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costs 
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This research aims to study the relationship between good governance of 
the Board directors with the performance of the companies that listed on the 
stock exchange of Thailand. By the Board of Directors has deemed as the internal 
structure is essential in governance and management, which is reducing the agency 
cost and also to the company’s performance improved. This study by the research 
firm that is a family firm and non-family firm business, registered in the stock 
exchange of Thailand (SET) that not concluded a financial business since 2012 to 
2017 a total of 200 companies, by using regression analysis Fixed Effect Model and 
Random Effect Model. 

The results showed that the independence of the Board of directors 
affects the operation of the company, the statistically significant. Independent 
directors play an important role in the governance and administration of the 
management. While a Director in another company, resulting in an excessive 
workload of the commission, which adversely affect the performance of the 
company and compensation contributes to the effective governance of the 
operating result improved. By the results of this research will be beneficial to those 
involved in and related to corporate governance. In order to enhance good 
governance in the country and contributes to sustainable development. 
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บทที่ 1 

บทน า 

1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 ผู้บริหารมีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการเพ่ือผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นซึ่ง

เป็นเจ้าของบริษัท หากบริษัทใดมีผู้บริหารที่ด าเนินธุรกิจไปในทางที่ถูกต้องค านึงถึงผลประโยชน์อัน

สูงสุดของบริษัทเป็นอันดับแรก ไม่ค านึงถึงผลประโยชน์ทับซ้อน จะท าให้บริษัทดั่งกล่าวด าเนินกิจการ

ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ไม่ก่อให้เกิดปัญหาต่างๆ เช่น ปัญหาการใช้ตัวแทน (Principal-Agent 

Problem) ซึ่งเป็นปัญหาที่ส่งผลกระทบทั้งกับกิจการและผู้ถือหุ้น 

 ปัญหาการใช้ตัวแทน (Principal-Agent Problem) ปัญหานี้ เกิดจากความสัมพันธ์ที่ ไม่

สอดคล้องกันระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คือ ผู้ถือหุ้น (Principle) ที่เป็นฝ่ายมอบอ านาจในการบริหารและ

ผู้บริหาร (Agent) ที่เป็นฝ่ายได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน ในกิจการที่มีขนาดใหญ่มักจะมีการ

ระดมเงินทุนจากนักลงทุนที่มีความสนใจ ส่งผลให้กิจการต้องเกี่ยวข้องกับผู้ มีส่วนได้เสียจ านวนมาก 

ท าให้มีการจ้างผู้บริหารมืออาชีพเข้ามาช่วยในการบริหารงาน โดยผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นผู้มอบอ านาจ

ต้องการให้ผู้บริหารบริหารงานอย่างเต็มความสามารถโดยยึดถึงผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้น

เป็นหลัก แต่ในบางครั้งบริษัทที่จ้างผู้บริหารมาบริหารกิจการมักประสบปัญหาในองค์กรเนื่องมาจาก 

หากเกิดความเสียหายขึ้นผู้บริหารไม่ต้องรับผิดชอบอย่างเต็มที่ ส่งผลให้ผู้บริหารอาจใช้โอกาสดังกล่าว

ในการหาผลประโยชน์เข้าตนเองแทนที่ผลประโยชน์นั้นจะตกกับผู้ถือหุ้นหรือผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน ๆ ของ

กิจการ เช่น การเลือกผลก าไรในระยะสั้นซึ่งมีจ านวนสูงมากกว่าผลก าไรในระยะยาวซึ่งมีจ านวนที่ต่ า

กว่า หรือเลือกโครงการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงแต่ความเสี่ยงก็เพ่ิมสูงขึ้นตามไปด้วย ซึ่งโดยภาพรวม

อาจส่งผลไม่ดีต่อตัวบริษัทและตัวผู้ถือหุ้น  และยังมีวิธีการอีกมากมายที่ผู้บริหารสามารถหา

ผลประโยชน์เข้าตนเองได้ ซึ่งหากเกิดความเสียหายผู้ที่ต้องรับผลกระทบก็คือบริษัทและผู้ถือหุ้น ซึ่ง

เป็นเรื่องยากที่จะก ากับดูแลผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพเนื่องจากข้อจ ากัดในการเข้าถึงข้อมูลที่

ผู้บริหารมีมากกว่าผู้ถือหุ้น (Asymmetric information) ท าให้บริษัทต้องมีกระบวนการติดตามและ

ก ากับดูแลผู้บริหารด้วยวิธีการต่าง ๆ เพื่อลดปัญหาดังกล่าวลง 

ส าหรับในประเทศไทยโครงสร้างของกลุ่มบริษัทส่วนใหญ่มีลักษณะเป็นธุรกิจครอบครัว 

(Family Firm) จากการส ารวจมูลนิธิสถาบันอนาคตศึกษาไทยพบว่ามีมากถึงร้อยละ 80 ของธุรกิจ

ทั้งหมด โดยธุรกิจครอบครัว คือ ธุรกิจที่ถูกครอบครองความเป็นเจ้าของหรืออ านาจการจัดการโดย
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ครอบครัว เครือญาติ การสืบสายเลือดหรือการจดทะเบียนตามกฎหมาย โดยกิจการได้ด าเนินจากรุ่นสู่

รุ่นด้วยการบริหารงานหรือการตัดสินใจในเรื่องต่าง ๆ โดยการมีสิทธิออกเสียงมากพอที่จะด าเนินการ

ได้ ซึ่งธุรกิจครอบครัวก็มีทั้งข้อได้เปรียบและข้อเสียเปรียบ โดยข้อได้เปรียบคือการบริหารธุรกิจที่มี

ความต่อเนื่อง มุ่งผลในระยะยาว มีความทุ่มเทในการบริหาร ทั้งยังมีความต้องการในทิศทางเดียวกัน

ระหว่างเจ้าของและผู้บริหารงาน ซึ่งเป็นสิ่งส าคัญที่จะท าให้ธุรกิจด าเนินไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ แต่

ในขณะเดียวกันก็มีข้อเสียเปรียบ เนื่องจากการที่ความเป็นเจ้าของและอ านาจในการบริหารไม่ถูกแยก

ออกจากกัน อาจท าให้เกิดปัญหาการควบคุมภายใน ความโปร่งใสในการด าเนินงาน โดยเฉพาะอย่าง

ยิ่งการเอ้ือผลประโยชน์ให้กับกลุ่มทุนที่เป็นครอบครัวโดยไม่สนใจผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่งอาจก่อ ให้เกิด

ต้นทุนต่อผู้ถือหุ้นตามมาได้ 

หนึ่งในกลไกส าคัญที่สามารถใช้ในการตรวจสอบการบริหารงานและช่วยแก้ไขปัญหาความไม่

สอดคล้องกันของผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและตัวผู้ถือหุ้น คือคณะกรรมการบริษัท (Broad of 

Directors) เนื่องจากคณะกรรมการมีบทบาทโดยตรงในการควบคุมดูแลการด าเนินงานของผู้บริหาร

ให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัทที่ตั้งไว้และยังบริหารงานโดยมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น ดังนั้น

คณะกรรมการจึงเป็นส่วนส าคัญที่จะผลักดันให้เกิดการปฏิบัติที่เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการ

ที่ดี โดยเน้นไปที่บทบาท หน้าที่และโครงสร้างของคณะกรรมการ ทั้งนี้คณะกรรมการควรประกอบไป

ด้วยผู้ที่มีความรู้ ความสามารถและประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งยังสามารถสร้างกลไกการ

ถ่วงดุลอ านาจภายในได้อย่างเหมาะสม 

การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความส าคัญต่อบริษัทจดทะเบียนเพราะแสดงให้เห็นถึงการมีระบบ

บริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ ซึ่งจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นและมั่นใจ

ต่อผู้ถือหุ้น นักลงทุนผู้มีส่วนได้เสีย ผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย นับตั้งแต่ปี 2545 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยได้รณรงค์และส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนตระหนักถึงความส าคัญและประโยชน์ของการ

ก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยมุ่งหวังให้คณะกรรมการและฝ่ายจัดการของบริษัทพัฒนาระดับการก ากับ

ดูแลกิจการให้สามารถเทียบเคียงได้กับมาตรฐานสากล เพ่ือประโยชน์ต่อบริษัทและเพ่ือประโยชน์

โดยรวมต่อความสามารถในการแข่งขันและการเติมโตของตลาดทุนไทย (ฝ่ายพัฒนาธรรมาภิบาลเพ่ือ

ตลาดทุน, 2555) 

ธรรมาภิบาลในตลาดทุนถือเป็นเรื่องส าคัญที่ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องพยายามพัฒนาและท าให้เกิด

บรรทัดฐานที่ดี เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการแข่งขันและการพัฒนาอย่างยั่งยืนของบริษัทในประเทศ 
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โดยงานวิจัยฉบับนี้มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ขององค์ประกอบด้านธรรมาภิบาลต่อผลการด าเนินงานของ

บริษัทที่จดทะเบียนในบริษัทหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

 

1.2 ค าถามวิจัย 

องค์ประกอบด้านธรรมาภิบาลต่าง ๆ ของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงาน

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) อย่างไรบ้าง 

1.3 วัตถุประสงค์ 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบด้านธรรมาภิบาลของคณะกรรมการบริษัทและ

ผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

1.4 ขอบเขตการวิจัย 

 งานวิจัยนี้ศึกษาศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบด้านธรรมาภิบาลของคณะกรรมการ

บริษัทและผลการด าเนินงานของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัว (Family Firm) และไม่เป็นธุรกิจ

ครอบครัว (Non-Family Firm) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ที่ไม่ใช่ธุรกิจ

การเงิน ตั้งแต่ปี พ .ศ. 2555 ถึง 2560 ทั้งหมด 200 บริษัท โดยใช้ข้อมูลด้านธรรมาภิบาลของ

คณะกรรมการและค่าตอบแทนคณะกรรมการจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-

