สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร และสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารบริษทั ไม่พบ
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการ แสดงใหเ้ห็นวา่การท่ีบริษทัมีสัดส่วนของกรรมการท่ี
ไม่เป็นผูบ้ริหารมากหรือน้อยก็ไม่ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษทัเปล่ียนแปลง และไม่ว่า
กรรมการบริหารของบริษทัจะมีสัดส่วนการถือหุ้นมากหรือน้อยเพียงใดก็ไม่ส่งผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของกิจการเช่นกนั 

นฤมล  ล้อพงศ์ไพบูลย์ (2554) ได้ศึกษาคณะกรรมการ โครงสร้างผู ้ถือ และผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ เฉพาะบริษทัจดทะเบียนหลกัทรัพย์
ในตลาดเอม็เอไอ ระหวา่งปี ปี 2549 – 2553 จากผลการวิจยัพบวา่กลไกการก ากบัดูแลกิจการนั้นไม่
มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ยกเวน้กลไกการมีผูถื้อหุ้น
ควบคุมเป็นชาวต่างชาติ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผล
การด าเนินงานท่ีวดัดว้ยค่า Tobin’s Q อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 95% ส่วนโครงสร้างผูถื้อหุ้น              
จากลักษณะของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอท่ีเป็นตลาดขนาดเล็ก มีจ านวน
บริษทัจดทะเบียนนอ้ย มีผูท้  าธุรกรรมในตลาดไม่มาก ผูถื้อหุ้นมีการกระจุกตวัสูง ผูถื้อหุ้นรายยอ่ยมี
บทบาทนอ้ย ผูถื้อหุ้นรายใหญ่คือคนท่ีมีอ านาจบริหารงานต่างๆ เอง เช่นเดียวกบักิจการทีมีผูถื้อหุ้น
ควบคุมเป็นชาวต่างชาติมีจ านวนนอ้ย กลไก การก ากบัดูแลกิจการดา้นโครงสร้างผูถื้อหุ้นจึงไม่ค่อย
มีความส าคญั การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นนั้นอาจส่งผลลบต่อผลการด าเนินของกิจการ ถา้ผลประโยชน์
ของผูถื้อหุ้นสูงก็ส่งผลบวกต่อการด าเนินของกิจการ คือ ผูถื้อหุ้นรายใหญ่นั้นจะมีแรงจูงใจท่ีจะ
ตรวจสอบผูบ้ริหารให้ด าเนินงานโดยค านึงถึงมูลค่าสูงสุดกิจการ เน่ืองจากมูลค่าของกิจการนั้น
ส่งผลต่อมูลค่าหุน้ท่ีตนเองถืออยูเ่ป็นจ านวนมากโดยตรง  

รติ  วงศกิตติรักษ์ (2554) ไดศึ้กษาผลกระทบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่ากิจการของ
บริษทัในประเทศไทย โดยศึกษากลุ่มบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 
2547-2553 จ านวน 348 บริษทั ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นบริษทัในกลุ่มครอบครัว คิดเป็นสัดส่วนถึง 3 ใน 4 
ของกลุ่มตวัอยา่ง ดงันั้นผลการวิจยัท่ีไดจึ้งไดรั้บอิทธิพลจากกลุ่มท่ีมีโครงสร้างเป็นครอบครัวเป็น
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หลกั จากผลการทดสอบ พบว่า การถือสิทธิในความเป็นเจา้ของของผูถื้อหุ้นใหญ่ ไดแ้สดงให้เห็น
ว่าในทุกโครงสร้างของผูถื้อหุ้นยิ่งมีสัดส่วนสูงมากเท่าไร จะยิ่งส่งผลให้กิจการมีมูลค่าสูงยิ่งข้ึน 
บริษทัท่ีเป็นของกลุ่มครอบครัวจะยงัคงมีมูลค่าท่ีสูงข้ึนอยู ่ซ่ึงแตกต่างจากในกลุ่มบริษทัรัฐบาล และ
ต่างชาติ ท่ีมีแนวโนม้ท่ีกิจการจะมีมูลค่าท่ีลดต ่าลง โดยสาเหตุท่ีเป็นเช่นน้ีอาจเป็นผลมาจากบริษทั
ในกลุ่มครอบครัวเป็นกิจการท่ีมีการส่งต่อระหวา่งรุ่นสู่รุ่นภายในตระกูลเดียวกนั จึงมีแรงจูงใจใน
การสร้างมูลค่าให้แก่กิจการให้มากยิ่งข้ึน เพื่อให้กิจการสามารถด าเนินต่อไปไดถึ้งรุ่นลูก รุ่นหลาน 
แมถึ้งว่าจะมีสิทธิในกระแสเงินสดน้อยกว่าสิทธิในการออกเสียงก็ตาม นอกจากน้ีการถือหุ้นใน
ครองสร้างแบบพีระมิด หรือแบบไขว ้เป็นกลุ่มเครือบริษทั ยงัอาจส่งผลดีต่อมูลค่ากิจการไดด้ว้ย
เช่นกนั เน่ืองจากเม่ือบริษทัหน่ึงในกลุ่มเครือบริษทัมีโอกาสในการลงทุนเพิ่ม สามารถโยกยา้ย
กระแสเงินสดผ่านบริษทัในเครือเพื่อหาแหล่งเงินทุนไดง่้ายกวา่บริษทัท่ีมีลกัษณะเป็นบริษทัเด่ียว 
ซ่ึงจะเป็นการช่วยลดขอ้จ ากดัทางการเงินของกิจการได ้แตกต่างจากบริษทัต่างชาติท่ีเป็นการลงทุน
เพื่อแสวงหาผลก าไรทางธุรกิจเท่านั้น ดงันั้น เม่ือผลตอบแทนท่ีไดต้  ่ากวา่สิทธิในการออกเสียงท่ีมี ผู ้
ถือหุน้รายใหญ่ท่ีเป็นชาวต่างชาติ หรือบริษทัขา้มชาติจึงมีแนวโนม้ท่ีจะหาทางน าเงินออกจากบริษทั 
เพื่อน ากระแสเงินสดกลบัคืนสู่บริษทัแม่ในต่างประเทศ หรือน าไปลงทุนในแหล่งลงทุนอ่ืนซ่ึงได้
ผลตอบแทนมากกวา่  

สุรียพ์ร  ช่วยป้องกนั (2554) ศึกษาการตอบสนองของหลกัทรัพย ์จากการประกาศอบัดบั
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาจาก
แบบรายงานผลการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2553 พบวา่การ
ประกาศอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยรวมมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์กรณีประเทศไทย ผลการ
ส ารวจแสดงให้เห็นว่า 89% ของจ านวนนกัลงทุนประเภทสถาบนัท่ีลงทุนในประเทศไทยทั้งหมด
ยินดีจ่ายราคาท่ีสูงกวา่ส าหรับบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และการประกาศอนัดบัการก ากบั
ดูแลกิจดารท่ีดีแตกต่างกนัมีผลต่อราคาหลกัทรัพยห์รือไม่ โดยเม่ือท าการศึกษาแล้วผลของการ
ทดสอบสมมติฐานน้ี การตอบสนองของราคาหลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกนั เม่ือมีประกาศอนัดบัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีต่างกนั จึงท าใหมี้การศึกษาเพิ่มเติมในเร่ืองของขนาดของบริษทั ซ่ึงงานวิจยัใน
อดีตพบว่า  ขนาดธุรกิจเป็นปัจจัยหลักท่ีท าให้เ กิดความผิดปกติของสมมติฐานตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ  

ณรงคศ์กัด์ิ อินต๊ะไชยวงศ ์(2555) ไดศึ้กษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการ
วจิยัผลกระทบการก ากบัดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษทั กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่ามีหลายปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
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ส่วนของผูถื้อ การท่ีสัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของผูถื้อหุ้นรายย่อย  (ร้อยละ Free Float)                   
ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อาจเกิดจากบริษทัท่ีจดัเก็บขอ้มูลมีสัดส่วนของผู ้
ถือหุ้นรายยอ่ยในระดบัสูง ส่งผลให้บริษทันั้นมีความผนัผวนของราคาหุ้นเป็นอยา่งมาก ส่งผลกบั
มูลค่าของบริษทัในทางลบเช่นกนั การท่ีสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั
ทั้งหมด (ร้อยละ Outside Directors) ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในทิศทาง
เดียวกนั การท่ีจ านวนกรรมการในคณะกรรมบริษทั (Board Size) ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น อาจเน่ืองมาจากยิ่งบริษทัมีจ านวนกรรมการมากเท่าใด อตัราผลตอบแทนทาง
การเงินจะยิ่งนอ้ยลงเท่านั้น กล่าวโดยสรุปแลว้ ผลการวิจยัในคร้ังน้ีเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั
ท่ีว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด ยกเวน้ 
อตัราสัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของผูถื้อหุ้นรายย่อยและจ านวนกรรมการในคณะกรรมการ
บริษทั ไม่สามารถสรุปไดว้า่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

ฐิติมา สิทธิพงษ์พาณิช (2555) ผลปรากฏว่า บริษัท จดทะเบียนส่วนใหญ่เป็น บริษัท 
ครอบครัวท่ีเป็นเจา้ของ ส าหรับ บริษทั ท่ีไม่ใช่ครอบครัว, นักลงทุนต่างประเทศและกลุ่มของ
ครอบครัวท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบักลุ่มท่ีโดดเด่นของผูเ้ป็นเจา้ของ ร้อยละของการถือหุ้นของ บริษทัจด
ทะเบียนในประเทศไทยมีความเขม้ขน้สูงและเป็นเจา้ของเฉล่ียของผูถื้อหุ้นท่ีใหญ่ท่ีสุดแตกต่างกนั
ระหวา่ง 32% และ 48% ลกัษณะทางการเงินจ าแนกตามประเภทผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุดของท่ีมีความ
แตกต่างกนั ปันส่วนของการลงทุนในกระแสเงินสดเงินทุนและขนาดของ บริษทั ท่ีใหญ่ท่ีสุดพวก
เขายงัมีการปันส่วนการใชป้ระโยชน์สูงสุดอตัราก าไรสุทธิและผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
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2.5 กรอบแนวคิดในการวจัิย 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลในส่วนของ
องคป์ระกอบของคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้นและมูลค่าต่อหุ้นบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ  รวมถึงการศึกษาความแตกต่างของลกัษณะอุตสาหกรรมท่ีมีผลต่อโครงสร้างคณะกรรมการและ
โครงสร้างผูถื้อหุน้ 

 

              ตัวแปรอสิระ                                                                                             
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                      ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

         

ตัวแปรควบคุม 

 

องค์ประกอบของคณะกรรมการ 
(Board Composition) 

 ขนาดของคณะกรรมการ 
 ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 
 การควบต าแหน่งประธาน

กรรมการและกรรมการผูจ้ดัการ
ใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั 

 การประชุมคณะกรรมการ 
 ค่าตอบแทนคณะกรรมการ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
(Ownership Structure) 

