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บทคัดย่อ 

 

งานวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึง

ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างคณะกรรมการบริษทักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นใน

ตลาดหลกัทรัพย ์MAI ซ่ึงประกอบดว้ย ขนาดของคณะกรรมการบริษทั  สัดส่วนของคณะกรรมการ

อิสระต่อคณะกรรมการบริษทั จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของ

คณะกรรมการด้านวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั          

ท่ีมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็มเอไอ โดยเก็บข้อมูลรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิของบริษัทจากรายงานประจ าปี            

แบบรายงานขอ้มูลประจ าปี (56-1) จากเวบ็ไซตข์องบริษทั และท่ีเผยแพร่ผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ตลอดจนระบบฐานขอ้มูลเซ็ทสมาร์ทของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง

ระยะเวลาระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2559 ขอ้มูลทั้งหมดไดน้ ามาวิเคราะห์โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา และ

การวิเคราะห์โดยสถิติเชิงอนุมานดว้ยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์

สัมประสิทธ์ิสมการถดถอยพหุ 
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ผลการศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง

ขา้มกบัจ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทั แต่กบัส่งผลกระทบเชิงบวกต่อจ านวนคร้ัง

การประชุมคณะกรรมการบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั ส าหรับขนาดของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วน

ของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวิชาชีพบญัชีต่อ

คณะกรรมการอิสระ และค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั ไม่พบมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



จ 

 

 

Thematic Paper Title The Relationship between Board  Structure  and  Return 

on Equity of  Thai Listed Companies in  MAI 

Author                 Chindahra  Sangaungkanawin 

Thematic Paper Advisor               Assistant Professor. Dr. Daranee Uachanacit 

Department                Accountancy 

Academic Year                2017 

 

ABSTRACT 

 

 This research aims to study the relationship between board structure and return on 

equity of Thai Listed Companies in MAI. The independent variable was the board size, the ratio 

of independent directors, the number of meetings of the board of directors, the ratio director of 

accounting professional, and the executive compensation. The dependent variable was the return 

on equity. The data was collected from Annual Report, and From 56-1 during year 2014-2016.            

The Statistical analysis method was the Correlation Analysis and Regression Analysis.  

 The results showed that the return on equity is negatively correlated with the number 

of meetings of the board of directors. Bus positively impact with the number of meetings of the 

board of directors. While the board size, the ratio of independent directors, the ratio director of 

accounting professional, and the executive compensation had no relation to the return on equity.  
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บทที ่1 

บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจต้มย  ากุ้งของประเทศไทยในปี 2540 หรือการเกิดวิกฤต 

Hamberger Crisis ของประเทศสหรัฐอเมริกา รวมไปถึงวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศต่าง ๆ จะเห็นได้

วา่ส่วนหน่ึงมีสาเหตุมาจากการก ากบัดูแลกิจการท่ีไม่ดีของบริษทั ความหยอ่นยานในการตรวจสอบ

พฤติกรรมและการปฏิบติังานท่ีไม่เหมาะสมของผูบ้ริหาร การใช้อ านาจไปในทางทุจริต ไปจนถึง

การตกแต่งบญัชีเพื่อหลอกลวงให้เกิดการเขา้ใจผิด ส่งผลเสียหายต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย ดงันั้นเพื่อเป็น

การป้องกนัการเกิดเหตุเหล่าน้ีซ ้ าอีก แต่ละประเทศ รวมถึงประเทศไทย จึงได้มีการน าหลกัการ

ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใช้ เพื่อลดการเกิดเหตุการณ์ดงักล่าว และท าให้บริษทัมีภาพลกัษณ์ท่ีดี        

เกิดความเช่ือมัน่ในสายตาของนกัลงทุน ผูถื้อหุน้ โดยในปี 2545 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็

ไดน้ าหลกัปฏิบติัท่ีเรียกวา่ Corporate Governance มาใหบ้ริษทัท่ีเขา้ตลาดหลกัทรัพยย์ึดถือเป็นหลกั

ปฏิบติัอยา่งเคร่งครัด (วรกมล เกษมทรัพย,์ 2553) 

 ปัจจุบนัไดมี้หน่วยงานท่ีไดเ้ขา้มาส่งเสริมและสนบัสนุนระบบการก ากบัดูแลกิจการของ

บริษทัอยูห่ลายสถาบนั โดยหลกั ๆ ประกอบดว้ย สถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ส านกังาน