1) ข้อมูลด้านผลการด าเนินงานและคุณลักษณะเฉพาะของบริษัทจาก SETSMART 
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บทที่ 2 

ทบทวนวรรณกรรมและแนวคิดที่ใช้ในการศึกษา 

2.1 ทฤษฏีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง 

2.1.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎีนี้ที่ใช้อธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการซึ่งสะท้อนพฤติกรรมของคนและความเป็นไป

ในองค์กรและใช้อธิบายมูลเหตุจูงใจของผู้บริหารในการประพฤติมิชอบ เช่น  การตกแต่งบัญชีเพ่ือยัก

ย้ายถ่ายเทผลประโยชน์ที่ควรจะเป็นของผู้ถือหุ้นกลายมาเป็นประโยชน์อันมิควรได้ของผู้บริหาร โดย

ทฤษฏีนี้อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คือผู้ถือหุ้น (Principle) ที่เป็นฝ่ายมอบอ านาจ

และผู้บริหาร (Agent) ที่เป็นฝ่ายได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน ตราบใดที่ผู้บริหารยังคง

บริหารงานเพ่ือสร้างผลตอบแทนอันสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีการที่สอดคล้องกับการสร้ าง

ผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ฝ่ายยังคงมีประสิทธิภาพที่ดี หากผลประโยชน์

ของผู้ถือหุ้นและผู้บริหารไม่สอดคล้องกันจะท าให้เกิดปัญหาการใช้ตัวแทน (Agency Problem) 

แนวคิดที่ส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ คือ แนวคิดตัวแทน เจ้าของบริษัทหรือผู้ถือหุ้ น

แต่งตั้งกรรมการเพ่ือก ากับดูแลกิจการ กรรมการก าหนดกลยุทธ์เพ่ือตอบสนองต่อวัตถุประสงค์ของ

บริษัทและในขณะเดียวกันได้จ้างผู้บริหารและพนักงานเพ่ือน าพากลยุทธ์ดังกล่าวไปสู่การปฏิบัติ ซึ่ง

แนวคิดตัวแทนของกิจการข้างต้นประกอบไปด้วยกลไก 2 อย่างที่จ าเป็น คือ ผลการปฏิบัติงาน 

(Performance) และความรับผิดชอบต่อการปฏิบัติงาน (Accountability) 2 สิ่งนี้จะช่วยท าให้

แนวคิดตัวแทนมีความสมบูรณ์ 

ในกิจการขนาดเล็กเจ้าของเงินทุนกับผู้บริหารมักเป็นบุคคลเดียวกัน เมื่อมีการบริหารงานที่

ผิดพลาด ก่อให้เกิดความเสียหาย ผู้ที่รับผิดชอบต่อความเสียหายนี้คือเจ้าของเงินทุนหรือผู้บริหารแต่

เพียงผู้เดียว แต่เมื่อกิจการมีการเจริญเติบโตเป็นบริษัทที่มีขนาดใหญ่ มีการระดมเงินทุนจากนักลงทุน

ที่มีความสนใจ ส่งผลให้กิจการต้องเกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียจ านวนมากท าให้รูปแบบการ

บริหารงานเปลี่ยนแปลงไป มีการจ้างผู้บริหารมืออาชีพมาช่วยในการบริหาร หากผู้บริหารมีความรู้

ความสามารถ ท างานอย่างเต็มที่โดยไม่เอาผลประโยชน์ที่ควรเป็นของผู้ถือหุ้นมาเป็นของตนเพ่ือ

ก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิมที่สูงสุดกับกิจการ แต่ในทางตรงกันข้ามบริษัทที่จ้างผู้บริหารมาบริหารกิจการมัก

ประสบปัญหาในองค์กรเนื่องมาจากหากเกิดความเสียหายผู้บริหารไม่ต้องรับผิดชอบอย่างเต็มที่ 
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รวมทั้งผู้บริหารอาจใช้โอกาสดังกล่าวในการหาผลประโยชน์เข้าตนเองแทนที่ผลประโยชน์นั้นจะตกกับ

ผู้ถือหุ้นหรือผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ ของกิจการ โดยปัญหาต่าง ๆ มีดังต่อไปนี้ 

1. การขัดแย้งผลประโยชน์ (Conflict of Interest) การที่ผู้บริหารบริหารกิจการในลักษณะ

ที่เอ้ือประโยชน์ต่อตนเองหรือพวกพ้องมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นจนไปขัดแย้งต่อ

หน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย 

2. Moral Hazard เป็นปัญหาที่เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นไม่สามารถแน่ใจได้ว่าผู้บริหารที่

เลือกเข้ามาบริหารกิจการนั้นได้ใช้ความพยายามสูงที่สุดในการท างานหรือไม่ หรือท างาน

อย่างเต็มประสิทธิภาพหรือไม่ 

3. Adverse Selection Problem เป็นปัญหาที่ตัวการหรือเจ้าของกิจการไม่สามารถแน่ใจ

ว่าตัวแทนหรือผู้บริหารที่ เลือกเข้ามาบริหารกิจการนั้นจะมีความสามารถในการ

บริหารงานได้สอดคล้องกับผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่ 

Jensen and Meckling (1976) พบว่าผู้บริหารที่ไม่ใช่เจ้าของแต่เพียงผู้เดียวมีความเป็นไป

ได้ที่จะบริหารงานเพ่ือผลประโยชน์ของตนเองและพวกพ้องมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

เนื่องจากเขาไม่ต้องรับภาระทั้งหมดหากเกิดความเสียหายต่อบริษัท ก่อให้เกิดต้นทุนตัวแทนต่อตัวผู้

ถือหุ้น โดยแนวทางให้การแก้ปัญหาแบ่งได้ 2 ประเภท ได้แก่ 

1. External Controls คือ การก ากับดูแลควบคุมฝ่ายบริหารจากภายนอกองค์กรแบ่งได้ 3 

กลุ่ม กลุ่มแรกเรียกว่า Market for Corporate Control เป็นการควบคุมจากตลาดที่

กิจการนั้นสังกัดอยู่ ในกรณีที่ฝ่ายบริหารบริหารงานอย่างไม่มีประสิทธิภาพ ส่งผลให้ผล

การด าเนินงานของบริษัทไม่ดีสะท้อนออกมาในราคาหุ้น ท าให้หน่วยงานธุรกิจอ่ืนหรือ

คู่แข่งสบโอกาสที่จะเข้ามาซื้อกิจการจากผู้ถือหุ้นเดิมแล้วปลดผู้บริหารออก การควบคุม

ฝ่ายบริหารจากภายนอกกลุ่มที่สองเรียกว่า Product Market คือ การที่ฝ่ายบริหาร

บริหารจัดการบริษัทอย่างไม่มีประสิทธิภาพ ท าให้ไม่สามารถแข่งขันกับบริษัทคู่แข่งอ่ืน

ในตลาดได้ส่งผลให้ต้องออกจากตลาดไปในที่สุด และการควบคุมฝ่ายบริหารจาก

ภายนอกกลุ่มที่สามเกิดจาก การที่กลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ที่ติดตามตรวจสอบพฤติกรรมและ

การบริหารงานต้องการให้เกิดการปรับปรุงเมื่อเห็นว่าฝ่ายบริหารบริหารงานอย่างไม่มี



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 6 

ประสิทธิภาพหรือไม่ได้ดูแลผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ท าให้สามารถเปลี่ยนฝ่าย

บริหารงานได้ 

2. Internal Control คือ การก ากับดูแลควบคุมฝ่ายบริหารจากภายในองค์กร โดยการ

สร้างคณะกรรมการ (Board of Directors) โดยคณะกรรมการมีบทบาทโดยตรงในการ

ควบคุมดูแลการด าเนินงานของผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัท 

ทั้งยังรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย โดยคณะกรรมการจะช่วยในการผลักดัน

ให้เกิดการปฏิบัติที่เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยเน้นไปที่บทบาท หน้าที่

และโครงสร้างของคณะกรรมการ โดยคณะกรรมการควรประกอบไปด้วยผู้ที่มีความรู้ 

ความสามารถและประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งยังสามารถสร้างกลไกการ

ถ่วงดุลอ านาจภายในได้อย่างเหมาะสม 

2.1.2 ธุรกิจครอบครัว (Family Firm) 

ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ผู้ก่อตั้งบริษัทหรือสมาชิกในครอบครัวของผู้ก่อตั้งบริษัทด ารง

ต าแหน่งคณะกรรมการบริษัทหรือถือครองหุ้นของบริษัทไม่ต่ ากว่า 5% (Villalonga & Amit, 2006) 

กล่าวคือธุรกิจครอบครัว คือ ธุรกิจที่ถูกครอบครองความเป็นเจ้าของหรืออ านาจการจัดการโดย

ครอบครัว เครือญาติ การสืบสายเลือดหรือการจดทะเบียนตามกฎหมาย โดยกิจการได้ด าเนินจากรุ่นสู่

รุ่นด้วยการบริหารงานหรือการตัดสินใจในเรื่องต่าง ๆ โดยการมีสิทธิออกเสียงมากพอที่จะด าเนินการ

ได ้

ทั้งนี้ธุรกิจครอบครัวถือเป็นรูปแบบหนึ่งในการบริหารกิจการที่มีอยู่ทั่วโลก โดยร้อยละ 75% 

ถึง 90% ของธุรกิจทั่วโลกเป็นการครอบครองแบบธุรกิจครอบครัวหรือด าเนินงานโดยสมาชิกใน

ครอบครัว (Lank et al., 1994) ส าหรับธุรกิจครอบครัวในประเทศไทยเกิดขึ้นเนื่องจากการกระจุกตัว

ของกลุ่มทุนในช่วงการเริ่มต้นกิจการ ท าให้กิจการส่วนใหญ่อยู่ในมือของกลุ่มทุนที่เป็นครอบครัวและ

เครือญาติ โดยจากการส ารวจข้อมูลธุรกิจไทยจากมูลนิธิสถาบันอนาคตศึกษาไทยพบว่า ร้อยละ 80 