 

 การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ 

 การถือหุน้ของผูบ้ริหาร 

 การถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ย 

 การถือหุน้โดยชาวต่างชาติ 

 การถือหุน้ของกรรมการบริษทั 

ราคาปิด 
บริษัทในตลาดหลกัทรัพย์  

เอม็ เอ ไอ 
 

 ลกัษณะอุตสาหกรรม 

 ขนาดอุตสาหกรรม 

https://www.google.co.th/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&cad=rja&uact=8&ved=0CDEQFjAEahUKEwjf3pm1xs_HAhVDWo4KHZvnBdk&url=http%3A%2F%2Flexicon.ft.com%2FTerm%3Fterm%3Dboard-composition&ei=Qk7iVd-1H8O0uQSbz5fIDQ&usg=AFQjCNHfQwi8-Bc2vJ6tzplCFQkqmysu0Q&sig2=acAyO4DPMDxEmrNyWnCr0w
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บทที ่3 

วธิีด าเนินการวจิัย 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลในส่วนของ

องคป์ระกอบของคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้นและมูลค่าต่อหุ้นบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ  รวมถึงการศึกษาความแตกต่างของลกัษณะอุตสาหกรรมท่ีมีผลต่อโครงสร้างคณะกรรมการและ
โครงสร้างผูถื้อหุน้ โดยมีระเบียบวธีิวจิยัในการศึกษา ดงัน้ี 

3.1 สมมติฐานการศึกษา 
3.2 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.3 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.4 ตวัแปรและการวดัค่า 
3.5 การวเิคราะห์ขอ้มูล 
3.6 สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 
3.7 ตวัแบบท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

3.1 สมมติฐานการศึกษา 

 ตวัแปรหรือปัจจยัท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี มาจากการการศึกษางานวิจยัในอดีตท่ีผ่านมา     
ซ่ึงไดม้าใช้ในการศึกษาเป็นส่วนใหญ่ โดยเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีน ามาใช้ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงผูว้ิจยัคาดว่าจะมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าต่อหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ ในการศึกษาคร้ังน้ี จ  านวน 10 ตวัแปร ประกอบดว้ย 
  

ขนาดของคณะกรรมการ 
คณะกรรมการควรมีภาวะผู ้น า วิสัยทัศน์ และมีความเป็นอิสระในการตัดสินใจเพื่อ

ประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุ้นโดยรวม โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ล่าวไว ้
คณะกรรมการควรมีขนาดท่ีเหมาะสมและประกอบด้วยบุคลท่ีมีความรู้ ประสบการณ์ และ
ความสามารถท่ีเพียงพอ ท่ีจะปฏิบติัหน้าท่ีไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยตอ้งมีจ านวนไม่นอ้ยกวา่ 5 
คน และไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัขนาด ประเภท และความซบัซอ้นของธุรกิจ จากการศึกษา 
ศศิวิมล มีอ าพล และ ศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553) ขนาดคณะกรรมการมีทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ หากกรรมการมีจ านวนมากเกินไปจะท าใหเ้ป็นการยากท่ีจะประสาน
ความร่วมมืออย่างมีประสิทธิผล  แต่จากการศึกษา ยุทธ  วรฉัตรธาร(2555)  ขนาดของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน  
ด้วยเหตุผลท่ีใช้สนับสนุนสมมติฐานมีว่าคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่มีผลในเชิงบวกต่อการ
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เช่ือมโยงเครือข่ายของคณะกรรมการท่ีมีทกัษะไดม้ากข้ึน สามารถควบคุมปัญหาและติดตามดูแลได้
ดีกวา่คณะกรรมการขนาดเล็ก  
 H1 : จ  านวนคณะกรรมการของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัราคาปิด 

 

ความเป็นอสิระของคณะกรรมการ 
กรรมการอิสระ ถือเป็นส่วนหน่ึงของคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียน โดยกรรมการอิสระ

นั้นตอ้งมีความเป็นอิสระจากการควบคุมของผู ้บริหาร ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ จากขอ้ก าหนดและข้อ
ปฏิบติัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของส านักงานคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ก าหนดให้สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีจานวนเป็น 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทั้งคณะ แต่ตอ้ง
ไม่นอ้ยกวา่ 3 คน จากการศึกษายทุธ วรฉตัรธาร (2555) กรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารมีอิทธิพลเชิง
บวกต่อประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนการแบ่งแยกความเป็นเจา้ของ
ออกจากการควบคุมถือเป็นหัวใจส าคญัของทฤษฎีตวัแทน หากมีจ านวนกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร
มาก มีโอกาสท าใหก้ารก ากบัและติดตามดูแลของคณะกรรมการขาดประสิทธิภาพเพราะอาจมีความ
ขดัแยง้ทางประโยชน์การมีกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารน้อยในคณะกรรมการท าให้คณะกรรมการมี
โอกาสท าหนา้ท่ีก ากบัดูแลฝ่ายบริหารไดเ้ต็มท่ี นอกจากน้ี จากการศึกษา ณรงคศ์กัด์ิ อินต๊ะไชยวงศ ์
(2555) สัดส่วนคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการทั้งหมดมีผลเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน 
 H2 : ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัราคาปิด 

 

การควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษัท 
จากหลกัการและแนวทางปฏิบติัดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ไดแ้นะน าว่าควรจดัให้มี

ระบบแบ่งแยกบทบาทหนา้ท่ีความรับผิดชอบระหวา่งคณะกรรมการและฝ่ายจดัการท่ีชดัเจน และ
ดูแลใหบ้ริษทัมีระบบงานท่ีใหค้วามเช่ือมัน่ไดว้า่กิจกรรมต่างๆของบริษทัไดด้ าเนินไปในลกัษณะท่ี
ถูกต้องตามกฎหมายและมีจริยธรรม จากการศึกษา ณิชนันท์ จนัทรเขตต์ (2554) การควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการในคนเดียวกนั มีความสัมพนัธ์เป็นในเชิงลบกบัผล
การด าเนินงาน 
 H3 : การควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของ
บริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิดของบริษทั 
 

 การประชุมคณะกรรมการ 
 กรรมการทุกคนควรเขา้ใจเป็นอยา่งดีถึงหน้าท่ีความรับผิดชอบของกรรมการและลกัษณะ
การด าเนินธุรกิจของบริษทั พร้อมท่ีจะแสดงความคิดเห็นของตนอย่างเป็นอิสระ กรรมการทุกคน
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ควรอุทิศเวลาให้เพียงพอเพื่อปฏิบติัหน้าท่ีตามความรับผิดชอบไดอ้ย่างเต็มท่ี และเป็นหน้าท่ีของ
กรรมการท่ีตอ้งเขา้ประชุมคณะกรรมการทุกคร้ัง ยกเวน้กรณีท่ีมีเหตุผลพิเศษจริงๆ โดยจ านวนคร้ัง
ของการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาให้เหมาะสมกบัภาระหน้าท่ีและความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั จากการศึกษา ยุทธ วรฉัตรธาร (2555) 
จ านวนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีผลเชิงบวกต่อการให้ขอ้มูลข่าวสาร และความถ่ี
ของการประชุมมีผลต่อการฟ้ืนฟูกิจการหรือฟ้ืนฟูผลการด าเนินงานไดเ้ร็วข้ึน ความถ่ีการประชุม
ของคณะกรรมการตรวจสอบท าใหต้น้ทุนการเงินลดลง กรรมการเขา้ร่วมประชุมมากกวา่ 75% มีผล
เชิงบวกต่อมูลค่าของบริษัท แต่จากการศึกษา ศิลปพร (2551) จ  านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มของกิจการ 
 H4 : จ  านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคา
ปิด 
 

 ค่าตอบแทนคณะกรรมการ 
 ค่าตอบแทนของกรรมการควรจดัใหอ้ยูใ่นลกัษณะท่ีเปรียบเทียบไดก้บัระดบัท่ีปฏิบติัอยูใ่น
อุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหนา้ท่ี ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ (Accountability 
and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากกรรมการแต่ละคน จากการศึกษา ปทมา 
วรรณะ (2554) ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัก าไรสุทธิ ซ่ึงก าไรสิทธิเป็นตวั
วดัผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงค่าตอบแทนเป็นตวัก าหนดแรงจูงใจผูบ้ริหารให้พยายามบริหาร
จัดการองค์กรให้มีผลด าเนินงานดีท่ีสุด สอดคล้องกับการศึกษา ยุทธ วรฉัตรธาร (2555) 
ค่าตอบแทนกรรมการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจด
ทะเบียนผูเ้ช่ียวชาญเร่ืองค่าตอบแทนเช่ือวา่ค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมสามารถดึงเอาความตั้งใจท างาน
ออกมาได้จากผูรั้บค่าตอบแทนจึงเช่ือว่าค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมจะจูงใจให้คณะกรรมการสร้าง
ผลประโยชน์ให้ตัวการและลดความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ตามทฤษฎีตัวการและตัวแทน
นอกจากน้ียงัเป็นการสร้างความสัมพนัธ์อนัดีท่ีจะช่วยกนัสร้างความมัง่คัง่ และมัน่คงทางการเงิน
ให้กบักิจการ ค่าตอบแทนกรรมการมีผลต่อแนวโนม้การเปล่ียนผูบ้ริหารระดบัสูงและความสมคัร
ใจในการเปิดเผยขอ้มูลเท่ากบัว่าค่าตอบแทนกรรมการมีอิทธิพลต่อความเด็ดขาดในการตดัสินใจ
เลิกจา้งผูบ้ริหารระดบัสูงในกรณีท่ีผูบ้ริหารระดบัสูงมีผลงานไม่ไดม้าตรฐาน และคุณภาพตามท่ี
คาดหวงัประสิทธิผล ของกลไกการก ากบัดูแลกิจการ 
 H5 : ค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาปิด 
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 การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 

 โครงสร้างการถือหุ้น (Ownership Structure) เป็นปัจจยัส าคญัท่ีผลต่อการก ากบัดูแลกิจการ 
โดยโครงสร้างการถือหุน้ มี 2 แบบตามลกัษณะการถือหุ้นของผูถื้อหุ้น ไดแ้ก่ โครงสร้างการถือหุ้น
แบบกระจายตวั(Dispersed Ownership) และโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวั (Concentrated 
Ownership) ซ่ึงมีขอ้ดีและขอ้เสียต่างกัน จากการศึกษา ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2551) สัดส่วนการ
กระจุกของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ หากสัดส่วนการกระจุก
ตวัของผูถื้อหุ้นมีมาก ก็จะท าให้มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าสูงข้ึน ซ่ึงการกระจุกของผูถื้อหุ้นมีมาก
ท าใหน้กัลงทุนมีความเช่ือมัน่วา่ผูถื้อหุน้เหล่าน้ีจะมีอ านาจในการบริหารงานของบริษทั แมห้ากวา่ผู ้
ถือหุ้นเหล่าน้ีจะไม่มีอ านาจในการบริหารงานก็จะมีอ านาจในการออกเสียง ซ่ึงเป็นสัดส่วนท่ีสูงจึง
ท าใหบุ้คคลเหล่าน้ีมีแนวโนม้ท่ีรักษาผลประโยชน์ของบริษทัไวเ้ป็นส าคญั แต่จากการศึกษา นฤมล 
ล้อพงศไพบูลย์ (2554) การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กับผลการด าเนินงานของ
กิจการ การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นหรือการท่ีมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีบทบาทในการก ากบัดูแลกิจการ 
อาจท าใหก้ารท่ีไม่สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของผูถื้อหุ้นรายยอ่ย จนท าให้มูลค่าของกิจการลดลง
ไป 
 H6 : สัดส่วนการถือหุน้แบบกระจุกตวัของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิด 
 