คณะ กรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(ตลท.) ซ่ึงเป็นสถาบนัท่ีมีบทบาทส าคญัในการก าหนดหลกัการในการก ากบัดูแลกิจการส าหรับ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยในปี 2557 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 

ประเทศไทยได้มีการปรับเปล่ียนขอ้ก าหนดในมีความสอดคล้องกบัหลกัการท่ีเป็นสากล มีการ

ก าหนดรายละเอียดของเน้ือหาของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไวใ้หม่ โดยแบ่งออกเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่ 

สิทธิของผูถื้อหุ้น การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนั บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเปิดเผย

ขอ้มูลและความโปร่งใส และความรับผดิชอบของคณะกรรมการ  
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 จากหลกัการการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของกิจการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ก าหนดนั้น จะเห็นไดว้า่มีจุดเร่ิมตน้ มาจากประเด็นส าคญัทั้ง 2 ประเด็น คือ ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการท่ีเป็นตวัแทน (Agent) ท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการให้ท าหนา้ท่ีแทนในการควบคุมและตรวจ 

สอบการปฏิบติังาน และคอยถ่วงดุลอ านาจการบริหารงานของฝ่ายบริหาร และอีกประเด็นส าคญั 

คือ การมอบอ านาจในการควบคุมและบริหารงานให้กบัคณะกรรมการ อาจเป็นโอกาสให้คณะ 

กรรมการและผูบ้ริหารสามารถกระท าการทุจริต ซ่ึงจะท าใหเ้กิดความเสียหายต่อผูถื้อหุ้นได ้รวมไป

ถึงการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่ากนัของตวัแทนและผูถื้อหุ้น จึงท าให้เกิดปัญหาระหว่างตวัแทน

กบัผูถื้อหุน้ 

 โดยทัว่ไป ปัญหาพื้นฐานของตวัแทนกบัผูถื้อหุน้ (Agency-Related Problems) คือ ความ

ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflicts of Interest) เกิดจากการท่ีตวัแทนอาจมีวตัถุประสงคท่ี์ขดัแยง้

กบัผูถื้อหุ้นท่ีตอ้งการสร้างผลตอบแทนให้กบับริษทัให้มากท่ีสุด แต่ตวัแทนตอ้งการใช้อ านาจเพื่อ

ผลประโยชน์ของตนเอง และความเส่ียงในการปฏิบติังาน (Operational Risks) ของตวัแทนท่ีมี

แนวโนม้ในการบริหารท่ีมีความเส่ียงมากเกินไป ซ่ึงขดักบัต่อความอยูร่อดในระยะยาวของบริษทั 

ซ่ึงลว้นเป็นพฤติกรรมในการบริหารท่ีไม่เหมาะสม (Bonna, 2012)  

 เม่ือเกิดความขดัแยง้ของผลประโยชน์ระหวา่งผูถื้อหุ้นกบัตวัแทน การน าหลกัการก ากบั

ดูแลกิจการมาใช้จะท าให้ผูถื้อหุ้นเกิดความเช่ือมั่นว่าการท างานของตัวแทนมีความโปร่งใส 

สามารถตรวสอบได ้และเป็นไปเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหุน้ 

 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจึงเป็นส่ิงท่ีส าคญั เพราะนอกจากการช่วยให้บริษทัลดความ

ขดัแยง้ของผลประโยชน์และตอบสนองตามหลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดียงัช่วยให้บริษทัเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน และหุ้นส่วนทางธุรกิจ อีกทั้งยงั

ส่งผลให้งบการเงินท่ีจดัท าข้ึนมีความน่าเช่ือถือและสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน และใชเ้ป็น

ขอ้มูลในการตดัสินใจของนกัลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 ดงันั้นเพื่อให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบ 

แทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไดช้ดัเจนมากยิ่งข้ึน ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจในการศึกษาถึงความสัมพนัธ์

ดงักล่าวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI 
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1.2  วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

 เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI  

1.3  สมมติฐำนของกำรวจัิย 

 การตั้งสมมติฐานเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการกับอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI  มีดงัน้ี 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 