ของธุรกิจในประเทศไทยเป็นธุรกิจครอบครัว 

การเป็นธุรกิจครอบครัวมีทั้งข้อได้เปรียบและเสียเปรียบ โดยข้อได้เปรียบจากการที่ธุรกิจถูก

บริหารโดยคนในครอบครัวส่งผลให้การบริหารธุรกิจมีความต่อเนื่องจากรุ่นสู่รุ่น มีความทุ่มเทในการ

บริหารงาน ทั้งยังมีความต้องการในทิศทางเดียวกันระหว่างเจ้าของและผู้บริหารงาน ซึ่งเป็นสิ่งส าคัญ

ที่จะท าให้ธุรกิจด าเนินไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ แต่ในทางตรงกันข้ามก็ท าให้เกิดข้ อเสียเปรียบ 
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เนื่องจากการที่ความเป็นเจ้าของและอ านาจในการบริหารไม่ถูกแยกออกจากกัน ท าให้เกิดปัญหาการ

ควบคุมภายใน ความโปร่งใสในการด าเนินงาน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเอื้อผลประโยชน์ให้กับกลุ่มทุนที่

เป็นครอบครัวโดยไม่สนใจผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่งก่อให้เกิดต้นทุนต่อผู้ถือหุ้นตามมาได้ 

2.1.3 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความส าคัญต่อบริษัทจดทะเบียนเพราะแสดงให้เห็นถึงการมีระบบ

บริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซึ่งช่วยสร้างความเชื่อมั่นและความม่ันใจต่อผู้ถือ

หุ้น นักลงทุน ผู้มีส่วนได้เสียและผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย ทั้งยังน าไปสู่ความมั่นคงเจริญก้าวหน้า จึงกล่าว

ได้ว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นเครื่องมือเพ่ือเพ่ิมมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท 

ซึ่งแนวทางในการปฏิบัติของคณะกรรมการตามส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ได้ให้แนวทางไว้ ดังนี้ 

- ความยุติธรรม (Fairness) คณะกรรมการควรด าเนินงานและควบคุมดูแลการ

บริหารงานของฝ่ายจัดการเพ่ือประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน และผู้ที่เกี่ยวข้องทุก

ฝ่ายด้วยความเป็นธรรม โดยไม่เอาเปรียบ ฉ้อโกงหรือค านึงถึงผลประโยชน์ของ

ตัวเองหรือผู้ถือหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งอย่างไม่เป็นธรรม 

- ความโปร่งใส (Transparency) คณะกรรมการและผู้บริหารควรบริหารงานด้วย

ความโปร่งใส มีการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง ชัดเจน เชื่อถือได้ ทันเวลาและสม่ าเสมอ 

เพ่ือให้ผู้ลงทุนภายนอกสามารถประเมินผลการด าเนินงานและความเสี่ยงได้ 

- ความรับผิดชอบต่อหน้าที่ (Accountability) คณะกรรมการมีหน้าที่รับผิดชอบต่อผู้

ถือหุ้นในการที่เสนอรายงานต่อผู้ถือหุ้นเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่ง

ความรับผิดชอบดังกล่าวต้องอาศัยกฎเกณฑ์และข้อก าหนดที่เหมาะสมและเป็น

หน้าที่ตามกฎหมายที่ต้องปฏิบัติ 

- ความรับผิดชอบในงาน (Responsibility) คณะกรรมการควรปฏิบัติหน้าที่ตามที่

ก าหนดไว้ด้วยความตั้งใจและมีจริยธรรมในการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งควรจะต้องเข้า

ร่วมประชุมอย่างสม่ าเสมอ และปฏิบัติหน้ าที่ ที่ ได้รับมอบหมายอย่างเต็ม

ความสามารถ 
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2.2 คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนตามหลักเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น มีหน้าที่ส าคัญในการตัดสินใจเกี่ยวกับ

นโยบายและกลยุทธ์ที่ส าคัญของกิจการ ตรวจดูแลให้มั่นใจว่าฝ่ายจัดการได้น านโยบายและกลยุทธ์ไป

ปฏิบัติตามที่ก าหนดไว้เพ่ือประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น คณะกรรมการจึงควรประกอบด้วยผู้ที่มี

คุณสมบัติเหมาะสมที่จะท าหน้าที่ดังกล่าวอย่างมีประสิทธิภาพ โดยมีองค์ประกอบที่เป็นกรรมการที่มี

ส่วนร่วมในการบริหารและกรรมการที่ไม่มีส่วนร่วมในการบริหาร ในสัดส่วนที่จะท าให้เป็นคณะกรรม

ที่มีความรู้ความช านาญที่หลากหลายเหมาะสมกับประเภทธุรกิจและมีการถ่วงดุลอ านาจใน

คณะกรรมการของบริษัทเพ่ือให้กรรมการทุกคนแสดงความคิดเห็นได้อย่างเป็นอิสระ ไม่มีบุคคลหรือ

กลุ่มบุคคลใดมีอ านาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท โดยโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท

จดทะเบียนต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ดังนี้ 

1. มีกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน 

2. มีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 คน 

คุณสมบัติของกรรมการอิสระตามหลักเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย ์ประกอบด้วย 

1. ถือหุ้นไม่เกิน 1% ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท* ทั้งนี้ ให้นับรวมการถือ

หุ้นของผู้ที่เกี่ยวข้องของกรรมการอิสระรายนั้น ๆ ด้วย 

2. ไม่เป็นหรือเคยเป็นกรรมการที่มีส่วนร่วมบริหารงาน ลูกจ้าง พนักงาน ที่ปรึกษาที่ได้เงินเดือน

ประจ า หรือผู้มีอ านาจควบคุมของบริษัท* เว้นแต่จะได้พ้นจากการมีลักษณะดังกล่าวมาแล้ว

ไม่น้อยกว่า 2 ปี 

3. ไม่เป็นบุคคลที่มีความสัมพันธ์ทางสายโลหิตหรือโดยการจดทะเบียนตามกฎหมายของ

กรรมการรายอ่ืน ผู้บริหารบริษัท ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้มีอ านาจควบคุม หรือบุคคลที่จะได้รับ

การเสนอให้เป็นกรรมการ ผู้บริหารหรือผู้มีอ านาจควบคุมของบริษัทหรือบริษัทย่อย 

4. ไม่มีหรือเคยมีความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับบริษัท* ในลักษณะที่อาจเป็นการขัดขวางการใช้

วิจารณญาณอย่างอิสระของตน รวมทั้งไม่เป็นหรือเคยเป็นผู้ถือหุ้นที่มีนัยหรือผู้มีอ านาจ
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ควบคุมของผู้ที่มีความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับบริษัท* เว้นแต่จะได้พ้นจากการมีลักษณะดังกล่าว

มาแล้วไม่น้อยกว่า 2 ปี 

5. ไม่เป็นหรือเคยเป็นผู้สอบบัญชีของบริษัท* และไม่เป็นผู้ถือหุ้นที่มีนัย ผู้มีอ านาจควบคุมหรือ

หุ้นส่วนของส านักงานสอบบัญชี ซึ่งมีผู้สอบบัญชีของบริษัท* เว้นแต่จะได้พ้นจากการมี

ลักษณะดังกล่าวมาแล้วไม่น้อยกว่า 2 ปี 

6. ไม่เป็นหรือเคยเป็นผู้ให้บริการทางวิชาชีพใด ๆ ซึ่งรวมถึงการให้บริการเป็นที่ปรึกษากฎหมาย

หรือที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่งได้รับค่าบริการเกินกว่า 2 ล้านบาทต่อปีจากบริษัท* และไม่เป็น

ผู้ถือหุ้นที่มีนัย ผู้มีอ านาจควบคุม หรือหุ้นส่วนของผู้ให้บริการทางวิชาชีพนั้นด้วย เว้นแต่จะ

ได้พ้นจากการมีลักษณะดังกล่าวมาแล้วไม่น้อยกว่า 2 ปี 

7. ไม่เป็นกรรมการที่ได้รับการแต่งตั้งขึ้นเพ่ือเป็นตัวแทนของกรรมการของบริษัท ผู้ถือหุ้นราย

ใหญ่ หรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นผู้ที่เก่ียวข้องกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

8. ไม่ประกอบกิจการที่มีสภาพอย่างเดียวกันและเป็นการแข่งขันที่มีนัยกับกิจการของบริษัทหรือ

บริษัทย่อย หรือไม่ เป็นหุ้นส่วนที่มีนัยในห้างหุ้นส่วน หรือเป็นกรรมการที่มีส่วนร่วม

บริหารงาน ลูกจ้าง พนักงาน ที่ปรึกษาที่รับเงินเดือนประจ า หรือถือหุ้นเกิน 1% ของจ านวน

หุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทอ่ืน ซึ่งประกอบกิจการที่มีสภาพอย่างเดียวกันและเป็น

การแข่งขันท่ีมีนัยกับกิจการของบริษัทหรือบริษัทย่อย 

9. ไม่มีลักษณะอ่ืนใดที่ท าให้ไม่สามารถให้ความเห็นอย่างเป็นอิสระเกี่ยวกับการด าเนินงานของ

บริษัท 

หมายเหตุ * รวมถึงบริษัทใหญ่ บริษัทย่อย บริษัทร่วม ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือผู้มีอ านาจควบคุมบริษัท 

คุณสมบัติของกรรมการตรวจสอบตามหลักเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ ประกอบด้วย 

1. ได้รับการแต่งตั้งจากคณะกรรมการ หรือที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทให้เป็นกรรมการ

ตรวจสอบ 

2. มีคุณสมบัติเป็นกรรมการอิสระ 
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3. ไม่เป็นกรรมการที่ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการให้ตัดสินใจในการด าเนินกิจการของ

บริษัท บริษัทใหญ่ บริษัทย่อย บริษัทร่วม บรษัทย่อยล าดับเดียวกัน ผู้ถือหุ้นรายใหญ่หรือผู้มี