 การถือหุ้นของผู้บริหาร 

 การถือครองหุ้นของผูบ้ริหารในระดบัท่ีสูง ท าให้เกิดการลดปัญหาการขดัผลประโยชน์
ระหวา่งผูถื้อกบัผูบ้ริหาร เพราะมูลค่าของบริษทัท่ีมีโอกาสในการเติบโตตอ้งอาศยัการตดัสินใจจาก
ผู ้บริหาร จากการศึกษา ธนัชพร ธีรนิต (2554)  พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู ้บริหาร มี
ความสัมพนัธ์มีผลเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทัอย่างมีนยัส าคญั ทั้งน้ีการให้จ  านวนหุ้น
เป็นผลตอบแทนหน่ึงแก่คณะกรรมการบริหารและผูบ้ริหารเป็นส่ิงจูงใจให้ผูบ้ริหารในการปฏิบติั
หนา้ท่ีและดูแลผลประกอบการของบริษทัในระยะยาวมากข้ึน เพราะการถือหุ้นของผูบ้ริหารจะท า
ให้ผูบ้ริหารมีความรู้สึกผูกพนั และเป็นส่วนหน่ึงของบริษทั ซ่ึงจากการศึกษา เสาวนีย ์สิชฌวฒัน์ 
และ ทิฆมัพร รักธรรม (2549) สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบริหารมีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัเชิงบวกกบั ROA และ ROE 
 H7 : สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาปิด 
 

 การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย 

 สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของผูถื้อหุ้นรายยอ่ยของบริษทัซ่ึงแสดงให้เห็นถึงการก ากบั
ดูแลกิจการด้านการปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนั จากการศึกษาของศศิวิมล มีอ าพล และ                    
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ศรายทุธ เรืองสุวรรณ (2553) สัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายยอ่ยในระดบัสูงจะส่งผลให้บริษทันั้นมีความ
ผนัผวนของราคาหุ้นเป็นอย่างมากและลดความจูงใจในการลงทุนของนักลงทุนสถาบนัและนัก
ลงทุนรายใหญ่ ซ่ึงเม่ือนกัลงทุนรายใหญ่ลงทุนในระดบัต ่าก็ส่งผลกบัมูลค่าของบริษทัในทางลบ 

 H8 : สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ยของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิด 
 

 การถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ 
 การถือหุ้นของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมเป็นบุคคลหรือกิจการต่างชาติในประเทศไทยนั้น 
อาจมีทั้งขอ้ดีและขอ้เสียต่อกิจการ จากการศึกษาของนฤมล ลอ้พงศไ์พบูลย ์(2554) ในประเทศไทย
นั้น บริษทัท่ีถือหุ้นโดยชาวต่างชาติจะไดรั้บประโยชน์จากการเรียนรู้เทคโนโลยีและวิธีการท างาน
ใหม่ๆ แต่อย่างไรก็จามจากการท่ีผูถื้อหุ้นควบคุมโดยชาวต่างชาตินั้นไม่ได้อยู่ในประเทศไทย 
อาจจะท าให้ไม่สามารถตรวจสอบการท างานของผูบ้ริหารไดดี้นกั โดยบริษทัเหล่าน้ีจะบริหารงาน
โดยผูบ้ริหารงานมืออาชีพซ่ึงไม่มีส่วนไดเ้สียกบัมูลค่ากิจการ 
  H9 : สัดส่วนการถือหุน้โดยชาวต่างชาติของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิด 
 

 การถือหุ้นของคณะกรรมการ 

 จากการศึกษาของเสาวนีย ์สิชฌวฒัน์ และ ทิฆมัพร รักธรรม (2549) พบวา่สัดส่วนการถือ
ครองหุน้ของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน เน่ืองจากการถือครองหุ้น
ของบริษทัโดยคณะกรรมการ ท าใหค้ณะกรรมการมีความรู้สึกความเป็นเจา้ของบริษทัเพิ่มข้ึน ท าให้
เกิดแรงจูงใจเพื่อท่ีจะบริหารงานใหบ้ริษทัมีผลประกอบการท่ีดี 
 H10 : สัดส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาปิด 
 

3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
การศึกษาองคป์ระกอบคณะกรรมการและโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีผลต่อมูลค่าต่อหุ้นของ

กิจการ ผูว้ิจยัต้องการศึกษาประชากรทั้งหมด จึงใช้กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาทั้งหมดของ
ประชากร คือ บริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 57 บริษทั ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554  – 2558 โดย
ตอ้งมีขอ้มูลของบริษทัครบถว้นทั้ง 4 ปี  ซ่ึงไดจ้  าแนกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยตามกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 
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ตางราง : จ  านวนประชากรและขนาดตวัอยา่งในกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 
ประชากร 

จ านวน 
ตัวอย่าง 

ร้อยละ 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1 1 100 
2. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 3 3 100 
3. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 4 4 100 
4. กลุ่มธุรกิจการเงิน 3 3 100 
5. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 13 13 100 
6. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  17 17 100 
7. กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 5 5 100 
8. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 7 7 100 

รวมทั้งส้ิน 53 53 100 

 
3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ใชแ้บบเก็บรวบรวมขอ้มูลในการรวบรวมขอ้มูลจากแบบรายการขอ้มูล จากแบบแสดง
รายการขอ้มูลประจ าปี 56 – 1 งบการเงินประจ าปี และเวบ็ไซตข์องบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ ทั้งน้ีเพื่อใช้ในการทดสอบทางสถิติโดยการศึกษาปัจจยัของการก ากบัดูแลกิจการในส่วนของ
องค์ประกอบของคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น ท่ีมีผลต่อมูลค่าต่อหุ้นของกิจการหรือไม่ 
อยา่งไร  แหล่งขอ้มูลท่ีใชไ้ดม้าจากการรวบรวมขอ้มูลในระบบฐานขอ้มูล SET Market Analysis 
and Report Tool (SET SMART) ซ่ึงพิจารณาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56 – 1) 
งบการเงินประจ าปี และเวบ็ไซตข์องบริษทักลุ่มตวัอยา่งดงักล่าว 
 

3.4 ตัวแปรและการวดัค่า 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดก้  าหนดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาโดยแบ่งออกเป็นตวัแปรอิสระ
และตวัแปรตาม ดงัน้ี 

1) ตัวแปรตาม ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ ประกอบดว้ย ราคาปิดเฉล่ียต่อปี ซ่ึงเป็นอตัราส่วน
ท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงแนวโนม้ของราคาหลกัทรัพยใ์หก้บัผูล้งทุนได ้ 

2) ตัวแปรอิสระ  การก ากับดูแลกิจการท่ีเก่ียวกับองค์ประกอบกรรมการบริษัทและ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีผูว้ิจยัคาดว่าจะมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด ซ่ึงตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจยัมี
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จ  านวน 10 ตวัแปรไดแ้ก่ ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการในส่วนขององค์ประกอบของคณะกรรมการ
และ โครงสร้างผูถื้อหุน้ ท าการวเิคราะห์โดยใชต้วัแบบ ตวัแปรต่างๆมีวธีิการวดัค่า ดงัน้ี 

ตาราง : สรุปวธีิการวดัค่าตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวจิยั 
 

ตัวแปร วธีิทีใ่ช้ในการวดั 
1. จ า น ว น ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ข อ ง บ ริ ษั ท มี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัราคาปิด 
 

จ านวนคณะกรรมการของบริษทัทั้งหมด 

2. ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัราคาปิด 
 

ร้อยละคณะกรรมการอิสระของบริษัท ต่อ
คณะกรรมการทั้งหมดของบริษทั 

3. การควบต าแหน่งประธานกรรมการและ
กรรมการผู ้จ ัดการใหญ่ในคนเดียวกันของ
บริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิดของ
บริษทั 

ใชต้วัแปรเทียม (0 , 1) ในการแทนค่าการควบ
ต าแหน่ง คือ กลุ่มท่ีมีการควบต าแหน่งของ
ประธานการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ = 1 
และไม่ใช่ = 0 

4. จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการของ
บริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาปิด 

จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ 

 

5. ค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษทัมีความ 
สัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาปิด 
 

จ านวนค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษทั 

6. สัดส่วนการถือหุ้นแบบกระจุกตวัของบริษทัมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิด 
 

ร้อยละการถือหุน้แบบกระจุกตวัของบริษทั 

7. สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารของบริษทัมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาปิด 

ร้อยละการถือหุน้ของผูบ้ริหารบริษทั 

8. สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายย่อยของ
บริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิด 

ร้อยละการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ย 

9. สัดส่วนการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติของบริษทั
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิด 

ร้อยละการถือหุน้โดยชาวต่างชาติ 

10. สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาปิด 

ร้อยละการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นของกรรมการ
บริษทั 
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3.5 การวเิคราะห์ข้อมูล 

 จากวิธีการวิจยัดงักล่าวขา้วตน้สามารถสรุปตวัแปรและการวดัค่าในการวิจยัคร้ังน้ีไดแ้บ่ง
วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลออกไดด้งัน้ี 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistices) เป็นสถิติท่ีใช้ในการสรุปลกัษณะเบ้ืองตน้
ของข้อมูลแต่ละตัวแปรเพื่อน ามาวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การหาค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximu) และค่าต ่าสุด (Minimum) การแจกแจงความถ่ี 
ในรูปแบบต่างๆ  

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) การวิเคราะห์ขอ้มูลในการหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม โดยรวบรวมขอ้มูลในระบบฐานขอ้มูล SET Market Analysis 
and Report Tool (SET SMART) ซ่ึงพิจารณาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56 – 1) 
และงบการเงินประจ าปี โดยการศึกษาในคร้ังน้ีได้ใช้เทคนิควิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ ความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัการก ากบัดูแล
กิจการในส่วนขององค์ประกอบของคณะกรรมการและ โครงสร้างผูถื้อหุ้น กบัมูลค่าต่อหุ้นของ
กิจการ 

3. การวดัมูลค่ากิจการ โดยค่า ROA และ ROE มาเป็นเคร่ืองมือในการวดัการด าเนินงาน
ของกิจการ โดยสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