H0 : ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ 

H1 : ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทั 

 H0 : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

H1 : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

3. จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทั 

H0 : จ  านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

H1 : จ  านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง

ขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  

4.  สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวชิาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ 

H0 : สัดส่วนของคณะกรรมการด้านวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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H1 : สัดส่วนของคณะกรรมการด้านวิชาชีพบัญชีต่อคณะกรรมการอิสระมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

5. ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั 

H0 : ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

H1 : ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางดียวกนักบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

6. ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 

H0 : ขนาดของคณะกรรมการไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ 

H1 : ขนาดของคณะกรรมการส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถื้อหุน้ 

7. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการในบริษทั 

H0 : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

H1 : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิงบวก

ต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

8. จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทั 

H0 : จ  านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

H1 : จ  านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

9. สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวชิาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ 

H0 : สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระไม่ส่งผล

กระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
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H1 : สัดส่วนของคณะกรรมการด้านวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระส่งผล

กระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

10. ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั 

H0 : ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

H1 : ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบ 

แทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

  เป็นแนวทางและความรู้ส าหรับผูท่ี้สนใจศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้าง

คณะกรรมการท่ีส่งผลกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และใช้เป็นขอ้มูลประกอบการ

ตดัสินใจส าหรับนกัลงทุนในการเลือกลงทุนกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์รวมถึงเป็น

ขอ้มูลใหก้บับริษทัต่างๆ ใหเ้ห็นถึงความส าคญัของการก ากบัดูแลโครงสร้างของคณะกรรมการให้ดี 

และมีความเหมาะสม เพื่อเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัผูล้งทุนท่ีมีต่อบริษทั 

1.5   ขอบเขตของกำรวจัิย 

การวจิยัในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาส ารวจตามขอบเขตการวจิยั ดงัน้ี 

1.5.1   ขอบเขตเน้ือหาท่ีท าการวจิยั 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัได้มุ่งท าการศึกษาถึง “ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้าง

คณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

MAI” 

1.5.2  ประชากรและแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยั 

1.5.2.1  ประชากรท่ีใชใ้นการวจิยั 

 งานวิจยัใช้วิธีการศึกษาวิจยัโดยการประมวลผลขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต โดยกลุ่ม

ประชากร คือ บริษทัจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI จ านวน 166 บริษทั  
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 ตวัอยา่งส าหรับงานวิจยั คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ท่ีมีขอ้มูลครบ 

ทั้งสามปี จ านวน 92 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2557 – 2559 ไดข้อ้มูลทั้งส้ิน 

276 รายปีรายบริษทั 

 1.5.2.2  แหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ SETSMART เวบ็ไซตข์องบริษทัและตลาด

หลกัทรัพย ์MAI โดยใชข้อ้มูลของปี พ.ศ. 2557 - 2559  

 

1.6  ตัวแปรทีใ่ช้ในกำรวจัิย 
 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ส าหรับงานวิจยัน้ี คือโครงสร้างคณะกรรมการ     

5 ตวัแปร ดงัน้ี 
1. ขนาดของคณะกรรมการบริษทั (Board SIZE) 

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทั (Independent  Director) 

3. จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทั (Board Meeting Time) 

4. สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ (Accounting 

Committee) 

5. ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั (Executive Compensation) 

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ส าหรับงานวิจยัน้ี คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) 
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1.7  กรอบแนวคิดในกำรวจัิย 

ภาพท่ี 1.1 กรอบแนวคิดงานวจิยั 

                       ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม                                                          

                (Independent Variables)                                                                   (Dependent Variable) 

   

 

 

  

 

 

 

1.8  นิยำมศัพท์เฉพำะ 

1. คณะกรรมการบริษทั (Board of Directors)  หมายถึง ผูซ่ึ้งไดรั้บการแต่งตั้งจากผูถื้อ

หุ้นให้ท าหน้าท่ีพิจารณาและให้ความเห็นในเร่ืองส าคัญเก่ียวกับการด าเนินงานของกิจการ        

รวมทั้ งก ากับ ควบคุม ดูแลฝ่ายบริหารให้ด าเนินงานตามนโยบายและแผนท่ีก าหนดไวอ้ย่าง             

มีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผล  

2. กรรมการอิสระ (Independent  Director ) หมายถึง กรรมการท่ีมาจากภายนอกซ่ึง

ไม่ไดมี้ต าแหน่งเป็นผูบ้ริหารหรือพนกังานประจ าของบริษทั มีความเป็นอิสระจากผูถื้อหุ้นรายใหญ่

หรือกลุ่มของผูถื้อหุ้นใหญ่ และตอ้งมีคุณสมบติัครบถ้วนตามหลกัเกณฑ์ท่ีคณะกรรมการก ากับ

ตลาดทุนก าหนด ท าหนา้ท่ีช่วยดูแลผลประโยชน์ใหก้บัผูถื้อหุน้  

3. คณะกรรมการดา้นวิชาชีพบญัชี (Accounting Committee) หมายถึง กรรมการอิสระ

ท่ีมีความรู้ความสามารถ และประสบการณ์ทางดา้นการบญัชีและการเงิน เพื่อท าหน้าท่ีช่วยสอบ

ทานความถูกตอ้งของงบการเงิน 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทั 

3. จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทั 

4. สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวชิาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ 

5. ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั 

อตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
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4. ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size ) หมายถึง จ านวนคณะกรรมการทั้งหมดใน

คณะกรรมของบริษทั 

5. จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทั (Board Meeting Time) หมายถึง 

การท่ีบริษทัควรจดัให้มีการประชุมของคณะกรรมการบริษทั และจ านวนคร้ังในการประชุมให้มี

ความเหมาะสมกบัหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลกัษณะของธุรกิจ  เพื่อให้

คณะกรรมการสามารถก ากบั ควบคุมและดูแลการปฏิบติังานของฝ่ายจดัการไดอ้ย่างต่อเน่ืองและ

ทนัต่อเหตุการณ์  

6. ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั (Executive Compensation) หมายถึง จ านวนเงินท่ี

จ่ายเป็นค่าตอบแทนใหก้บักรรมการฝ่ายบริหารงาน ในรูปแบบของเงินเดือน โบนสั กองทุนส ารอง

เล้ียงชีพ เบ้ียประชุม และผลตอบแทนอ่ืนๆ โดยตอ้งเป็นไปตามหลกัการและนโยบายท่ีไดอ้นุมติั

จากท่ีประชุมผูถื้อหุน้  

7. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึง

ก าไรสุทธิท่ีเป็นของผูถื้อหุ้นเม่ือเทียบกับจ านวนเงินท่ีได้จากส่วนของผูถื้อหุ้น เพื่อวิเคราะห์

สมรรถภาพในการท าก าไรให้แก่ผูถื้อหุ้นของกิจการ อตัราส่วนน้ีจะเป็นตวัวดัความสามารถในการ

ท าก าไรโดยรวมของกิจการดว้ย ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่าสูง แสดงว่า บริษทัมีการลงทุนท่ีดีและมีการ

บริหารค่าใชจ่้ายต่างๆอยา่งมีประสิทธิภาพ ก่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นในอตัราท่ีสูง ท าให้ใช้

เงินลงทุนจากส่วนของเจา้ของนอ้ย ผลก็ท าให ้ROE มีอตัราท่ีสูงได ้ 
 



 
 

 

 

บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีผลงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 

ในการศึกษาเร่ือง “ความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบคณะกรรมการกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI” ผูว้ิจยัได้

ท าการศึกษาคน้ควา้ แนวคิด ทฤษฎี ผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาวจิยัในเร่ืองต่างๆ ดงัน้ี 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 

2.2  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1  แนวคิด และทฤษฎ ี

2.1.1  ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 

 Jensen and Mecking, 1976 อา้งถึงใน ณิชานนัท ์จนัทร์เขตต์ (2554) ไดอ้ธิบายถึงทษฎี

ตวัแทนไวว้า่เป็นเร่ืองของความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนจากบุคคลสองฝ่าย โดยฝ่ายแรกเรียกวา่ “ตวัการ” 

ซ่ึงก็คือผูถื้อหุ้น และ “ตวัแทน” ซ่ึงเปรียบเสมือนลูกจา้งท่ีมีหนา้ท่ีในการบริหารงานแทน โดยผูถื้อ

หุน้ก็จะคาดหวงัใหต้วัแทนปฏิบติังานใหมี้ประสิทธิภาพ และสร้างผลตอบแทนให้ไดสู้งท่ีสุด แต่ใน