อ านาจควบคุมของบริษัท 

4. ไม่เป็นกรรมการของบริษัทใหญ่ บริษัทย่อย หรือบริษัทย่อยล าดับเดียวกันเฉพาะที่เป็นบริษัท

จดทะเบียน 

5. มีความรู้และประสบการณ์เพียงพอที่จะสามารถท าหน้าที่ในฐานะกรรมการตรวจสอบ ทั้งนี้  

ต้องมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 1 คนที่มีความรู้และประสบการณ์เพียงพอที่จะสามารถ

ท าหน้าที่ในการสอบทานความน่าเชื่อถือของงบการเงิน 

หน้าที่ของกรรมการตรวจสอบ 

1. ตรวจทานให้บริษัทมีการรายงานทางการเงินอย่างถูกต้องและเปิดเผยอย่างเพียงพอ 

2. สอบทานให้บริษัทมีระบบควบคุมภายในและระบบการตรวจสอบภายในที่เหมาะสมและมี

ประสิทธิภาพ และพิจารณาความเป็นอิสระของหน่วยงานตรวจสอบภายใน ตลอดจนให้

ความเห็นชอบการพิจารณาแต่งตั้ง โยกย้าย เลิกจ้างหัวหน้าหน่วยงานตรวจสอบภายในหรือ

หน่วยงานอื่นใดท่ีรับผิดชอบเกี่ยวกับการตรวจสอบภายใน 

3. สอบทานให้บริษัทปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ข้อก าหนดของ

ตลาดหลักทรัพย์ และกฎหมายที่เก่ียวข้องกับธุรกิจของบริษัท 

4. พิจารณา คัดเลือก เสนอแต่งตั้งบุคคลซึ่งมีความเป็นอิสระเพ่ือท าหน้าที่เป็นผู้สอบบัญชีและ

เสนอค่าตอบแทน รวมทั้งเข้าร่วมประชุมกับผู้สอบบัญชีโดยไม่มีฝ่ายจัดการเข้าร่วมประชุม

ด้วยอย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง 

5. พิจารณารายการที่เกี่ยวโยงกัน หรือรายการที่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ให้เป็นไป

ตามกฎหมายและข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ ทั้งนี้ เพ่ือให้มั่นใจว่ารายการดังกล่าว

สมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์สูงสุดต่อบริษัท 

6. จัดท ารายงานของคณะกรรมการตรวจสอบโดยเปิดเผยไว้ในรายงานประจ าปีของบริษัท ซึ่ง

รายงานดังกล่าวลงนามโดยประธานกรรมการตรวจสอบ รายการดังกล่าวควรประกอบด้วย

ข้อมูลดังต่อไปนี้ 
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• ความเห็นเกี่ยวกับความถูกต้อง ครบถ้วน เป็นที่เชื่อถือได้ของรายการทางการเงิน

ของบริษัท 

• ความเห็นเกี่ยวกับความเพียงพอของระบบการควบคุมภายในของบริษัท 

• ความเห็นเกี่ยวกับการปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ หรือกฎหมายที่เก่ียวข้องกับธุรกิจของบริษัท 

• ความเห็นเกี่ยวกับความเหมาะสมของผู้สอบบัญชี 

• ความเห็นเกี่ยวกับรายการที่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 

• จ านวนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และการเข้าร่วมประชุมของ

กรรมการตรวจสอบแต่ละท่าน 

• ความเห็นหรือข้อสังเกตโดยรวมที่คณะกรรมการตรวจสอบได้รับจากการปฏิบัติ

หน้าที่ตามกฎบัตร 

• รายการอื่นใดที่เห็นว่าผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนทั่วไปควรทราบ ภายใต้ขอบเขตหน้าที่และ

ความรับผิดชอบที่ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการบริษัท 

7. ปฏิบัติการอ่ืนใดตามที่คณะกรรมการของบริษัทมอบหมายด้วยความเห็นชอบจาก

คณะกรรมการตรวจสอบ 

2.3 วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 ปัจจัยที่กระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทนั้นสามารถอธิบายได้จาก 2 กลุ่มตัวแปรหลัก 

คือ กลุ่มตัวแปรด้านธรรมาภิบาลที่ดี (Good Governance), กลุ่มตัวแปรภายในที่เป็นลักษณะเฉพาะ

ของบริษัท (Firm Specific Characteristics) และตัวแปรธุรกิจครอบครัว (Family Firm) 

2.3.1 กลุ่มตัวแปรด้านธรรมาภิบาลที่ดี (Good Governance) 

 องค์ประกอบด้านธรรมาภิบาลของคณะกรรมการบริษัทตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี

ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 แบ่งได้ 4 กลุ่ม คือ ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ (Board 

Independence) ความหลากหลายเชิงประชากรของคณะกรรมการ (Board Diversity) กิจกรรมของ

คณะกรรมการ (Board Activity) และค่าตอบแทนและการถือหุ้นของกรรมการในบริษัท (Board 

Remuneration) 

1. สัดส่วนของกรรมการอิสระ เป็นตัวแปรที่ถูกจัดอยู่ในกลุ่มขององค์ประกอบด้านความเป็น

อิสระของคณะกรรมการ (Board Independence) สะท้อนถึงความเป็นอิสระในบทบาท
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หน้าที่และการตัดสินใจเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท โดยงานวิจัยของ Rosenstein and 

Wyatt (1990) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของสัดส่วนของกรรมการอิสระและผลการ

ด าเนินงานบริษัทในประเทศสหรัฐฯ ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ เช่นเดียวกับงานของ 

John, Senbet, and Finance (1998) และ  Mura (2007) ที่ ศึ กษาความสัม พันธ์ของ

โครงสร้างคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัทในสหราชอาณาจักร ผลการศึกษา

พบว่าสัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศ

ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ 

ตารางที่ 1 ทบทวนวรรณกรรมของตัวแปรสัดส่วนกรรมอิสระต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

ตัวแปร ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

PropInd 1. Rosenstein and Wyatt (1990) 

2. John and Senbet (1998) 

3. Mura (2007) 

+ 

+ 

+ 

2. ขนาดของคณะกรรมการ เป็นตัวแปรที่ถูกจัดอยู่ในองค์ประกอบด้านความหลากหลายเชิง

ประชากรของคณะกรรมการ (Board Diversity) และกิจกรรมของคณะกรรมการ (Board 

Activity) โดยงานวิจัยของ Kiel and Nicholson (2003) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของ

ขนาดของคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศอิตาลีและออสเตรเลีย 

ผลการศึกษาพบว่าขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทใน

ทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับงานของ Mak and Kusnadi (2005) ที่ศึกษาใน

ประเทศสิงคโปร์และมาเลเซีย โดยสรุปว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการจ านวนมาก ย่อมส่งผลถึง

ความหลากหลายเชิงประชากรสูง ซึ่งอาจท าให้เกิดปัญหาในเรื่องของการสื่อสารและตัดสินใจ

ต่าง ๆ ภายในบริษัท ในขณะที่งานวิจัยของ (กานดา พิศาลปีติ, 2558) ซึ่งศึกษาความสัมพันธ์

ของขนาดของคณะกรรมการในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าขนาดของคณะกรรมการมี

ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางเดียวกัน  ซึ่งสอดคล้องกับงานของ 

Kyereboah-Coleman, Biekpe, and Control (2006) โดยให้เหตุผลว่าการที่ขนาดของ
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คณะกรรมมากขึ้นท าให้การตัดสินต่าง ๆ มีประสิทธิภาพมากขึ้น เนื่องจากกรรมการแต่ละ

ท่านมีความรู้และความช านาญแตกต่างกัน 

ตารางที่ 2 ทบทวนวรรณกรรมของตัวแปรขนาดของคณะกรรมการต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

ตัวแปร ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

BoardSize 1. Kiel and Nicholson (2003) 

2. Mak and Yuanto (2005) 

3. กานดา พิศาลปีติ (2558) 

4. Kyereboach and Beikpe (2002) 

- 

- 

+ 

+ 

3. สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง เป็นตัวแปรที่ถูกจัดอยู่ในองค์ประกอบด้านความหลากหลาย

เชิงประชาการของคณะกรรมการ (Board Diversity) โดยงานวิจัยของ Carter, Simkins, 

and Simpson (2003) ศึกษาความสัมพันธ์ของสัดส่วนของกรรมการเพศหญิงต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษัทในสหรัฐ ผลการศึกษาพบว่าความหลากหลายในด้านเพศของ

คณะกรรมการส่งผลให้เกิดธรรมมาภิบาลที่ดีขึ้น อันน าไปสู่การเพิ่มขึ้นของก าไรของบริษัท ซึ่ง

ได้ผลสอดคล้องกันกับงานของ Campbell and Mínguez-Vera (2008) ที่ศึกษาบริษัทใน

สเปนและ Adams and Ferreira (2009) ที่ศึกษาในสหรัฐเช่นกัน 

ตารางที่ 3ทบทวนวรรณกรรมของตัวแปรสัดส่วนของกรรมการเพศหญิงต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัท 

ตัวแปร ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

PropFe 1. Carter et al. (2010) 

2. Minguez-Vera (2008) 

3. Ferreira (2009) 

+ 

+ 

+ 

 

4. การด ารงต าแหน่งกรรมการในหลายบริษัท  เป็นตัวแปรที่ถูกจัดอยู่ในองค์ประกอบด้าน

กิจกรรมของคณะกรรมการ (Board Activity) โดยงานวิจัยของ Fich and Shivdasani 

(2006) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการด ารงต าแหน่งกรรมการในหลายบริษัทกับผล

การด าเนินงานของบริษัท ผลการศึกษาพบว่าการด ารงต าแหน่งกรรมการในหลายบริษัทมี
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ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ โดยสรุปว่าการ