  ROA  = ก าไรสุทธิ  (Net Profit)/สินทรัพยร์วม (Total Assets) 
  ROE  =  ก าไรสุทธิ (Net Profit) /ส่วนของผูถื้อหุน้ (Equity) 
ในการทดสอบความสัมพนัธ์ ของตัวแปรสมการแบบโครงสร้างท่ีใช้ในการทดสอบ

ความสัมพนัธ์มีดงัต่อไปน้ี 
ACP  = β0 + β1BSIZE + β2INDB + β3DUAL + β4NMBA + β5INCB + 

β6OWNCON + β7MOWN + β8SOWN +  β9CSOWN + β10BOWN + 
β11ROA + β12ROE  

 
โดยท่ี 

 
ACP  หมายถึง  ราคาปิดเฉล่ียต่อปี 
BSIZE  หมายถึง  ขนาดของคณะกรรมการ 
INDB  หมายถึง  ร้อยละความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 
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DUAL  หมายถึง             การควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ   
           ผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั = 1 ไม่ควบ = 0 
NMBA  หมายถึง  จ  านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการ 
INCB  หมายถึง  จ  านวนค่าตอบแทนของคณะกรรมการ 
OWNCON หมายถึง  ร้อยละการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ 
MOWN  หมายถึง  ร้อยละการถือหุน้ของผูบ้ริหาร 
SOWN  หมายถึง  ร้อยละการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ย 
CSOWN หมายถึง  ร้อยละการถือหุน้โดยชาวต่างชาติ 
BOWN  หมายถึง  ร้อยละการถือหุน้ของกรรมการบริษทั 
ROA หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ROE หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
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บทที ่4 

ผลการวจัิย 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลในส่วนของ
องคป์ระกอบของคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้นและมูลค่าต่อหุ้นบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ  มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบคณะกรรมการของบริษทั
จดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และมูลค่าต่อหุน้ของกิจการ เพือ่ทดสอบศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และมูลค่าต่อหุ้นของกิจการซ่ึง
รวบรวมขอ้มูลจากรายงายประจ าปี พ.ศ.2554 – 2557 ของบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ จ านวน 53 บริษทั ทั้ง 8 อุตสาหกรรม โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ในการ
วิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปขององค์ประกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้นและมูลค่าต่อหุ้นของ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)     
เพื่อทดสอบศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้นและมูลค่า
ต่อหุ้นของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ การวิเคราะห์ความอ่อนไหว   (Sensitivity Analysis) 
เพื่อทดสอบค่าความอ่อนไหว ความสัมพนัธ์องค์ประกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น และ 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ผลการวิจยัท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูล
จะน าเสนอตามรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1  ข้อมูลทั่วไปเก่ียวกับการก ากับดูแลในส่วนขององค์ประกอบของคณะกรรมการ 
โครงสร้างผูถื้อหุน้และมูลค่าต่อหุน้ของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   

4.2  ขอ้มูลทดสอบความสัมพนัธ์องคป์ระกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น และมูลค่า
ต่อหุน้ของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   

4.3  ขอ้มูลทดสอบการวดัค่าความอ่อนไหว ความสัมพนัธ์องค์ประกอบคณะกรรมการ 
โครงสร้างผูถื้อหุ้น และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นของบริษทั
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

4.3  ผลสรุปทดสอบสมมติฐาน 
 
4.1 ข้อมูลทั่วไปเกี่ยวกับการก ากับดูแลในส่วนขององค์ประกอบของคณะกรรมการ โครงสร้างผู้ถือ
หุ้นและมูลค่าต่อหุ้นบริษัทตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ   
 จากการเก็บขอ้มูลจากรายงานประจ าปี พ.ศ. 2554 – 2557 ของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ ผูว้ิจยัรวบรวมขอ้มูล ทั้งหมด 53 บริษทั โดยการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 
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ได้แก่ ร้อยละ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เพื่ออธิบายขอ้มูลทัว่ไปของ
การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลในส่วนขององค์ประกอบของคณะกรรมการ 
โครงสร้างผูถื้อหุน้และมูลค่าต่อหุน้บริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   

ตารางที่ 4.1 แสดงจ านวน ร้อยละ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ โดยจ าแนกตามประเภท
อุตสาหกรรม 

 

ล าดับ ประเภทอุตสาหกรรม กลุ่มตัวอย่าง 

    จ านวน ร้อยละ 

1 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1 1.9 

2 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 3 5.7 

3 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 4 7.5 

4 กลุ่มธุรกิจการเงิน 3 5.7 

5 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 13 24.5 

6 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  17 32.1 

7 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 5 9.4 

8 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 7 13.2 

  รวม 53 100 

 
 จากตารางท่ี 4.1 พบวา่ขอ้มูลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีขอ้มูลครบถว้น
ทั้ง 4 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2554 – 2557 ทั้งหมด 53 บริษทั ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 100 โดยแบ่งออกเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมจ านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยมีข้อมูลดังน้ี กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารมีจ านวน 1 บริษัท  คิดเป็นร้อยละ 1.9 ของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ งหมด                      
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีจ านวน 3 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 5.7 ของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด   
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีจ  านวน 4 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 7.5 ของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด  
กลุ่มธุรกิจการเงินมีจ านวน 3 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 5.7  ของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ งหมด                         
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีจ านวน 13 บริษทั คิดเป็นร้อยละ24.5 ของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด  
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมมีจ านวน 17 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 32.1 ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ทั้งหมด  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคมีจ านวน 5 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 9.4 ของกลุ่ม
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อุตสาหกรรมทั้งหมด  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีจ านวน 7 บริษทั คิดเป็นร้อย
ละ 13.2 ของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด   
 

ตารางที ่4.2 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

 ส่วนที ่1 : ตัวแปรอสิระทีเ่ป็นตัวแปรจ าลอง (Dummy Variables) 
 

ตัวแปร จ านวน ร้อยละ 
การควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 
ในคนเดียวกนัของบริษทั     

     -  ควบต าแหน่ง 16 30.2 

     -  ไม่ควบต าแหน่ง 37 69.8 
  

ส่วนที ่2 : ตัวแปรอสิระและตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ขนาดอุตสาหกรรม 32,246,080.00 3,369,572,500.00 1,076,440,204.9655 728,977,369.8476 

ขนาดคณะกรรมการ 6.50 12.75 9.0283 1.51408 

ความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการ 

0.00 60.77 36.1053 10.37611 

การประชุม
คณะกรรมการ 

4.50 13.75 6.4387 2.14549 

ค่าตอบแทน
คณะกรรมการ 

281,777.77 8,053,500.00 2,203,371.2560 1,827,924.00629 

การกระจุกตวัของผูถื้อ
หุน้ 

11.91 89.54 52.3430 19.34551 

การถือหุน้ของ
ผูบ้ริหาร 
 

0.00 69.49 22.5481 20.94217 
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ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การถือหุน้ของผูถื้อหุ้น
รายยอ่ย 

10.67 89.38 40.7568 18.29813 

การถือหุน้โดย
ชาวต่างชาติ 

0.00 1.71 0.3260 0.35397 

การถือหุน้ของ
กรรมการบริษทั 

0.00 69.51 25.3908 19.91069 

มูลค่าตลาด 0.27 28.03 5.4519 5.37201 
 

 จากตารางท่ี 4.2  พบวา่จ านวนร้อยละ การควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั จ านวน 16 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 30.2 การไม่ควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั จ านวน 37 คิดเป็นร้อยละ 
69.8  
 ในส่วนของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม สัดส่วนขนาดอุตสาหกรรมมีค่าต ่าสุดเท่ากับ 
32,246,080.00 มีค่ามากสุดเท่ากับ 3,369,572,500.00 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1,076,440,204.9655 โดย
บริษทัมีจ านวนคณะกรรมการนอ้ยท่ีสุด คือ  7 คน และมากท่ีสุด คือ 13 คน สัดส่วนคณะกรรมการ
อิสระนั้นมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 36.10% ซ่ึงใกลเ้คียงกบัขอ้เสนอของกลกัการก ากบัดูแลกิจการ ปี 2549 ท่ี
มีข้อเสนอให้คณะกรรมการควรจะมีคณะกรรมการอิสระเป็นจ านวนหน่ึงในสามของจ านวน
กรรมการทั้งหมด ซ่ึงจะเท่ากบั 33.33 %  จ  านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 5 
คร้ังต่อปี มากท่ีสุด 7 คร้ังต่อปีและ ค่าตอบแทนคณะกรรมการมีค่าต ่ าสุดเท่ากับ 281,777.77            
มีค่าสูงสุดเท่ากับ 8,053,500.00 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 2,203,371.2560  ในขณะท่ีผูถื้อหุ้นสูงสุดสาม
อนัดบัแรกถือหุ้นรวมกนัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 52.3430% หรือประมาณคร่ึงของผูถื้อหุ้นทั้งหมด ซ่ึงมี
ความเป็นเป็นไปไดท่ี้จะมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจต่างๆ ของกิจการท่ีจะตอ้งอาศยัเสียงขา้งมากของ
ผูถื้อหุน้ การถือหุน้ของผูบ้ริหารมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.00% มีค่าสูงสุดเท่ากบั 69.49% มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
22.5481% การถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายย่อย มีค่าต ่าสุดเท่ากับ 10.67%  มีค่าสูงสุดเท่ากับ 89.38%      
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 40.76% การถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ มีค่าสูงสุดเท่ากบั 0.00% มีค่าสูงสุดเท่ากับ 
1.71% มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.3260% ซ่ึงจะเห็นได้ว่าการถือหุ้นของชาวต่างชาติมีจ านวนท่ีน้อยมาก    
ส าหรับการถือหุน้ของกรรมการบริษทั มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.00% มีค่าสูงสุดเท่ากบั 69.51% มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 25.39% มูลค่าต่อหุน้มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.27 มีค่าสูงสุดเท่ากบั 28.03 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.4519 
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4.2 ข้อมูลอธิบายการทดสอบความสัมพันธ์องค์ประกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผู้ถือหุ้น และ
มูลค่าต่อหุ้นบริษัทตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ   
 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น และ
มูลค่าต่อหุ้นบริษัทตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยผู ้วิจ ัยใช้การวิเคราะห์แบบสหสัมพันธ์ 
(Correlation Analysis) เพื่อทดสอบว่าตวัแปรแต่ละตวัท่ีไดน้ ามาวิเคราะห์ในการวิจยัเป็นตวัแปร
เดียวกนัหรือไม่ และเป็นอิสระต่อกนัหรือไม่ ซ่ึงจากการทดสอบพบว่า ตวัแปรแต่ละตวัท่ีน ามาใช้
ในการวิเคราะห์ในการวิจยัคร้ังน้ีไม่ไดเ้ป็นตวัแปรเดียวกนัและมีความเป็นอิสระต่อกนั นอกจากน้ี
ยงัพบว่า ค่าเฉล่ียขนาดอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับ 0.05 กับค่าเฉล่ีย
ลกัษณะอุตสาหกรรม   ค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
กบั ค่าเฉล่ียขนาดอุตสาหกรรม ค่าเฉล่ียร้อยละความเป็นอิสระของคณะกรรมการ มีความสัมพนัธ์
อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับ 0.05 กบัค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการ ค่าเฉล่ียจ านวนค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 กับค่าเฉล่ียขนาดคณะกรรมการ 
ค่าเฉล่ียจ านวนค่าตอบแทนของคณะกรรมการ มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 การ
ควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั ค่าเฉล่ียร้อย
ละการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับ 0.05 กบัค่าเฉล่ียราคาปิด 
ค่าเฉล่ียร้อยละการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 กบัค่าเฉล่ีย
จ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการ ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 กบัค่าเฉล่ียลกัษณะอุตสาหกรรม ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นราย
ยอ่ยมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 กบัค่าเฉล่ียราคาปิด ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของ
ผูถื้อหุ้นรายย่อยมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.01 กบัค่าเฉล่ียจ านวนคร้ังการประชุม
คณะกรรมการ ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายย่อยมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัท่ี
ระดบั 0.01 กบัค่าเฉล่ียร้อยละการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ
มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.01 กบัค่าเฉล่ียจ านวนค่าตอบแทนของคณะกรรมการ  
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 กับ
ค่าเฉล่ียลกัษณะอุตสาหกรรม  ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 กบัค่าเฉล่ียร้อยละความเป็นอิสระของคณะกรรมการ ค่าเฉล่ียร้อยละการถือ
หุ้นของกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 กบัค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้น
ของผูบ้ริหาร จากการศึกษาดงัแสดงในตาราง 4.3 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.3 แสดงความสัมพนัธ์การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์ของเพยีวร์สัน (Prarson’s Correlation) 
 