ความเป็นจริงแลว้จะเห็นไดว้า่ การจะท างานหรือส่ิงอ่ืนใดของตวัแทนนั้นยอ่มตอ้งมีแรงผลกัดนัเพื่อ

ผลประโยชน์ของตนเองเป็นส าคญั การท่ีผูบ้ริหารจะพยายามบริหารงานเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีสูง

ท่ีสุดกบับริษทั ก็ต่อเม่ือพบว่าการท างานนั้นเอ้ือประโยชน์ให้กบัตนเองดว้ยเช่นกนั เม่ือผูบ้ริหาร

ไดรั้บค่าตอบแทนท่ีไม่มีความสอดคลอ้งกบัภาระหนา้ท่ี หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการบริหารงาน 

อาจเป็นเหตุให้ตวัแทนกระท าการทุจริต พร้อมกนันั้นผูถื้อหุ้นก็ไดรั้บขอ้มูลท่ีไม่เท่ากนักบัตวัแทน      

ท าให้ไม่สามารถติดตามตรวจสอบการปฏิบติังานของตวัแทนได ้ จากทษฎีดงักล่าว ท าให้ผูถื้อหุ้น

ตอ้งมีค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มข้ึนในส่วนของการตรวจสอบการบริหารของตวัแทนและค่าใช้จ่ายดา้นการ

สร้างแรงจูงใจ เพื่อไม่ให้ตวัแทนกระท าการทุจริต อนัจะก่อให้เกิดความเสียหายกบัผูถื้อหุ้น เช่น 

การมีคณะกรรมการชุดยอ่ยในการพิจารณาค่าตอบแทนและคณะกรรมการตรวจสอบ  
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 ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทน (Agency Problems) ตามการศึกษาของ

Mccolgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาไดด้งัน้ี 

1. Moral-Hazard ความขดัแยง้ท่ีเกิดจากผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตัวแทน บริหารงานโดย

ค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น เช่น ผูบ้ริหารหรือครอบครัวของ

ผูบ้ริหารน าทรัพยากรของบริษทัไปใชส่้วนตวั ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ไดถู้กน ามาใชใ้นกิจกรรมท่ี

มีประโยชน์ในการสร้างรายไดใ้หแ้ก่บริษทั เป็นตน้ 

2. Earnings Retention ความขดัแยง้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัขนาดของกิจการ (Firm Size) ท่ีวดั

โดยก าไรสะสมของบริษัท ซ่ึงผูบ้ริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้นโยบาย

โครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกวา่การหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 

(เจา้หน้ี) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซ่ึงการใช้โครงสร้างเงินทุน

ดงักล่าวท าใหผ้ลตอบแทนของผูถื้อหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 

3. Time Horizon ความขดัแยง้ท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผูถื้อหุ้นจะให้

ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของบริษทัในอนาคต แต่ผูบ้ริหารจะให้ความส าคญัต่อกระแสเงินสด

ของบริษทัในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยูเ่ท่านั้น ดงันั้นผูบ้ริหารมกัจะลงทุนในโครงการระยะสั้น

มากกวา่โครงการระยะยาวถึงแมว้า่โครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกวา่ ซ่ึงปัญหาดงักล่าวมกัเกิด

กบัผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีใกลเ้กษียณแลว้ 

4. Risk Aversion ความขดัแยง้ท่ีเกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุน

ของผูบ้ริหาร ซ่ึงเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารไดรั้บไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัผลการด าเนินงานของบริษทั 

ผูบ้ริหารจะไดรั้บเพียงผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะเป็นจ านวนท่ีคงท่ี ดงันั้น

ผูบ้ริหารยอ่มเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะผูบ้ริหารจะไม่ไดรั้บประโยชน์ส่วนเพิ่ม

จากโครงการนั้น ๆ แมว้า่โครงการดงักล่าวจะประสบความส าเร็จและมีผลตอบแทนสูง แต่โครงการ

ท่ีมีผลตอบแทนสูงยอ่มมีความเส่ียงสูงดว้ย ขณะเดียวกนัหากบริหารงานลม้เหลวก็ยอ่มมีผลกระทบ

ต่อต าแหน่งหนา้ท่ีการงาน ส่วนผูถื้อหุน้จะชอบผูบ้ริหารท่ีตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง

สูงเพราะยอ่มจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงดว้ย เท่ากบัเป็นการเพิ่มความมัง่คัง่ใหแ้ก่ตวัผูถื้อหุน้เอง 
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2.1.2  แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) 

ความหมายของการก ากบัดูแลกิจการ หรือบรรษทัภิบาล มีหลายหน่วยงานท่ีให ้

ความหมายไวค้่อนหลากหลาย  อยา่งเช่น “การก ากบัดูแลกิจการ หมายถึง ระบบใดระบบหน่ึงท่ีมีไว้

เพื่อคอยก ากบัและควบคุมการด าเนินงานของธุรกิจ” (OECD, 2004)  หรือ “การก ากบัดูแลกิจการ

เป็นระบบท่ีจัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ              

ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุน้ เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนัซ่ึงน าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่ม

มูลค่าและคุณค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งหมด” (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย, 2555)  ซ่ึงจุดประสงคห์ลกัของการก ากบัดูแลกิจการนั้นคือ การช่วยป้องกนัและแกไ้ข

ปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ตามทฤษฎีตวัแทนให้เหลือน้อยท่ีสุด แสดงให้เห็นถึงการมี

ระบบบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ มีความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได ้ สร้างความเช่ือมัน่ให ้

กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งหมด อีกทั้งเพิ่มมูลค่าใหแ้ก่กิจการอีกดว้ย 

การก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทย 

นับตั้งแต่ปี 2545 ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้มีการรณรงค์และส่งเสริมให้

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศเห็นถึงความส าคญัและประโยชน์ของการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีดี โดยไดจ้ดัท าหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจ านวน 15 ขอ้เพื่อเป็นแนวทางให้กบั

บริษทัจดทะเบียนในการน าไปปฏิบตังานอยา่งเคร่งครัดในช่วงเร่ิมแรก และต่อมาในปี 2549 ไดมี้

การปรับปรุงมาตรฐานหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน โดยเทียบเคียงกบั

หลกัการก ากบัดูแลกิจการของ The Organization for Economic Co-Operation and Development 

(OECD Principles of Corporate Governance ปี 2004) ซ่ึงเป็นหลกัเกณฑ์ท่ีธนาคารโลกใชใ้นการ

ประเมินผล เพื่อใหมี้มาตรฐานเดียวกนักบัมาตรฐานสากล และช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขนั

และการเติบโตของตลาดโดยรวมของตลาดทุนไทย  ซ่ึงต่อมาในปี 2555 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยไดท้ าการปรับปรุงหลกัการดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนอีกคร้ัง โดยเป็น

การปรับปรุงแกไ้ขเพิ่มเติมให้มีความสอดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance 

Scorecard (ASEAN CG Scorecard) เพื่อให้มีความใกลเ้คียงกบัการก ากบัดูแลกิจการของกลุ่ม

ประเทศ ASEAN มีความทนัสมยั และสอดคลอ้งต่อภาวะการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในสังคมตลาด
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ทุนไทยไดดี้ข้ึน และเป็นการยกระดบัมาตรฐานและการปฏิบติัด้านการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของ

บริษทัจดทะเบียนไทยให้มีมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการท่ีสูงข้ึนด้วย (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2555) 

โดยมีการเพิ่มเติมแนวทางการปฏิบติัทั้ง 5 หมวด ประกอบไปดว้ยหลกัการและแนว

ปฏิบติัท่ีดีเก่ียวเน่ืองกบัการก ากบัดูแลกิจการ โดยเน้ือหาของหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 

หมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุน้ 

ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดยควบคุมบริษทัผ่านการแต่งตั้งคณะกรรมการให้

ท าหน้าท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของบริษทับริษทัจึง

ควรส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน 

 หมวดท่ี 2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั 

 ผูถื้อหุน้ทุกราย ทั้งผูถื้อหุน้ท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อหุ้น

ต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็นธรรม ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมี

โอกาสไดรั้บการชดเชย 

 หมวดท่ี 3 บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

 ผูมี้ส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

คณะกรรมการควรพิจารณาใหมี้กระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วน

ไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความย ัง่ยนืของกิจการ 

หมวดท่ี 4  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 

 คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัเปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ทั้งขอ้มูลทาง

การเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอย่างถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใสผา่นช่องทางท่ี