ด ารงต าแหน่งคณะกรรมการในหลายบริษัทท าให้ภาระงานที่รับผิดชอบมีมากเกินไป ส่งผลให้

ความสามารถในการก ากับดูแลผู้บริหารมีประสิทธิภาพลดลง  ซึ่งสอดคล้องกับงานของ 

Adams and Ferreira (2009) ในขณะที่งานวิจัยของ Miwa and Ramseyer (2000) ซึ่ง

ศึกษาในเรื่องเดียวกันพบว่า การด ารงต าแหน่งกรรมการในหลายบริษัทมีความสัมพันธ์กับผล

การด าเนินงานของบริษัทในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ โดยให้เหตุผลว่าการด ารงต าแหน่ง

กรรมการในหลายบริษัทเป็นตัวชี้วัดว่ากรรมการคนนั้นมีความสามารถสูงเป็นที่ต้องการของ

หลายบริษัท มีส่วนช่วยให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานของ Sarkar 

and Sarkar (2009) ที่พบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันของการด ารงต าแหน่งกรรมการใน

หลายบริษัทกับผลการด าเนินงานของบริษัท แต่เฉพาะในกรณีที่ด ารงต าแหน่งกรรมการอิสระ

เท่านั้น 

ตารางที่ 4 ทบทวนวรรณกรรมของตัวแปรการด ารงต าแหน่งกรรมการในหลายบริษัทต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 

ตัวแปร ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

CrossDir 1. Fich and Shivdasani (2006) 

2. Ferris et al. (2003) 

3. Miwa and Ramseyer (2000) 

4. Sarkar and Sarkar (2009) 

- 

- 

+ 

+ 

5. ค่าตอบแทนคณะกรรมการและผู้บริหาร เป็นตัวแปรที่ถูกจัดอยู่ในองค์ประกอบด้าน

ค่าตอบแทนและการถือหุ้นในบริษัทของกรรมการ (Board Remuneration) โดยงานวิจัย

ของ Kiel and Nicholson (2003) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนของ

คณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศอิตาลีและออสเตรเลีย ผล

การศึกษาพบว่าค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ

บริษัทในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Razali, Yee, Hwang, 

Tak, and Kadri (2018) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนคณะกรรมการและผลการ
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ด าเนินงานของบริษัทในมาเลเซีย ผลการศึกษาพบว่าค่าตอบแทนของคณะกรรมการมี

ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ 

ตารางที่ 5 ทบทวนวรรณกรรมของตัวแปรค่าตอบแทนคณะกรรมการและผู้บริหารต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 

ตัวแปร ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

Compen 1. Kiel and Nicholson (2003) 

2. Razali and Yee (2018) 

- 

+ 

2.3.2 กลุ่มตัวแปรภายในที่เป็นลักษณะเฉพาะของบริษัท (Firm Specific Characteristics) 

1. ขนาดของบริษัท (Size) นิยมวัดจากยอดขาย (Sales) หรือสินทรัพย์รวมของบริษัท (Total 

Asset) โดยงานวิจัยของ Mak and Yuanto (2005) วัดขนาดบริษัทจากสินทรัพย์รวมของ

บริษัท ผลการศึกษาพบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทใน

ทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ เช่นเดียวกันกับงานวิจัยของ Fich and Shivdasani (2006) วัด

ขนาดบริษัทจากยอดขาย ผลการศึกษาพบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการ

ด าเนินงานของบริษัทในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่งานวิจัยของ Mura (2006) ที่

วัดขนาดบริษัทจากสินทรัพย์รวมของบริษัทให้ผลที่แตกต่างกัน โดยการศึกษาพบว่าขนาด

ของบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

ตารางที่ 6 ทบทวนวรรณกรรมของตัวแปรขนาดของบริษัท (Size) ต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

ตัวแปร ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

Sale 1. Mak and Yuanto (2005) 

2. Mura (2006) 

+ 

- 

Total asset 1. Fich and Shivdasani (2006) + 

2. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน (DOE) คืออัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงโครงสร้างหนี้สิน

ของบริษัท โดยค านวณมาจากหนี้สินรวมหารส่วนของทุน ซึ่งเป็นการเทียบสัดส่วนระหว่าง

จ านวนหนี้สินกับส่วนของเจ้าของกิจการ บ่งบอกว่าบริษัทมีภาระหนี้สินเป็นกี่เท่าเมื่อเทียบ

กับทุนหรือส่วนของเจ้าของ โดยงานวิจัยของ Mura (2006) ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของ

โครงสร้างคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศอังกฤษ จ านวน 1100 
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บริษัท โดยใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุนอธิบายโครงสร้างหนี้ของบริษัทภายใต้การกับก า

ดูแลกิจการ ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุนมีความสัมพันธ์ต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษัทในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกันกับงานของ Mak 

and Kusnadi (2005) ที่ศึกษาในประเทศสิงคโปร์และมาเลเซีย ในขณะที่งานงานวิจัยของ 

Anderson and Reeb (2003) ที่ท าการศึกษาบริษัทใน S&P 500 ตั้งแต่ปี 1992 – 1999 

ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุนมีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานของ

บริษัทในทิศทางตรงกันข้าม 

ตารางที่ 7 ทบทวนวรรณกรรมของตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน (DOE) ต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 

ตัวแปร ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

Debt Ratio 1. Anderson and Reeb(2003) 

2. Mura (2006) 

3. Mak and Yuanto (2005) 

- 

+ 

+ 

2.3.3 กลุ่มตัวแปรธุรกิจครอบครัว (Family Firm) 

1. ธุรกิจครอบครัว คือลักษณะการควบคุมหรือด าเนินธุรกิจโดยสมาชิกในครอบครัว มักนิยาม

จากการที่ผู้ก่อตั้งบริษัทหรือสมาชิกในครอบครัวของกู้ก่อตั้งด ารงต าแหน่งคณะกรรมการ

บริษัทหรือถือหุ้นของบริษัทอย่างน้อย 5% โดยงานวิจัยของ Anderson and Reeb (2003) 

ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของธุรกิจครอบครัวและผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาด 

S&P 500 ตั้งแต่ปี 1992 – 1999 ผลการศึกษาพบว่าการเป็นธุรกิจครอบครัวช่วยลดปัญหา

ตัวแทนและส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทเพ่ิมมากขึ้น เช่นเดียวกันงานของ 

Villalonga and Amit (2006) ที่ศึกษาการเพ่ิมข้ึนของมูลค่าของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัว

ใน Fortune 500 ตั้งแต่ปี 1994 – 2000 ซึ่งให้ผลการศึกษาที่สอดคล้องกัน 
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ตารางที่ 8 ทบทวนวรรณกรรมของตัวแปรธุรกิจครอบครัวต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

ตัวแปร ผู้ศึกษา ผลการศึกษา 

FamFirm 1. Anderson and Reeb(2003) 

2. Villalonga and Amit (2006) 

+ 

+ 

 

2.4 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 

 

  

  

กลุ่มตัวแปรด้านธรรมาภิบาล (Good 
Governance)

•  สัดส่วนกรรมการอิสระ (PropInd)

•  ขนาดของคณะกรรมการ (BoardSize)

•  สัดส่วนกรรมการเพศหญิง (PropFe)

•  การด ารงต าแหน่งกรรมการหลายบริษัท 
(CrossDir)

•  ค่าตอบแทนกรรมการ (Compen)

 ลการด าเนินงานของบริษัท
(Firm Performance)

•  อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน 
(ROE)

ตัวแปรธุรกิจครอบครัว (Family Firm)

•  ธุรกิจครอบครัว (FamFirm)

กลุ่มตัวแปรลักษณะเฉพาะของบริษัท (Firm 
Specific Characteristics)

•  ขนาดของบริษัท (Size)

•  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน (DOE)
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บทที่ 3 

วิธีการด าเนินงานและสมมติฐานของงานวิจัย 

3.1 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

 งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลที่เป็น Panel Data ซึ่งเป็นการเก็บข้อมูลที่เป็น Cross Section Data ซึ่ง

บันทึกค่าตัวแปรที่สนใจจากแต่ละหน่วย ณ เวลานั้น ๆ จากนั้นก็เก็บข้อมูลของหน่วยส ารวจเดิม

เพ่ิมเติม ณ จุดเวลาถัดไป ซึ่งเป็น Time Series ซึ่งอาจเพ่ิมในจ านวนที่เท่ากันหรือไม่เท่ากันก็ได้ ถ้า

เพ่ิมจ านวนจุดเวลาเท่า ๆ กัน เรียกว่า Balanced Panel Data หากไม่เท่ากนั เรียกว่า Unbalanced 

Panel Data ซึ่ งการวิเคราะห์สามารถท าได้  3 วิธี  ได้แก่  วิธี  Pooled OLS Regression, Fixed 

Effect Model และ Random Effect Model ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ถดถอยที่ไม่สนใจว่าหน่วยส ารวจ

จะได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัวที่แตกต่างกันหรือไม่ และไม่สนว่าจะบันทึกข้อมูลตาม

เวลาไว้แตกต่างกันเพียงใด  โดยจะวิเคราะห์ตรง ๆ เสมือนเป็นข้อมูลชุดเดียวกัน คือมีค่าสัมประสิทธิ์

การถดถอยร่วมกัน ซึ่งวิธีนี้ไม่เหมาะกับงานวิจัยนี้ เนื่องจากแต่ละบริษัทย่อมมีความเชี่ยวชาญและ

ลักษณะเฉพาะของตนแตกต่างกันไปในแต่ละบริษัท ซึ่งวิธีนี้มองว่าแต่ละบริษัทได้รับผลกระทบจาก

ปัจจัยภายนอกเฉพาะตัวแบบเดียวกัน ซึ่งวิธีที่เหมาะสมกว่าคือการวิเคราะห์ถดถอยโดยวิธี Fixed 

Effect ซึ่งจะพิจารณาว่าตัวแปรที่ถูกมองข้าม จะต้องมีอิทธิพลคงที่อยู่ในหน่วยส ารวจและไม่แปรตาม

เวลา เช่น ความเชี่ยวชาญของพนักงาน ความเป็นสถาบันขององค์กร คุณภาพการบริการ ซึ่งมีความ