  ACP TYPE SIZE BSIZE INDB DUAL NMBA INCB OWNCON MOWN SOWN CSOWN BOWN 

ACD 1 .010 0.30 -.056 .148 .150 -.150 -.089 .299* .071 -.394** .145 -.010 

TYPE  1 -.345* -.003 .251 -.213 -.130 .004 -.079 .338* -.029 .115 .276* 

SIZE   1 .307* -.125 .229 .242 .079 -.108 -.111 .048 -.143 -.011 

BSIZE    1 -.300* .060 .023 .300* -.061 -.175 .094 .039 -.004 

INDB     1 -.066  -.084 .010 .124 .163 -.064 .165 .300* 

DUAL      1 .218 .293* -.055 -.113 .094 .025 -.093 

NMBA       1 .041 -.329* -.219 .449** .131 -.175 

INCB        1 .047 -.084 .076 .356** -.004 

OWNCON         1 .101 -.729** -.004 -.021 

MOWN          1 -.300* -.240 .829** 

SOWN           1 .064 -.118 

CSOWN            1 -.210 

BOWN             1 

** นยัส าคญัท่ี 0.01, * นยัส าคญัท่ี 0.05 
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โดยท่ี  
ACP  หมายถึง  ราคาปิดเฉล่ียต่อปี 
TYPE                  หมายถึง ลกัษณะอุตสาหกรรม 
SIZE                   หมายถึง  ขนาดอุตสาหกรรม 
BSIZE  หมายถึง  ขนาดของคณะกรรมการ 
INDB  หมายถึง  ร้อยละความเป็นอิสระของคณะกรรมการ 
DUAL  หมายถึง             การควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่   

ในคนเดียวกบัของบริษทั = 1 ไม่ควบ = 0 
NMBA  หมายถึง  จ  านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการ 
INCB  หมายถึง  จ  านวนค่าตอบแทนของคณะกรรมการ 
OWNCON หมายถึง  ร้อยละการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ 
MOWN  หมายถึง  ร้อยละการถือหุน้ของผูบ้ริหาร 
SOWN  หมายถึง  ร้อยละการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ย 
CSOWN หมายถึง  ร้อยละการถือหุน้โดยชาวต่างชาติ 
BOWN  หมายถึง  ร้อยละการถือหุน้ของกรรมการบริษทั 
ROA หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
ROE หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ตารางที ่4.4 แสดงผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการและมูลค่าต่อหุ้น 

 

Variable 
Expectted 
direction Model A Model B 

(Constant) + .758(.453) .805(.426) 
ค่าเฉล่ียขนาดกรรมการของบริษทั + .414(.681) .247(.806) 
ค่าเฉล่ียความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระ + .832(.410) .849(.401) 

ค่าเฉล่ียการควบต าแหน่งประธานกรรมการและ
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั - 

-608(.547) -.754(.455) 

ค่าเฉล่ียจ านวนการประชุมคณะกรรมการ + .203(.840) -.027(.979) 
ค่าเฉล่ียค่าตอบแทนคณะกรรมการ - -.680(.500) -.688(.495) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้แบบกระจุกตวัของบริษทั + .009(.993) .063(.950) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้ของผูบ้ริหาร + .274(.785) .439(.663) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้รายยอ่ย - -1.725(.092) -1.517(.137) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้โดยชาวต่างชาติ + 1.109(.274) 1.260(.215) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้ของกรรมการบริษทั - -.445(.659) -.547(.588) 
ค่าเฉล่ียลกัษณะอุตสาหกรรม     -.267(.791) 
ค่าเฉล่ียขนาดอุตสาหกรรม 

  
.698(.489) 

R Square   .222 .236 

Adjusted R Square 
 

.037 .007 

F-Value   1.197 1.031 
** นยัส าคญัท่ี 0.01, * นยัส าคญัท่ี 0.05 
 จากตาราง 4.4 (Model A) แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและมูลค่าต่อหุ้น                 
ซ่ึงใชส้ถิติความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ดงัสมการ 

Y = a + b1x1  + b2x2  + b3x3  + b4x5 + b5x5 + b6x6  + b7x7 + b8x8  + b9x9  + b10x10  + b11x11 + b12x12  + e 

ในModel A ซ่ึงไม่ไดน้ าตวัแปรควบคุมมาวิเคราะห์ ผูว้ิจยัพบวา่ไม่พบความสัมพนัธ์ใดๆ การก ากบั
ดูแลกิจการในส่วนขององคป์ระกอบของคณะกรรมการ ซ่ึงประกอบไปดว้ย ค่าเฉล่ียจ านวนกรรมการของ
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บริษทั ค่าเฉล่ียร้อยละของคณะกรรมการอิสระ ค่าเฉล่ียการควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกันของบริษทั ค่าเฉล่ียจ านวนการประชุมคณะกรรมการ ค่าเฉล่ียค่าตอบแทน
คณะกรรมการ ในส่วนของ โครงสร้างผูถื้อหุน้ ซ่ึงประกอบไปดว้ย ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นแบบกระจุกตวั
ของบริษทั ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นรายยอ่ย ค่าเฉล่ียร้อยละการถือ
หุน้โดยชาวต่างชาติ ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้ของกรรมการบริษทั  

ผลการวิเคราะห์ (Model B) แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่าตลาด                    
ซ่ึงใชส้ถิติความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ดงัสมการ 

Y = a + b1x1  + b2x2  + b3x3  + b4x5 + b5x5 + b6x6  + b7x7 + b8x8  + b9x9  + b10x10  + b11x11 + b12x12  + e 

ในModel B ซ่ึงไดน้ าตวัแปรควบคุมมาวิเคราะห์  ซ่ึงตวัแปรควบคุมจะประกอบไปด้วย ค่าเฉล่ีย
ลกัษณะของอุตสาหกรรม ค่าเฉล่ียของขนาดอุตสาหกรรม ท าให้ผูว้ิจยัพบวา่ไม่พบความสัมพนัธ์ใดๆ การ
ก ากบัดูแลกิจการในส่วนขององคป์ระกอบของคณะกรรมการ ซ่ึงประกอบไปดว้ย ค่าเฉล่ียจ านวนกรรมการ
ของบริษัท ค่าเฉล่ียร้อยละของคณะกรรมการอิสระ ค่าเฉล่ียการควบต าแหน่งประธานกรรมการและ
กรรมการผูจ้ ัดการใหญ่ในคนเดียวกันของบริษัท ค่าเฉล่ียจ านวนการประชุมคณะกรรมการ ค่าเฉล่ีย
ค่าตอบแทนคณะกรรมการ ในส่วนของ โครงสร้างผูถื้อหุ้น ซ่ึงประกอบไปดว้ย ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้น
แบบกระจุกตวัของบริษทั ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นรายยอ่ย ค่าเฉล่ีย
ร้อยละการถือหุน้โดยชาวต่างชาติ ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้ของกรรมการบริษทั 
 

4.3  ข้อมูลทดสอบการวัดค่าความอ่อนไหว ความสัมพันธ์องค์ประกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

 นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ ประกอบดว้ย องคป์ระกอบ
คณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) แสดงดงัตารางท่ี 4.5 และตารางท่ี 4.6 
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ตารางที ่4.5  แสดงการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหว 
 

Variable 
Expectted 
direction Model A Model B 

(Constant) - -.976(.335) -.904(.371) 
ค่าเฉล่ียขนาดกรรมการของบริษทั - -.191(.849) .467(.643) 
ค่าเฉล่ียความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระ + 2.244(.030)* 2.427(.020)* 
ค่าเฉล่ียการควบต าแหน่งประธานกรรมการและ
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั - -.356(.723) -.119(.906) 
ค่าเฉล่ียจ านวนการประชุมคณะกรรมการ + 2.809(.008)** 3.304(.002)** 
ค่าเฉล่ียค่าตอบแทนคณะกรรมการ + .757(.453) .833(.410) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้แบบกระจุกตวัของบริษทั - -.636(.529) -1.018(.315) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้ของผูบ้ริหาร + 1.166(.250) 1.074(.289) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้รายยอ่ย + .973(.336) .564(.576) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้โดยชาวต่างชาติ - -2.088(.043)* -2.437(.019)** 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้ของกรรมการบริษทั - -1.960(.057)* -1.898(.065) 
ค่าเฉล่ียลกัษณะอุตสาหกรรม     -.656(.516) 
ค่าเฉล่ียขนาดอุตสาหกรรม 

  
-2.084(.044)* 

R Square   .403 .462 

Adjusted R Square 
 

.261 .300 

F-Value   2.839 2.860 
** นยัส าคญัท่ี 0.01, * นยัส าคญัท่ี 0.05 

    

 

จากตาราง 4.2.3 (Model A) แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและมูลค่าตลาด                 
ซ่ึงใชส้ถิติความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ดงัสมการ 

Y = a + b1x1  + b2x2  + b3x3  + b4x5 + b5x5 + b6x6  + b7x7 + b8x8  + b9x9  + b10x10  + b11x11 + b12x12  + e 
 

Dependent Variable : ROA 
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ผลการศึกษา วดัค่าความอ่อนไหวอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ในModel A ซ่ึงไม่ไดน้ า

ตวัแปรควบคุมมาวเิคราะห์ ผูว้จิยัพบวา่ ค่าเฉล่ียความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระและค่าเฉล่ียจ านวน
การประชุมคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์แต่ค่าเฉล่ียร้อยละการ
ถือหุ้นโดยชาวต่างชาติมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์นอกจากนั้นแลว้ผูว้ิจยัยงั
พบอีกวา่ ไม่พบความสัมพนัธ์ใดๆ ในส่วนของค่าเฉล่ียจ านวนกรรมการของบริษทั ค่าเฉล่ียการควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั ค่าเฉล่ียค่าตอบแทนคณะกรรมการ 
ในส่วนของ ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นแบบกระจุกตวัของบริษทั ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นรายยอ่ย ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของกรรมการบริษทักบัอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์ 

ผลการวิเคราะห์ (Model B)  แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าตลาด                    
ซ่ึงใชส้ถิติความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ดงัสมการ 

Y = a + b1x1  + b2x2  + b3x3  + b4x5 + b5x5 + b6x6  + b7x7 + b8x8  + b9x9  + b10x10  + b11x11 + b12x12  + e 

ใน Model B ซ่ึงไดน้ าตวัแปรควบคุมมาวเิคราะห์  ท าให้ผูว้ิจยัพบวา่ จากการวิเคราะห์โดยการน าตวั
แปรควบคุมมาวเิคราะห์และไม่น าควบคุมมาวิเคราะห์ ให้ผลการวิเคราะห์ท่ีเหมือนกนั นั้นคือ ค่าเฉล่ียความ
เป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระและค่าเฉล่ียจ านวนการประชุมคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์แต่ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้โดยชาวต่างชาติมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์นอกจากนั้นแลว้ผูว้ิจยัยงัพบอีกวา่ ไม่พบความสัมพนัธ์ใดๆ ในส่วนของค่าเฉล่ีย
จ านวนกรรมการของบริษทั ค่าเฉล่ียการควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคน
เดียวกนัของบริษทั ค่าเฉล่ียค่าตอบแทนคณะกรรมการ ในส่วนของ ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นแบบกระจุกตวั
ของบริษทั ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นรายยอ่ย ค่าเฉล่ียร้อยละการถือ
หุน้ของกรรมการบริษทักบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 

 

 

 

 

 



 
49 

 
ตารางที ่4.6  แสดงการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหว 
 

Variable 
Expectted 
direction Model A Model B 

(Constant) + .132(.895) .571(.571) 
ค่าเฉล่ียขนาดกรรมการของบริษทั + -.690(.494) .510(.613) 
ค่าเฉล่ียความเป็นอิสระของคณะกรรมการอิสระ + 1.598(.118) 2.440(.019)** 
ค่าเฉล่ียการควบต าแหน่งประธานกรรมการและ
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั - -.016(.988) .066(.947) 
ค่าเฉล่ียจ านวนการประชุมคณะกรรมการ + -.540(.592) .054(.957) 
ค่าเฉล่ียค่าตอบแทนคณะกรรมการ - .891(.378) 1.074(.289) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้แบบกระจุกตวัของบริษทั + .151(.881) -.635(.529) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้ของผูบ้ริหาร + 1.513(.138) 2.014(.051) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้รายยอ่ย - 1.425(.162) .963(.341) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้โดยชาวต่างชาติ + -.178(.859) -.464(.645) 
ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้ของกรรมการบริษทั - -1.602(.117) -1.898(.065) 
ค่าเฉล่ียลกัษณะอุตสาหกรรม     -2.493(.017)** 
ค่าเฉล่ียขนาดอุตสาหกรรม 

  
-3.108(.003)** 

R Square   .184 .374 

Adjusted R Square 
 

-.011 .186 

F-Value   .945 1.988 
** นยัส าคญัท่ี 0.01, * นยัส าคญัท่ี 0.05 

   
     

จากตาราง 4.6 (Model A) แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและมูลค่าตลาด                 
ซ่ึงใชส้ถิติความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ดงัสมการ 

Y = a + b1x1  + b2x2  + b3x3  + b4x5 + b5x5 + b6x6  + b7x7 + b8x8  + b9x9  + b10x10  + b11x11 + b12x12  + e 
 

Dependent Variable : ROE  



 
50 

 
ผลการศึกษา Model A วดัค่าความอ่อนไหวอตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น (ROE) ในModel A ซ่ึง

ไม่ไดน้ าตวัแปรควบคุมมาวิเคราะห์ ผูว้ิจยัพบวา่ ไม่พบความสัมพนัธ์ใดๆ การก ากบัดูแลกิจการในส่วนของ
องคป์ระกอบของคณะกรรมการ ซ่ึงประกอบไปดว้ย ค่าเฉล่ียจ านวนกรรมการของบริษทั ค่าเฉล่ียร้อยละของ
คณะกรรมการอิสระ ค่าเฉล่ียการควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนั
ของบริษทั ค่าเฉล่ียจ านวนการประชุมคณะกรรมการ ค่าเฉล่ียค่าตอบแทนคณะกรรมการ ในส่วนของ 
โครงสร้างผูถื้อหุ้น ซ่ึงประกอบไปดว้ย ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นแบบกระจุกตวัของบริษทั ค่าเฉล่ียร้อยละ
การถือหุน้ของผูบ้ริหาร ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้รายยอ่ย ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ ค่าเฉล่ีย
ร้อยละการถือหุน้ของกรรมการบริษทั  

ผลการวิเคราะห์ (Model B) แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่าตลาด                    
ซ่ึงใชส้ถิติความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ดงัสมการ 

Y = a + b1x1  + b2x2  + b3x3  + b4x5 + b5x5 + b6x6  + b7x7 + b8x8  + b9x9  + b10x10  + b11x11 + b12x12  + e 
 
ใน Model B ซ่ึงไดน้ าตวัแปรควบคุมมาวิเคราะห์  ซ่ึงตวัแปรควบคุมจะประกอบไปดว้ย ค่าเฉล่ีย

ลกัษณะของอุตสาหกรรม ค่าเฉล่ียของขนาดอุตสาหกรรม ท าให้ผูว้ิจยัพบว่า ค่าเฉล่ียความเป็นอิสระของ
คณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น และตวัแปรควบคุม ค่าเฉล่ีย
ลกัษณะอุตสาหกรรม ค่าเฉล่ียขนาดอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น 
นอกจากนั้นแลว้ผูว้จิยัยงัพบอีกวา่ ไม่พบความสัมพนัธ์ใดๆ ในส่วนของค่าเฉล่ียจ านวนกรรมการของบริษทั 
ค่าเฉล่ียการควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทั ค่าเฉล่ีย
จ านวนการประชุมคณะกรรมการ ค่าเฉล่ียค่าตอบแทนคณะกรรมการ ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นแบบกระจุก
ตวัของบริษทั ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุ้นรายย่อย ค่าเฉล่ียร้อยละการ
ถือหุน้โดยชาวต่างชาติ  ค่าเฉล่ียร้อยละการถือหุน้ของกรรมการบริษทักบัอตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 
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4.4  ผลสรุปการทดสอบสมมติฐาน 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์องคป์ระกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น และมูลค่าต่อหุ้นบริษทั
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  ตามสมมติฐาน สามารถสรุปไดต้าตารางท่ี 4.7 

 ตารางที ่4.7  แสดงผลสรุปทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ทศิทาง ผล
การศึกษา 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งจ านวนคณะกรรมการของบริษทัและราคาปิด + ปฏิเสธ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัและราคาปิด + ปฏิเสธ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการ
ใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทัและราคาปิด 

- ปฏิเสธ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งจ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการของบริษทัและ
ราคาปิด 

+ ปฏิเสธ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษทัและราคาปิด - ปฏิเสธ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นแบบกระจุกตวัของบริษทัและราคาปิด + ปฏิเสธ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารบริษทัและราคาปิด + ปฏิเสธ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุน้รายยอ่ยของบริษทัและ 
ราคาปิด 

- ปฏิเสธ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติของบริษทัและราคาปิด + ปฏิเสธ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัและราคาปิด - ปฏิเสธ 
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บทที ่5 

บทสรุป การอภิปราย และข้อเสนอแนะ 
การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น และมูลค่า

ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีวตัถุประสงค์ในการศึกษา เพื่อทดสอบศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งองค์ประกอบคณะกรรมการของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และมูลค่าต่อหุ้น
ของกิจการ และเพื่อทดสอบศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง โครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ และมูลค่าต่อหุน้ของกิจการ ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี ระยะเวลา 4 ปี 
คือ ปีพ.ศ. 2554 – 2557  ของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 53 บริษทั จากกลุ่ม
อุตสาหกรรม 8 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการวิเคราะห์อธิบาย
ขอบเขตค่าเฉล่ียของการก ากับดูแลกิจการและมูลค่าต่อกิจการของบริษัทตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ                    
การวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) เพื่อทดสอบตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการและมูลค่าต่อ
หุน้ในแง่ความสอดคลอ้งกนั เก่ียวพนักนัหรือไม่ และใชว้เิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 
เพื่อทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ และมูลค่าต่อหุ้นบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ สามารถสรุป อภิปรายผล และมีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1. บทสรุปและอภิปรายผลการศึกษา 
2. ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการศึกษา 
3. ขอ้จ ากดัในการศึกษา 
4. ขอ้เสนอแนะการวจิยัในอนาคต 

 
5.1 บทสรุปและการอภิปรายผลการศึกษา 
 บทสรุปและการอภิปรายผลการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัท าการน าเสนอบทสรุปตามวตัถุประสงคท่ี์ระบุไว้
ตามบทท่ี 1 นั้ นคือ เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมการของบริษัทตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และมูลค่าต่อหุ้นของกิจการ และเพื่อทดสอบศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง โครงสร้าง 
ผูถื้อหุน้ของบริษทัตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และมูลค่าต่อหุน้ของกิจการ บทสรุปและอภิปรายผลผูว้ิจยัขอ
แยกพิจารณาตามสมมติฐาน ดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1 (H1)  จ  านวนคณะกรรมการของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัราคาปิด ผล
การศึกษาพบว่าจ านวนคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาปิดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอไอ ซ่ึงขดัแยง้กบัการศึกษาของศศิวิมล มีอ าพล และ ศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553) ขนาด
คณะกรรมการมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น หากกรรมการมีจ านวนมากเกินไปจะ
ท าให้เป็นการยากท่ีจะประสานความร่วมมืออย่างมีประสิทธิผล  และการศึกษา ยุทธ วรฉัตรธาร (2555) 
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ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน  
และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหว ของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัรา
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น พบวา่จ านวนคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น ซ่ึงสอดคล้องกบัการศึกษาการณรงค์ศกัด์ิ อินต๊ะไชยวงศ์ (2555) จ านวน
กรรมการในคณะกรรมการบริษทั ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อาจเน่ืองมาจากการท่ี
ยิ่งมีจ  านวนกรรมการมาก อตัราผลตอบแทนทางการเงินจะยิ่งนอ้ยลง นั้นคือ จ านวนกรรมการมีมากเกินไป
จะท าใหเ้ป็นการยากท่ีจะท าใหก้ารประสานความร่วมมืออยา่งมีประสิทธิผล  