แตกต่างกันในแต่ละบริษัทและคงที่ไม่แปรตามเวลา ในขณะที่การวิเคราะห์ถดถอยโดยวิธี Random 

Effect ตัวแปรที่ถูกมองข้ามจะมีอิทธิพลคงที่อยู่ในหน่วยส ารวจเช่นกัน โดยค่าสัมประสิทธิ์จะสุ่มไป

ตามเวลา โดยทั้ง Fixed Effect และ Random Effect มีความเหมาะสมในการวิเคราะห์ข้อมูล 

Panel Data (มนตรี พิริยะกุล, 2556) 

3.2 แบบจ าลองที่ใช้ในงานวิจัย 

การศึกษานี้เป็นการศึกษาอิทธิพลขององค์ประกอบด้านธรรมาภิบาลของคณะกรรมการ

บริษัทต่อค่าผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดย

แบบจ าลองนี้มีการใช้ตัวแปรตามคือผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดจากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อ

ส่วนของทุนและอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม ในขณะที่ตัวแปรอิสระด้านธรรมาภิบาล

ประกอบด้วย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ, ขนาดของคณะกรรมการ, สัดส่วนกรรมการเพศหญิง, 

การด ารงต าแหน่งกรรมการในหลายบริษัทและค่าตอบแทนของกรรมการบริษัท ซึ่งสะท้อนถึงความมี

ประสิทธิภาพในการก ากับดูแลกิจการของคณะกรรมการบริษัท ตัวแปรที่เป็นลักษณะเฉพาะของ
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บริษัทในแบบจ าลองนี้คือ สินทรัพย์รวมซึ่งเป็นตัวแทนขนาดของบริษัทและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของทุน และตัวแปรที่แสดงถึงการเป็นธุรกิจครอบครัว ซึ่งแบบจ าลองนี้ใช้วิธีการ Panel fixed effect 

และ Random effect ในการวิเคราะห์ ดังสมการที่ (1) 

0 1 2 3it it it i itFirmPerform Gover Firm Family    = + + + +   (1) 

โดยที่ 

itFirmPerform คือ ผลการด าเนินงานของบริษัทที่ i ปีที่ t 

 itGover   คือ กลุ่มเวกเตอร์ตัวแปรด้านธรรมาภิบาลของบริษัทที่ i ปีที่ t 

 itFirm   คือ กลุ่มเวกเตอร์ตัวแปรภายในที่เป็นลักษณะเฉพาะของบริษัทที่ i ปีที่ t 

 iFamily  คือ กลุ่มเวกเตอร์ตัวแปรกลุ่มธุรกิจครอบครัวของบริษัทที่ i ปีที่ t 

 it   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 

3.3 นิยามตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย 

ตัวแปรตาม 

ROE  หมายถึง อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน โดยมีสูตรการค านวณ คือ 

ROE = (Net Income / Equity) * 100 

ROA  หมายถึง อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม โดยมีสูตรการค านวณ คือ 

ROA = (Net Income / Total Asset) * 100 

ตัวแปรอิสระด้านธรรมาภิบาลของกรรมการบริษัท 

PropInd  หมายถึง สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัททั้งหมด 

BoardSize หมายถึง จ านวนของคณะกรรมการของบริษัท 

PropFe  หมายถึง สัดส่วนจ านวนกรรมการเพศหญิงต่อจ านวนกรรมการบริษัททั้งหมด 
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CrossDir หมายถึง จ านวนการด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษัทจดทะเบียนอ่ืนของกรรมการ

บริษัท 

Compen หมายถึง ค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินทั้งหมดของกรรมการบริษัทต่อคนต่อปี 

ตัวแปรด้านคุณลักษณะเฉพาะของบริษัท 

Total Asset หมายถึง สินทรัพย์รวมของบริษัท ซึ่งเป็นตัวแทนของขนาดบริษัท 

DOE  หมายถึง อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน โดยมีสูตรการค านวณ คือ 

DOE = (Total Debt / Equity) * 100 

ตัวแปรธุรกิจครอบครัว 

FamFirm หมายถึง ตัวแปรหุ่นซึ่งมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อผู้ก่อตั้งหรือสมาชิกในครอบครัวด ารง

ต าแหน่งคณะกรรมการบริษัทหรือถือครองหุ้นของบริษัทไม่ต่ ากว่า 5% มิเช่นนั้นจะมีค่าเท่ากับ 0 

(Villalonga and Amit, 2006) 

3.4 ประชากร กลุ่มตัวอย่าง และการเก็บข้อมูล 

งานวิจัยนี้ศึกษาศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบด้านธรรมาภิบาลของคณะกรรมการ

บริษัทและผลการด าเนินงานของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัว (Family Firm) และไม่เป็นธุรกิจ

ครอบครัว (Non-Family Firm) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ที่ไม่ใช่ธุรกิจ

การเงิน (FINCIAL) โดยข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีจ านวน 552 บริษัท ซึ่ง

ประกอบด้วยอีก 7 กลุ่มอุสาหกรรมหลัก ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุสาหกรรมอาหาร (ARGO) จ านวน 

51 บริษัท , กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) จ านวน 42 บริษัท , กลุ่มสินค้าอุสาหกรรม 

(INDUS) จ านวน 93 บริษัท, กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) จ านวน 157 บริษัท, 

กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) จ านวน 57 บริษัท, กลุ่มบริการ (SERVICE) จ านวน 113 บริษัท และ

กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) จ านวน 39 บริษัท 

โดยขนาดของกลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้ คือ 200 บริษัท โดยใช้การสุ่มรายอุสาหกรรมใน

สัดส่วนเดียวกันกับกลุ่มของประชากร เพ่ือให้ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างสะท้อนกลุ่มประชากรมากที่สุด 

ซึ่งประกอบด้วย กลุ่มเกษตรและอุสาหกรรมอาหาร (ARGO) จ านวน 18 บริษัท, กลุ่มสินค้าอุปโภค

บริโภค (CONSUMP) จ านวน 15 บริษัท, กลุ่มสินค้าอุสาหกรรม (INDUS) จ านวน 34 บริษัท, กลุ่ม
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อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) จ านวน 57 บริษัท, กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) จ านวน 

21 บริษัท, กลุ่มบริการ (SERVICE) จ านวน 41 บริษัท และกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) จ านวน 14 บริษัท 

โดยศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึง 2560 

รูปที่ 1 แสดงสัดส่วนจ านวนบริษัททั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แบ่งตามกลุ่มอุสาหกรรม 

 
ตารางที่ 9 แสดงขนาดของกลุ่มประชากร, สัดส่วนของบริษัทในกลุ่มอุสาหกรรมต่อบริษัททั้งหมด และ
ขนาดของกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มอุสาหกรรม 
ขนาดของกลุ่ม

ประชากร 

สัดส่วนของบริษัทใน

กลุ่มอุสาหกรรมต่อ

บริษัททั้งหมด 

ขนาดของกลุ่ม

ตัวอย่าง 

ARGO 51 9.24% 18 

CONSUMP 42 7.61% 15 

INDUS 93 16.85% 34 

PROPCON 157 28.44% 57 

RESOURC 57 10.33% 21 

SERVICE 113 20.47% 41 

TECH 39 7.07% 14 

ARGO, 
9.24%

CONSUMP, 7.61%

INDUS, 16.85%

PROPCON, 
28.44%

RESOURC, 
10.33%

SERVICE, 20.47%

TECH, 7.07%

สัดส่วนจ ำนวนบริษัทท้ังหมดในตลำดหลักทรัพย์

แบ่งตำมกลุ่มอุสำหกรรม

ARGO

CONSUMP

INDUS

PROPCON

RESOURC

SERVICE

TECH
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การเก็บรวบรวมข้อมูลในงานวิจัยชิ้นนี้ ได้เก็บข้อมูลของผลการด าเนินงานของบริษัทและตัว

แปรด้านคุณลักษณะเฉพาะของบริษัทจากฐานข้อมูล SETSMART ซึ่งเป็นบริการระบบข้อมูลของ

ตลาดหลักทรัพย์ ที่จะแสดงผลข้อมูลทางสถิติที่ส าคัญ และข้อมูลสารสนเทศของบริษัทที่จดทะเบียน 

และเก็บข้อมูลธรรมาภิบาลของคณะกรรมการบริษัทจากแบบแสดงข้อมูลประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-1) 

ซึ่งเป็นแบบฟอร์มที่บริษัทที่จดทะเบียนจะต้องจัดส่งให้กับตลาดหลักทรัพย์ในทุก ๆ ปี โดยมี

รายละเอียดดังตาราง ที่ 10 

ตารางที่ 10 แสดงแหล่งข้อมูลและประเภทของข้อมูลในแต่ละตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร แหล่งข้อมูล ประเภทของข้อมูล หน่วย 

ROE จากฐานข้อมูล SETSMART รายบริษัท ร้อยละ 

ROA จากฐานข้อมูล SETSMART รายบริษัท ร้อยละ 

PropInd เก็บด้วยมือจากแบบฟอร์ม 56-1 รายบริษัท ร้อยละ 

BoardSize เก็บด้วยมือจากแบบฟอร์ม 56-1 รายบริษัท คน 

PropFe เก็บด้วยมือจากแบบฟอร์ม 56-1 รายบริษัท ร้อยละ 

CrossDir เก็บด้วยมือจากแบบฟอร์ม 56-1 รายบริษัท บริษัท 

Compen เก็บด้วยมือจากแบบฟอร์ม 56-1 รายคน ล้านบาท 

TotalAsset จากฐานข้อมูล SETSMART รายบริษัท ล้านบาท 

DOE จากฐานข้อมูล SETSMART รายบริษัท ร้อยละ 

FamFirm เก็บด้วยมือจากแบบฟอร์ม 56-1 รายบริษัท - 

3.5 สมมติฐานของการศึกษาวิจัย 

กลุ่มตัวแปรด้านธรรมาภิบาลของบริษัท (Good Governance) 