 
สมมติฐานท่ี 2 (H2)  ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัราคาปิด 

ผลการศึกษาพบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอไอ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ศิลปะพร ศรีจัน่เพชร (2551) นั้นคือ กรรมการ
อิสระและกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารบริษทัเหล่านั้น ไม่ไดมี้ส่วนไดเ้สียในผลการด าเนินงานของบริษทั ไม่
จะมีจ านวนคณะกรรมการอิสระและกรรมการท่ีไม่ได้เป็นผูบ้ริหารมากเท่าใด ก็ไม่ได้ช่วยให้ผลการ
ด าเนินงานดีข้ึน และสอดคลอ้งกบัการศึกษา ณรงคศ์กัด์ิ อินต๊ะไชยวงศ ์(2555) สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ
ต่อคณะกรรมการทั้งหมดมีผลเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทน  ดงันั้น จ  านวนกรรมการของคณะกรรมการ
อิสระของบริษทัเพิ่มข้ึน มีผลท าให้บริษทัมีอตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนดว้ย นั้นคือ การท่ีสัดส่วน
จ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัทั้งหมด ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นในทิศทาง
เดียวกนั อาจเน่ืองจากการท่ีกรรมการจากภายนอกมีความอิสระและท าหนา้ท่ีของตนเองอยา่งเตม็ท่ี 

สมมติฐาน 3 (H3)  การควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนั
ของบริษทัความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิดของบริษทั ผลการศึกษาพบว่าการควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด สอดคล้องกบัการศึกษาของ สุชลธา    
บุพการะกุล (2551) การควบรวมต าแหน่งผู ้จ ัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกันไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานทั้ งอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์และอัตรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น แสดงวา่ ไม่ว่าบริษทัจะมีการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัหรือไม่นั้น ก็ไม่ผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั และจากการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหว ของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราผลตอบแทน ก็ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ดว้ยเช่นกนั  

 สมมติฐาน 4 (H4)  จ  านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ราคาปิด ผลการศึกษาพบวา่จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา
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ปิด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษา ศิลปพร (2551) จ  านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าเพิ่มของกิจการ สามารถอธิบายไดว้า่การท่ีบริษทัมีการประชุมมากเท่าไหร่อาจไม่สะทอ้นให้เห็นถึง
ปัญหาของบริษทั แต่จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหว ของอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น พบว่าการประชุมคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ สอดคล้องผลการศึกษายุทธ วรฉัตรธาร (2555) จ านวนการประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีผลเชิงบวกต่อการให้ขอ้มูลข่าวสาร และความถ่ีของการประชุมมีผลต่อการฟ้ืนฟู
กิจการหรือฟ้ืนฟูผลการด าเนินงานไดเ้ร็วข้ึน ความถ่ีการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบท าให้ตน้ทุน
การเงินลดลง กรรมการเขา้ร่วมประชุมมากกวา่ 75% มีผลเชิงบวกต่อมูลค่าของบริษทั  

 สมมติฐาน 5 (H5) ค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาปิด           
ผลการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด สอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาของ อภิชาต โตรุ่้งและศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2553) ค่าตอบแทนกรรมการไม่มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นและจากการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหว ของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราผลตอบแทน ก็ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ดว้ย ดงันั้นการจ่ายค่าตอบแทนให้คณะกรรมการในจ านวนท่ีมากหรือนอ้ย ก็ไม่มีผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงาน 

 สมมติฐาน 6 (H6) สัดส่วนการถือหุ้นแบบกระจุกตวัของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิด  
ผลการศึกษาพบวา่สัดส่วนการถือหุ้นแบบกระจุกตวัของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัการศึกษาของนฤมล ล้อพงศไพบูลย ์(2554) การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นหรือการท่ีมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีบทบาทในการก ากบัดูแล
กิจการ อาจท าให้การท่ีไม่สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของผูถื้อหุ้นรายย่อย จนท าให้มูลค่าของกิจการลดลง
ไป และจากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหว ของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น ก็พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นแบบกระจุกตวัของ
บริษทัของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้  

 สมมติฐาน 7 (H7) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาปิด ผลการ  
ศึกษาพบวา่ สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด สอดคลอ้งกบัผลการศึกษา
ของ ณิชนนัท์ จนัทรเขตต์ (2554) สัดส่วนการถือหุ้นกรรมการบริหารของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานของกิจการ แสดงให้เห็นวา่ ไม่ว่ากรรมการบริหารของบริษทัมากหรือนอ้ยก็ไม่ส่งผลให้ผล
การด าเนินงานของบริษทัเปล่ียนแปลง และจากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหวของ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทน ก็ไม่พบความสัมพนัธ์ดว้ยเช่นกนั  
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 สมมติฐาน 8 (H8) สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายยอ่ยของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคา
ปิด ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายย่อยของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด 
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ณรงคศ์กัด์ิ  อินต๊ะไชยวงศ์ (2555) สัดส่วนการถือครองหุ้นสามญัของผูถื้อหุ้น
รายยอ่ย ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และจากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ วดัค่า
ความอ่อนไหว ของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทน ก็ไม่พบความสัมพนัธ์ดว้ยเช่นกนั  
ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษาของศศิวิมล มีอ าพล และ ศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553) สัดส่วนของผูถื้อหุ้นราย
ย่อยในระดบัสูงจะส่งผลให้บริษทันั้นมีความผนัผวนของราคาหุ้นเป็นอย่างมากและลดความจูงใจในการ
ลงทุนของนกัลงทุนสถาบนัและนกัลงทุนรายใหญ่ ซ่ึงเม่ือนกัลงทุนรายใหญ่ลงทุนในระดบัต ่าก็ส่งผลกบั
มูลค่าของบริษทัในทางลบ 

 สมมติฐาน 9 (H9) สัดส่วนการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิด 
ผลการศึกษาพบวา่ สัดส่วนการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิด ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ นฤมล ลอ้พงศไ์พบูลย ์(2554) การมีผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมเป็นบุคคลหรือ
กิจการต่างชาติไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการ บริษทัท่ีถือหุ้นโดยชาวต่างชาติจะไดรั้บ
ประโยชน์จากการเรียนรู้เทคโนโลยีและวิธีการท างานใหม่ๆ แต่อยา่งไรก็ตามจากการท่ีผูถื้อหุ้นควบคุมโดย
ชาวต่างชาตินั้นไม่ไดอ้ยู่ในประเทศไทย อาจจะท าให้ไม่สามารถตรวจสอบการท างานของผูบ้ริหารไดดี้นกั 
โดยบริษทัเหล่าน้ีจะบริหารงานโดยผูบ้ริหารงานมืออาชีพซ่ึงไม่มีส่วนไดเ้สียกบัมูลค่ากิจการ และจากการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหว ของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทน
จากผูถื้อหุ้น ก็พบวา่สัดส่วนการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติของบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์

 สมมติฐาน 10 (H10) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาปิด ผล
การศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด สอดคล้องกบัผล
การศึกษาของ ณิชนนัท ์จนัทรเขตต ์(2554) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานของกิจการ และจากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ วดัค่าความอ่อนไหว ของอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทน ก็ไม่พบความสัมพนัธ์ดว้ยเช่นกนั ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษา
ของ เสาวนีย ์สิชฌวฒัน์ และ ทิฆมัพร รักธรรม (2549) พบว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน  
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5.2 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการศึกษา 

การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผูถื้อหุ้น และมูลค่า
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ผูว้ิจยัพบประโยชน์ท่ีไดจ้ากการศึกษาคร้ังน้ี 
สามารถแบ่งออกเป็น 2 ดา้น คือ ประโยชน์เชิงการน าไปใชแ้ละประโยชน์เชิงทฤษฎี ดงัน้ี 

 

5.2.1 ประโยชน์เชิงการน าไปใช้ 

1. การศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผู ้
ถือหุ้น และมูลค่าตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท าให้ทราบว่าบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ไดใ้หค้วามส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการ ปัจจุบนัมีมาตรฐานสากล
ดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นมาตรฐานสากล ซ่ึงใชเ้ป็นบรรทดัฐานในหลายประเทศรวมทั้งประเทศไทย
ดว้ย คือ OECD Principles of Corporate Governance  โดย OECD Principles ประกอบดว้ย 5 ประเด็น ดงัน้ี
สิทธิของผูถื้อหุ้น , การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเป็นธรรม , บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย , การเปิดเผยขอ้มูลท่ี
โปร่งใส , ความรับผิดชอบของกรรมการ  ซ่ึงในส่วนของประเทศไดก้ าหนดขอ้บญัญติัต่างๆ ในกฎหมาย
และกฎเกณฑ์ รวมทั้งการจดัท าคู่มือและแนวปฏิบติัต่างๆ ท่ีสอดคล้องกบัหลักการของ OECD โดยมี
ประโยชน์ต่อบริษทัในการสร้างความเช่ือมัน่ของบริษทั  
 2. การศึกษาคร้ังน้ีอาจมีประโยชน์ต่อผูว้ิจยัในอนาคต หรือผูท่ี้สนใจในการศึกษาเก่ียวกบัการก ากบั
ดูแลกิจการกบัมูลค่าต่อหุ้น สามารถใช้เป็นฐานขอ้มูลในการศึกษา หรือน าฐานขอ้มูลไปใช้ในการขยาย
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในอนาคตได ้

 

5.2.2 ประโยชน์เชิงทฤษฎี 

1. การศึกษาคร้ังน้ีท าให้ทราบว่าทฤษฎีตวัการ (Agency Theory) สามารถอธิบายถึงการก ากบัการ
ดูแลกิจในรายงานประจ าปีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ เน่ืองจากมาตรฐานสากลดา้นการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีเป็นมาตรฐานสากล ซ่ึงใช้เป็นบรรทดัฐานในหลายประเทศรวมทั้งประเทศไทยดว้ย คือ 
OECD Principles of Corporate Governance  โดย OECD Principles ดงันั้นบริษทัตอ้งมีการรายงานการ
ก ากบัดูแลกิจในรายงานประจ าปี  

2. การศึกษาคร้ังน้ีท าให้ทราบว่าทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) สามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าต่อหุ้น เน่ืองจากผูมี้ส่วนไดเ้สียมีอิทธิพล ท าให้บริษทั
ตอ้งมีการรายงานการก ากบัดูแลกิจการในรายงานประจ าปี 
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5.3 ข้อจ ากดัในการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้จิยัมีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัเร่ืองส่ือท่ีใชใ้นการเก็บขอ้มูล ระยะเวลาในการเก็บขอ้มูล 
และกลุ่มตวัอยา่งในการเก็บขอ้มูลในการศึกษา ดงัน้ี 