1. สัดส่วนของกรรมการอิสระ (PropInd) สะท้อนถึงความเป็นอิสระของคณะกรรมการใน

บทบาทหน้าที่และการตัดสินใจต่าง ๆ เพ่ือผลประโยชน์อันสูงสุดของบริษัทและผู้ถือหุ้น ใน

โดยในงานวิจัยนี้มีสมมติฐานเกี่ยวกับสัดส่วนของกรรมการอิสระว่า หากบริษัทมีสัดส่วนของ

กรรมการอิสระที่เพ่ิมขึ้น ส่งผลถึงความเป็นอิสระของคณะกรรมการในการก ากับดูแลกิจการ 

ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้นตามไปด้วย 

Expected Sign  + 
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2. ขนาดของคณะกรรมการ (BoardSize) ถูกจัดอยู่ในองค์ประกอบด้านความหลากหลายเชิง

ประชากรของคณะกรรมการและกิจกรรมของคณะกรรมการ  โดยงานวิจัยนี้มีสมมติฐาน

เกี่ยวกับขนาดของคณะกรรมการว่า หากบริษัทมีขนาดของคณะกรรมการที่เพ่ิมขึ้น ส่งผลถึง

ความหลากหลายทางเชิงประชากร ซึ่งอาจท าให้เกิดปัญหาในเรื่องของการสื่อส ารและ

ตัดสินใจต่าง ๆ ภายในบริษัท ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทลดลง 

Expected Sign  + , - 

3. สัดส่วนของกรรมการเพศหญิง (PropFe) ถูกจัดอยู่ในองค์ประกอบด้านความหลากหลายเชิง

ประชากรของคณะกรรมการ โดยงานวิจัยนี้มีสมมติฐานเกี่ยวกับสัดส่วนของกรรมการเพศ

หญิงว่า หากบริษัทมีสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงเพ่ิมขึ้น ส่งผลต่อความหลากหลาย

ทางด้านเพศของคณะกรรมการบริษัท อันน าไปสู่ผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น 

Expected Sign + 

4. การด ารงต าแหน่งกรรมการในหลายบริษัท (CrossDir) ถูกจัดอยู่ในองค์ประกอบด้านกิจกรรม

ของคณะกรรมการ โดยงานวิจัยนี้มีสมมติฐานว่า การด ารงต าแหน่งกรรมการในหลายบริษัท

ย่อมส่งผลให้คณะกรรมการมีภาระงานและความรับผิดชอบที่มากขึ้น ท าให้ประสิทธิภาพการ

ก ากับดูแลกิจการลดลง ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทลดลงไปด้วย 

Expected Sign  - 

5. ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (Compen) ถูกจัดอยู่ในองค์ประกอบด้านค่าตอบแทนและการ

ถือหุ้นในบริษัทของกรรมการ โดยงานวิจัยนี้มีสมมติฐานเกี่ยวกับค่าตอบแทนคณะกรรมการ

ว่า หากบริษัทจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการเพ่ิมมากขึ้น ย่อมส่งผลต่อความมีประสิทธิภาพ

ในการก ากับดูแลกิจการของคณะกรรมการ ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้น 

Expected Sign  + 

กลุ่มตวัแปรภายในที่เป็นลักษณะเฉพาะของบริษัท (Firm Specific Characteristics) 
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1. ขนาดของบริษัท (Size) วัดจากสินทรัพย์รวมของบริษัท (Total Asset) โดยงานวิจัยนี้มี

สมมติฐานเกี่ยวกับขนาดของบริษัทเป็นได้ทั้งบวกและลบ โดยขึ้นกับโครงสร้างและประเภท

ของบริษัท 

Expected Sign  + , - 

2. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน (DOE) คืออัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงโครงสร้างหนี้สิน

ของบริษัท โดยงานวิจัยนี้มีสมมติฐานเป็นทั้งบวกและลบ โดยขึ้นกับโครงสร้างและประเภท

ของบริษัท 

Expected Sign  + , - 

ตัวแปรธุรกิจครอบครัว (Family Firm) 

1. ธุรกิจครอบครัว (FamFirm) คือลักษณะการควบคุมหรือด าเนินธุรกิจโดยสมาชิกในครอบครัว 

โดยงานวิจัยนี้มีสมมติฐานว่า การที่มีผู้ก่อตั้งหรือสมาชิกในครอบครัวผู้ก่อตั้งด ารงต าแหน่ง

ระดับสูงในบริษัทสามารถบริหารธุรกิจให้มีความต่อเนื่อง มีความทุ่มเทในการบริหารงาน ทั้ง

ยังมีความต้องการในทิศทางเดียวกันระหว่างเจ้าของและผู้บริหารงาน ซึ่งเป็นสิ่งส าคัญที่จะ

ท าให้ธุรกิจด าเนินไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้น 

Expected Sign  + 
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บทที่ 4 

 ลการด าเนินงาน 

4.1 การวิเคราะห์สถิติพรรณนา 

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของบริษัทกลุ่มตัวอย่างทีไม่ได้อยู่ในอุตสาหกรรมการเงินใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 200 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 – 2560 พบว่า ผลการ

ด าเนินงานของบริษัทที่วัดจากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 1.0914 

โดยมีค่าต่ าสุดร้อยละ -46 และค่าสูงสุดร้อยละ 17 ในขณะที่ผลการด าเนินงานที่วัดจากอัตราส่วน

ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน (ROE) มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 1.5726 โดยมีค่าต่ าสุดร้อยละ 129 และค่าสูงสุด

ร้อยละ 53 

โดยภาพรวมของโครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทมีขนาดของคณะกรรมการเฉลี่ย 9.7269 

คน โดยน้อยที่สุดมีจ านวน 5 คน และมากที่สุดมีจ านวน 17 คน มีสัดส่วนกรรมการอิสระต่อจ านวน

กรรมการทั้งหมดเฉลี่ยร้อยละ 40.7551 โดยมีสัดส่วนต่ าสุดที่ร้อยละ 0 และสัดส่วนสูงสุดที่ร้อยละ 80 

มีสัดส่วนจ านวนกรรมการที่เป็นเพศหญิงต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดเฉลี่ยร้อยละ 19.7172 โดยมี

สัดส่วนต่ าสุดที่ร้อยละ 0 และสัดส่วนสูงสุดที่ร้อยละ 69 และค่าตอบแทนของคณะกรรมการโดยเฉลี่ย

ต่อคนต่อปีมีค่าเท่ากับ 0.6955 ล้านบาท โดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 บาท และมีค่าสูงสุดเท่ากับ 

10.0247 ล้านบาท นอกจากนี้ มีคณะกรรมการที่ด ารงต าแหน่งในบริษัทที่จดทะเบี ยนอ่ืนเฉลี่ย 

0.6482 บริษัท โดยมีค่าต่ าสุดที่ 0 บริษัท และมีค่ามากที่สุดที่ 8 บริษัท และมีบริษัทที่เป็นธุรกิจ

ครอบครัวเฉลี่ยร้อยละ 85.71 โดยมีรายละเอียดดังตารางที่ 11 

ตารางที่ 11 สถิติเชิงพรรณนาของบริษัทกลุ่มตัวอย่างทีไม่ได้อยู่ในอุตสาหกรรมการเงินในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 200 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 – 2560 

ตัวแปร Obs Mean Std. Dev. Min Max 

ROA 908 1.0914 3.4352 -46 17 

ROE 908 1.5726 9.9021 -129 53 

BoardSize 923 9.7269 2.2207 5 17 

Ind 923 3.9317 1.1249 0 12 

PropInd 923 40.7551 9.0378 0 80 

Female 923 1.8699 1.3898 0 7 
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ตัวแปร Obs Mean Std. Dev. Min Max 

PropFe 923 19.7172 14.8961 0 69 

Compen 8921 0.6955 1.0054 0 10.0247 

CrossDir 8990 0.6482 1.1525 0 8 

Famfirm 923 0.8571 0.3513 0 1 

Totalasset 908 23.3682 55.5397 0.0735 593.4969 

Doe 908 129.2181 165.5446 -176 1784 
 

4.2  ลการวิเคราะห์ ลการด าเนินของบริษัทจากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน 

จากผลการศึกษาการประมาณค่าความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัด

อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน (ROE) กับตัวแปรอิสระต่าง ๆ โดยวิธี Fixed Effects Model ดัง

แบบจ าลองที่ (1) พบว่า เครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปร PropInd เป็นเครื่องหมายบวก 

หมายถึง เมื่อสัดส่วนของกรรมการอิสระต่อกรรมการทั้งหมดเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อ

ส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.0444 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.1 ตัวแปร 

Compen มีเครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก หมายถึง เมื่อค่าตอบแทนของคณะกรรมการใน

บริษัทเปลี่ยนแปลงไป 1 ล้านบาท ส่งผลท าให้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.3942 

ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ตัวแปร Totalasset มีเครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์

เป็นบวก หมายถึง เมื่อสินทรัพย์รวมของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 1 ล้านบาท ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อส่วน

ของทุนเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.0089 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ในขณะที่ตัวแปร 

DOE มีเครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ หมายถึง เมื่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน

เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไป 0.0236 ในทิศทางตรงกัน

ข้าม ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ในขณะที่ตัวแปร Boardsize, PropFe, CrossDir และ Famfirm ไม่มี

ความสัมพันธ์ทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจากก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน 

 ในส่วนของการประมาณค่า ด้วยวิธี Random Effects Model ดังแบบจ าลองที่ (2) โดยผล

การศึกษาพบว่า เครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปร Compen เป็นเครื่องหมายบวก หมายถึง 

เมื่อค่าตอบแทนของกรรมการเพ่ิมขึ้น 1 ล้านบาท ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไป
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ร้อยละ 0.6000 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ตัวแปร Famfirm มีเครื่องหมายของค่า

สัมประสิทธิ์เป็นบวก หมายถึง เมื่อบริษัทมีความเป็นธุรกิจครอบครัว ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน

เพ่ิมขึ้นร้อยละ 2.3445 ณ ระดับนัยส าคัญที่  0.01 ตัวแปร Totalasset มีเครื่องหมายของค่า

สัมประสิทธิ์เป็นบวก หมายถึง เมื่อสินทรัพย์รวมของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 1 ล้านบาท ส่งผลให้ก าไร

สุทธิต่อส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.0118 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ตัว

แปร DOE มีเครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ หมายถึง เมื่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน

เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไป 0.0223 ในทิศทางตรงกัน

ข้าม ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ในขณะที่ตัวแปร Boardsize, PropInd, PropFe และ CrossDir ไม่มี

ความสัมพันธ์ทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจากก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน 

โดยการเลือก Model ที่มีความเหมาะสมระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Model ด้วยวิธี Hausman Test พบว่าควรเลือกใช้วิธีการประมาณแบบ Fixed Effect 

Model เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์ของทั้งสองวิธีมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ P-Value 

เท่ากับ 0.0000 
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ตารางที ่12 ผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินของบริษัทที่วัดจากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน  

ตัวแปรอิสระ (1) (2) 

Boardsize 0.1318 -0.0591 

PropInd 0.0444* 0.0079 

PropFe 0.0223 0.0046 

Compen 0.3942** 0.6000*** 

CrossDir -0.4033 -0.0735 

Famfirm 0.8200 2.3445*** 

Totalasset 0.0089** 0.0118*** 

Doe -0.0236*** -0.0223*** 

Constant 5.0783*** 1.6222* 

R2 0.1126 0.1352 

Hausman Test 

(P-Value) 
0.0000 0.0000 

No.Obs 8807 8807 

No.Groups 2527 2527 

หมายเหตุ *, **, *** แสดงนัยส าคัญท่ีระดับ 0.1, 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ 

4.3  ลการวิเคราะห์ ลการด าเนินของบริษัทที่วัดจากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 

จากผลการประมาณค่าความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจากอัตราส่วนก าไร

สุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) กับตัวแปรอิสระต่าง ๆ โดยวิธี Fixed Effects Model ดังแบบจ าลองที่ 

(3) พบว่า เครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปร PropInd มีค่าเป็นบวก หมายถึง เมื่อสัดส่วน

ของกรรมการอิสระต่อกรรมการทั้งหมดเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน

เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.0226 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ตัวแปร CrossDir มี

เครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ หมายถึง เมื่อจ านวนบริษัทอ่ืนที่กรรมการด ารงต าแหน่ง

เปลี่ยนแปลงไป 1 บริษัท ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมเปลี่ยนแปลงร้อยละ 0.0297 ในทิศทาง

ตรงกันข้าม ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ในขณะที่ตัวแปร Totalasset มีเครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์
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เป็นลบ หมายถึง เมื่อสินทรัพย์รวมเปลี่ยนแปลงไป 1 ล้านบาท ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม

เปลี่ยนแปลงไป 0.0023 ในทิศทางตรงกันข้าม ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 ตัวแปร DOE มีเครื่องหมาย

ของค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ หมายถึง เมื่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 

ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.0030 ในทิศทางตรงกันข้าม ณ ระดับ

นัยส าคัญที่ 0.01 ในขณะที่ตัวแปร Boardsize, PropFe, Compen และ Famfirm ไม่มีความสัมพันธ์

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจากก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 

ส่วนการประมาณค่าความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจากอัตราส่วนก าไร

สุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) กับตัวแปรอิสระต่างๆ โดยวิธี Random Effects Model ดังแบบจ าลอง

ที่ (4) พบว่า เครื่องหมายของสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปร Compen เป็นเครื่องหมายบวก หมายถึง เมื่อ

ค่าตอบแทนของกรรมการเพ่ิมข้ึน 1 ล้านบาท ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 

0.2044 ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญที่  0.01 ตัวแปร Famfirm มีเครื่องหมายของค่า

สัมประสิทธิ์เป็นบวก หมายถึง เมื่อบริษัทมีความเป็นธุรกิจครอบครัว ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน

เพ่ิมขึ้นร้อยละ 0.7546 ณ ระดับนัยส าคัญที่  0.01 ตัวแปร Totalasset มีเครื่องหมายของค่า

สัมประสิทธิ์เป็นลบ หมายถึง เมื่อสินทรัพย์รวมของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป 1 ล้านบาท ส่งผลให้ก าไร

สุทธิต่อส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.0010 ในทิศทางตรงกันข้าม ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 

ตัวแปร DOE มีเครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ หมายถึง เมื่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน

เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุนเปลี่ยนแปลงไป 0.0033 ในทิศทางตรงกัน

ข้าม ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ในขณะที่ตัวแปร Boardsize, PropInd, PropFe และ CrossDir ไม่มี

ความสัมพันธ์ทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจากก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน 

โดยการเลือก Model ที่มีความเหมาะสมระหว่าง Fixed Effect Model และ Random 

Effect Model ด้วยวิธี Hausman Test พบว่าควรเลือกใช้วิธีการประมาณแบบ Fixed Effect 

Model เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์ของทั้งสองวิธีมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ P-Value 

เท่ากับ 0.0000  
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ตารางที ่13 ผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินของบริษัทที่วัดจากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม 

ตัวแปรอิสระ (3) (4) 

Boardsize 0.0012 0.0324 

PropInd 0.0226*** 0.0069 

PropFe 0.0100 0.0045 

Compen 0.0160 0.2044*** 

CrossDir -0.1510* -0.0297 

Famfirm 0.7140 0.7546*** 

Totalasset -0.0023*** -0.0010** 

Doe -0.0030*** -0.0033*** 

Constant 2.0865*** -0.0148 

R2 0.0229 0.0482 

Hausman Test(P-Value) 0.0000 0.0000 

NO. OBS 8807 8807 

NO.GROUPS 2527 2527 

*, **, *** แสดงนัยส าคัญท่ีระดับ 0.1, 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ  
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บทที่ 5 

สรุป ลการวิจัย และข้อเสนอแนะ 

5.1 อภิปราย ล 

จากการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) ที่ไม่ใช่ธุรกิจการเงิน โดยการเลือก Model ที่มีความเหมาะสมระหว่าง Fixed Effect 

Model และ Random Effect Model ด้วยวิธี Hausman Test พบว่าควรเลือกใช้วิธีการประมาณ

แบบ Fixed Effect Model ในทุกแบบจ าลองเนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์ของทั้งสองวิธีมีความแตกต่าง

กันที่ P-Value อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยจากแบบจ าลอง Fixed Effect Model กับผลการด าเนินงาน

ของบริษัทพบว่าสัดส่วนกรรมอิสระ (PropInd) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการ

ด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งตรงตามข้อสมมติฐานที่ตั้งไว้ นอกจากนี้องค์ประกอบด้าน

ธรรมาภิบาลอ่ืน ๆ ของคณะกรรมการบริษัทที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทตามข้อ

สมมติฐานที่ตั้งไว้ คือ ค่าตอบแทนกรรมการ (Compen) ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผล

การด าเนินงานของบริษัทที่วัดจากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน (ROE) อย่างมีนัยส าคัญ 

นอกจากนี้การด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษัทอ่ืน (CrossDir) ยังมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน

ของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับสมมุติฐานที่ตั้งไว้เช่นเดียวกัน 

ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการ (Boardsize), สัดส่วนกรรมการเพศหญิง (PropFe) และการเป็น

ธุรกิจครอบครัว (Famfirm) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของ

บริษัท 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

งานวิจัยนี้ศึกษาถึงผลกระทบของธรรมาภิบาลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยงานวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์โดยตรงต่อบริษัทต่าง ๆ ทั้ง

ทางด้านโครงสร้างและองค์ประกอบต่าง ๆ ของคณะกรรมการบริษัท เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของ

คณะกรรมการในการก ากับดูแลฝ่ายบริหารของบริษัท ซึ่งเป็นการลดต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) 

และยังส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ยังเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานต่าง ๆ ที่

เกี่ยวข้องกับการพัฒนาธรรมาภิบาลของบริษัทในประเทศไทย ซึ่งจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการ

แข่งขันของประเทศอีกด้วย 
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5.3 ข้อจ ากัดทางการศึกษา 

- ข้อจ ากัดด้านจ านวนปีในการเก็บข้อมูล เนื่องจากแบบแสดงข้อมูลประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-

1) ในช่วงปีก่อนปี 2555 มีปัญหาในหลาย ๆ ด้าน เช่น ไม่บอกข้อมูลค่าตอบแทนกรรมการ, 

การลงข้อมูลเรื่องความสัมพันธ์ภายในคณะกรรมการไม่ครบถ้วน , รูปแบบการเขียน และ

รายละเอียดของข้อมูลที่แตกต่างกัน ทั้งยังรวมถึงปัญหาจากการดาวโหลดไฟล์ที่ไม่สามารถ

ดาวโหลดได้เนื่องจากไฟล์หมดอายุ 

- ข้อจ ากัดด้านจ านวนบริษัทในการเก็บข้อมูล เนื่องจากข้อมูลที่เกี่ยวกับกรรมการของบริษัทไม่

มีการรวบรวมไว้ในระบบฐานข้อมูลโดยเฉพาะ ท าให้ต้องเก็บข้อมูลด้วยมือจากแบบแสดง

ข้อมูลประจ าปี (แบบฟอร์ม 56-1) ทีละบริษัท ทีละปี ท าให้มีความล่าช้าในการเก็บรวบรวม

ข้อมูลให้ครบทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

- รายละเอียดของบริษัทที่มีซับซ้อนในการตีความหมาย เช่น มีการเปลี่ยนชื่อบริษัท การควบ

รวม บริษัทและยังรวมถึงการเปลี่ยนประเภทธุรกิจ ท าให้เกิดความยากล าบากในการ

พิจารณาและการเก็บข้อมูล 
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