1. การศึกษาคร้ังน้ีท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี ซ่ึงเป็นส่ือเดียวท่ีใช้ในการศึกษา 
แต่ยงัมีส่ืออ่ืนๆท่ีสามารถเก็บขอ้มูลในการศึกษา เช่นเวบ็ไซต์ของบริษทั แต่การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัเลือกเก็บ
ขอ้มูลจากรายงานประจ าปีเน่ืองจากค่อนขา้งมีรายละเอียดขอ้มูลครบถว้น น่าเช่ือถือ 

2. การศึกษาคร้ังน้ีท าเก็บรวบรวบขอ้มูลเพียงระยะ 4 ปีเท่านั้น คือตั้งแต่ปี พ.ศ.2554 – 2557 เท่านั้น 
3. การศึกษาคร้ังน้ีท าการเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 

ไอ เพียงกลุ่มเดียว ซ่ึงยงัมีกลุ่มตวัอยา่งอ่ืนๆท่ีน่าสนใจ 
4. การศึกษาในคร้ังน้ีใชต้วัแปรท่ีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ โดยผูว้จิยัเลือกศึกษาเพียง 2 ดา้นของ

การก ากับดูแลกิจการ นั้นคือ องค์ประกอบคณะกรรมการและโครงสร้างผูถื้อหุ้น ซ่ึงยงัมีด้านอ่ืนของ        
การก ากบัดูแลกิจการท่ีน่าสนใจ 
 

5.4 ข้อเสนอแนะการวจัิยในอนาคต 
 การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากส่ือเพียงส่ือเดียว ท าการเก็บรวบรวมขอ้มูล
เพียงระยะเวลา 4 ปี คือปีพ.ศ. 2554 – 2557 และเก็บจากกลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัจดทะเบียนเอ็ม เอ ไอ เพียง
กลุ่มเดียว ขอ้เสนอแนะการวจิยัในอนาคตมีดงัน้ี 

1. การศึกษาคร้ังต่อไปในอนาคตควรเก็บขอ้มูลศึกษาเพิ่มเติมจากส่ืออ่ืนๆ เช่น เวบ็ไชตข์องบริษทั  
2. การศึกษาคร้ังต่อไปในอนาคตควรเพิ่มระยะเวลาในการเก็บขอ้มูลศึกษาเพื่อให้เห็นแนวโน้มท่ี

กวา้งข้ึนมากกวา่น้ี เพิ่มระยะเวลาการเก็บขอ้มูลเป็น 5 – 10ปี 
3. การศึกษาคร้ังต่อไปในอนาคตควรเลือกกลุ่มตวัอยา่งอ่ืนๆในการศึกษาเช่น บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SETหรือกลุ่มหน่วยงานอ่ืนๆ 
4. การศึกษาคร้ังน้ีใชต้วัแปรท่ีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการเพียง 10 ตวัแปร และเป็นการศึกษษการ

ก ากับดูแลกิจการในด้านคณะกรรมการและโครงสร้างผูถื้อหุ้น ซ่ึงอาจจะไม่เพียงพอต่อการอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูกิจการกบัมูลค่าตลาด เน่ืองจากการก ากบัดูแลกิจการประกอบดว้ยเน้ือหา
ถึง 5 หมวดดว้ยกนั ดงันั้นเพื่อใหผ้ลการศึกษาท่ีชดัเจนและน่าเช่ือถือยิง่ข้ึน ในการศึกษาคร้ังต่อไปในอนาคต
สามารถเลือกศึกษาดา้นอ่ืนๆของการก ากบัดูแลกิจการ หรือการเพิ่มตวัแปรอ่ืนๆ 
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ภาคผนวก ก 
 

แบบเกบ็ข้อมูล 
เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมการและโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ทีม่ีผลต่อมูลค่าต่อหุ้นของบริษัทตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
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กระดาษท าการ (Working Paper) รวบรวมข้อมูลองค์ประกอบคณะกรรมการและโครงสร้างผู้ถือหุ้นของ
บริษัท ส าหรับปี 2554 – 2557 

บมจ._________________________________________________________________________________ 

1. ประเภทอุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร      
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี      
กลุ่มธุรกิจการเงิน       
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ      
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม     
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค     
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

2. ขนาดกจิการ_______________________________________ 
3. ข้อมูลเกีย่วกบัการก ากบัดูแลกจิการ 

3.1 จ านวนคณะกรรมการของบริษทัทั้งหมด_______________________________________ 
3.2 ร้อยละคณะกรรมการ อิสระของบ ริษัท ต่อคณะกรรมการทั้ งหมดของบ ริษัท 

_______________________________________________________________________ 
3.3 การควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ในคนเดียวกนัของบริษทัมี

ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาปิดของบริษทั 
ควบต าแหน่ง 
ไม่ควบต าแหน่ง 

3.4 จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ______________________________________ 
3.5 จ านวนค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษทั___________________________________ 
3.6 ร้อยละการถือหุน้แบบกระจุกตวัของบริษทั_____________________________________ 
3.7 ร้อยละการถือหุน้ของผูบ้ริหารบริษทั__________________________________________ 
3.8 ร้อยละการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ย__________________________________________ 
3.9 ร้อยละการถือหุน้โดยชาวต่างชาติ_____________________________________________ 
3.10 ร้อยละการถือหุน้ของผูถื้อหุน้ของกรรมการบริษทั_______________________________ 
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4. ข้อมูลเกีย่วกบัมูลค่ากจิการ 
4.1 ROA อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย_์________________________________________ 
4.2 ROE อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้___________________________________ 

5. ข้อมูลเกีย่วกบัราคาปิด 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

พ.ศ. ราคาปิด 
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2557  
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ภาคผนวก ข. 
 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ทีใ่ช้ในการท าวจัิย 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียดในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ทีใ่ช้ในการวจัิยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

   ล าดับที ่ ช่ือบริษัท หลกัทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

1 บริษทั เอฟโวลูชัน่ แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) E 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

2 บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ  ากดั (มหาชน) AGE 

3 บริษทั ถิรไทย จ ากดั (มหาชน) TRT 

4 บริษทั ยนิูค ไมน่ิง เซอร์วสิเซส จ ากดั (มหาชน) UMS 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

5 บริษทั อินเตอร์เนชัน่แนล รีเสริช คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) IRCP 

6 บริษทั นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) NEWS 

7 บริษทั ไซแมท เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) SIMAT 

8 บริษทั ยไูนเต็ด เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย จ  ากดั (มหาชน) UPA 

กลุ่มธุรกจิการเงิน 

9 บริษทั เอแคป แอ๊ดไวเซอร่ี จ  ากดั (มหาชน) ACAP 

10 บริษทั ไอร่า แฟคตอร่ิง จ  ากดั (มหาชน) AF 

11 บริษทั บรุ๊คเคอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) BROOK 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

12 บริษทั อาดามสั อินคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ADAM 

13 บริษทั เออาร์ไอพี จ  ากดั (มหาชน) ARIP 

14 บริษทั บิซิเนส ออนไลน์ จ ากดั (มหาชน) BOL 

15 บริษทั ชูโอ เซ็นโก (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) CHUO 

16 บริษทั อี ฟอร์ แอล เอม จ ากดั (มหาชน) EFORL 

17 บริษทั เกียรติธนา ขนส่ง จ ากดั (มหาชน) KIAT 

18 บริษทั เนชัน่ บรอดแคสต้ิง คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) NBC 

19 บริษทั ผลธญัญะ จ ากดั (มหาชน) PHOL 

20 บริษทั ปิโก (ไทยแลนด์) จ  ากดั (มหาชน) PICO 
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ล าดับที ่ ช่ือบริษัท หลกัทรัพย์ 

21 บริษทั ควอลลีเทค จ ากดั (มหาชน) QLT 

22 บริษทั ไทย เอน็ ดี ที จ  ากดั (มหาชน) TNDT 

23 บริษทั โรงพยาบาลไทยนครินทร์ จ ากดั (มหาชน) TNH 

24 บริษทั ทรีซิกต้ีไฟว ์จ  ากดั (มหาชน) TSF 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

25 บริษทั 2 เอส เมทลั จ ากดั (มหาชน) 2S 

26 บริษทั ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CIG 

27 บริษทั ซีพีอาร์ โกมุ อินดสัเตรียล จ ากดั (มหาชน) CPR 

28 บริษทั แฮลเซ่ียน เทคโนโลยี ่จ  ากดั (มหาชน) HTECH 

29 บริษทั แอล.ว.ีเทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) LVT 

30 บริษทั มลัติแบกซ์ จ ากดั (มหาชน) MBAX 

31 บริษทั พรพรหมเมท็ทอล จ ากดั (มหาชน) PPM 

32 บริษทั สาล่ีอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) SALEE 

33 บริษทั เชอร์วูด้ เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) SWC 

34 บริษทั ทาพาโก ้จ ากดั (มหาชน) TAPAC 

35 บริษทั ธีระมงคล อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) TMI 

36 บริษทั พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากดั (มหาชน) TPAC 

37 บริษทั ยเูอซี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) UAC 

38 บริษทั ยบิูส (เอเชีย) จ  ากดั (มหาชน) UBIS 

39 บริษทั ยนิูมิต เอนจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) UEC 

40 บริษทั ยเูน่ียน ปิโตรเคมีคอล จ ากดั (มหาชน) UKEM 

41 บริษทั ยวัซ่าแบตเตอร่ี ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) YUASA 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

42 บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จ ากดั (มหาชน) APCO 

43 บริษทั บีจีที คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) BGT 

44 บริษทั ยบิูลล่ี เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) JUBILE 

45 บริษทั มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) MOONG 
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ล าดับที ่ ช่ือบริษัท หลกัทรัพย์ 

46 บริษทั นิวพลสันิตต้ิง จ  ากดั (มหาชน) NPK 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

47 บริษทั บิวเดอสมาร์ท จ ากดั (มหาชน) BSM 

48 บริษทั ไดเมท (สยาม) จ ากดั (มหาชน) DIMET 

49 บริษทั โฟคสั ดีเวลลอปเมน้ท ์แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) FOCUS 

50 บริษทั ไทยฮา จ ากดั (มหาชน) KASET 

51 บริษทั สตาร์ ซานิทารีแวร์ จ  ากดั (มหาชน) STAR 

52 บริษทั ไทยบริการอุตสาหกรรมและวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) T 

53 บริษทั ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) THANA 

รวมทั้งส้ิน 53 บริษัท 
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ช่ือสถาบัน 
มหาวทิยาลยัวลยัลกัษณ์ 

 

ปีทีส่ าเร็จการศึกษา 
2553 

ต าแหน่งสถานที่ท างานปัจจุบัน  
ครู  วทิยาลยัการอาชีพปัตตานี 10 ถนนหนองจิก ต าบลสะบารัง อ าเภภอเภมือง จงัหวดัปัตตานี 94000
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