เขา้ถึงขอ้มูลไดง่้าย มีความเท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ 

 หมวดท่ี 5  ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 

คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั

คณะกรรมการมีความรับผดิชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุน้และเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ 
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2.1.3  แนวคิดคณะกรรมการบริษทั (Board of Directors)   
 ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2555) กล่าววา่  เม่ือมีการจดัตั้งกิจการข้ึนมา เจา้ของกิจการนั้นไม่

สามารถท่ีจะบริหารงานของบริษทั เพื่อผลประโยชน์สูงสุดไดด้ว้ยตนเองเพียงผูเ้ดียว ดงันั้นเพื่อให้

การบริหารบรรลุเป้าหมายท่ีวางไวน้ั้น  ผูถื้อหุ้น (เจา้ของกิจการ) จ าเป็นตอ้งคดัเลือกตวัแทนเพื่อมา

เป็นกรรมการบริษทั จากนั้นคณะกรรมการบริษทัจะเป็นผูค้ดัเลือกผูบ้ริหารมาท าหนา้ท่ีบริหารงาน 

โดยท่ีผูถื้อหุ้นจะคอยติดตามและประเมินผลการท างานของคณะกรรมการให้เป็นไปตามนโยบาย

ของบริษทั  และคณะกรรมการก็จะคอยควบคุมการบริหารงานของผูบ้ริหารให้เป็นไปดว้ยความ

สุจริต และระมดัระวงั เพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดใหก้บับริษทัและผูถื้อหุน้  

 คณะกรรมการควรประกอบดว้ยกรรมการท่ีมีความรู้ความสามารถ มีภาวะการเป็นผูน้ า 

วิสัยทศัน์ มีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจ 

คณะกรรมการควรจดัให้การแบ่งแยกหน้าหน้าท่ีความรับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการกบัฝ่าย

บริหารงานให้ชดัเจน และคอยดูแลการบริหารงานดา้นต่างๆของบริษทัให้ด าเนินไปอย่างถูกตอ้ง

ตามหลกัของกฎหมายและจริยธรรม (ท่ีมา : ศูนยพ์ฒันาการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน

ตลาดหลดัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 

 ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ ให้ข้อเสนอแนะว่า 

คณะกรรมการควรยดึหลกัปฏิบติั ดงัน้ี  

1. ความยุติธรรม (Fairness) : คณะกรรมการควรด าเนินงานและควบคุมดูแลการ

บริหารงานของฝ่ายจดัการเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายดว้ยความ

เป็นธรรม ไม่เอาเปรียบ ฉอ้โกงหรือค านึงถึงผลประโยชน์ของตวัเองหรือผูถื้อหุน้กลุ่มใดกลุ่มหน่ึง 

2. ความโปร่งใส (Transparency) : ฐานท่ีสร้างความไวว้างใจระหวา่งกิจการกบัผูมี้ส่วน

ไดส่้วนเสียภายในกรอบขอ้จ ากดัของภาวะการแข่งขนั คือความโปร่งใส ซ่ึงช่วยให้คณะกรรมการ

สามารถแกไ้ขปัญหาอยา่งมีประสิทธิผลและเปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้น และผูท่ี้เก่ียวขอ้งพินิจพิเคราะห์

กิจการไดอ้ยา่งถ่ีถว้นคณะกรรมการและผูบ้ริหารควรบริหารงานดว้ยความโปร่งใส เปิดเผยขอ้มูลท่ี

ถูกตอ้ง ชดัเจน เช่ือถือได ้ทนัเวลาและสม ่าเสมอ เพื่อให้ผูล้งทุนสามารถประเมินผลการด าเนินงาน

และความเส่ียงได ้ 
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3. ความรับผิดชอบตามหนา้ท่ี (Accountability) : คณะกรรมการมีหนา้ท่ีรับผิดชอบต่อ

ผูถื้อหุ้นในการท่ีเสนอรายงานต่อผูถื้อหุ้นเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของบริษทั ความรับผิดชอบน้ี

เป็นหนา้ท่ีตามกฎหมายท่ีตอ้งปฏิบติั 

4. ความรับผิดชอบในงาน (Responsibility) : คณะกรรมการควรปฏิบติัหน้าท่ีตามท่ี

ก าหนดไวด้ว้ยความตั้งใจและมีจริยธรรมในการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งเขา้ร่วมประชุมอยา่งสม ่าเสมอ 

และปฏิบติัหนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมายอยา่งเตม็ความสามารถ  

 หน้าท่ีของกรรมการ เป็นหน้าท่ีท่ีตอ้งบริหารจดัการบริษทัด้วยความระมดัระวงัและ

ซ่ือสัตย์สุจริตในฐานะตัวแทนของผู ้ถือหุ้น  ในทางกฎหมายพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนฯ           

ไดก้  าหนดบทบาทหนา้ท่ีของคณะกรรมการไวก้วา้งๆวา่ “คณะกรรมการบริษทัมีอ านาจและหนา้ท่ี

จดัการบริษทัให้เป็นไปตามวตัถุประสงค ์ขอ้บงัคับ และมติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้น” (ศิลปพร ศรีจัน่

เพชร, 2555) 

 ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอธิบายถึงองค์ประกอบคณะกรรมการ ตามขอ้พึง

ปฏิบติัท่ีดีส าหรับกรรมการบริษทัจดทะเบียน ดงัน้ี 

1. คณะกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (Executive Director) คือ กรรมการท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้ง

กบัการบริหารงานประจ า หรือกรรมการผูมี้อ านาจลงนามผกูพนับริษทั 

2. คณะกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร (Non-Executive Director) คือ กรรมการจาก

ภายนอกท่ีไม่ไดมี้ต าแหน่งเป็นผูบ้ริหารหรือพนกังานประจ าของบริษทั ซ่ึงประกอบดว้ยกรรมการท่ี

เป็นอิสระ (Independent Director)  

3. ประธานกรรมการ (Chairman) เป็นผูรั้บผิดชอบในฐานะผูน้ าคณะกรรมการและท า

หน้าท่ีเป็นประธานการประชุมซ่ึงคณะกรรมการเป็นผูเ้ลือก ตามหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 

ประธานกรรมการควรมาจากกรรมการท่ีเป็นอิสระ และไม่ควรเป็นบุคคลเดียวกบักรรมการผูจ้ดัการ 

เพื่อใหมี้การแบ่งแยกหนา้ท่ีในการก าหนดนโยบายการก ากบัดูแลและ 
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 2.1.4  รูปแบบโครงสร้าง และองคป์ระกอบของคณะกรรมการบริษทั 

 เดือนเพ็ญ จนัทร์ศิริศรี (2552) ไดอ้ธิบายรูปแบบโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัท่ีถูก

ก าหนดกฎเกณฑด์ว้ยกฎหมายแต่ละประเทศ สามารถแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ 

1. Unitary Board เป็นรูปแบบท่ีคณะกรรมการบริษทัมีอ านาจตามกฎหมายเพียงคณะ

เดียว โดยไดรั้บการแต่งตั้งจากผูถื้อหุ้น ตวัอยา่งประเทศท่ีใชรู้ปแบบน้ี เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ประเทศสหราชอาณาจกัรและประเทศไทย 

2.  Two-Tier Board เป็นรูปแบบท่ีมีคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอ านาจตามกฎหมาย            

2 คณะ โดยท่ีคณะหน่ึง คือ Supervisory Board และคณะท่ีสอง คือ Management Board ซ่ึง

คณะกรรมการทั้งสองมีการแบ่งแยกชัดเจน ห้ามซ ้ ากนั ตวัอย่างประเทศท่ีใช้รูปแบบโครงสร้าง

กรรมการน้ี คือ ประเทศสาธารณรัฐเยอรมนี ประเทศเนเธอร์แลนด ์

 โครงสร้างกรรมการท่ีดีจะช่วยส่งเสริมให้การท างานของคณะกรรมบริษัทมี

ประสิทธิภาพและประสิทธิผล  

ตารางที ่2.1 สรุปคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 

โครงสร้างและคุณลกัษณะ 
คณะกรรมการ 

ข้อก าหนด 

1. ขนาดคณะกรรมการ
บริษทั                    

ควรประกอบดว้ยบุคคลท่ีมีความรู้ ประสบการณ์ โดยควรมีจ านวน 5 - 12 คน และเป็น 
ไปตามความเห็นชอบจากท่ีประ ชุมผูถื้อหุน้ 

2. กรรมการอิสระ กรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งคณะ แต่ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 3 คน 

3. ก าหนดจ านวนบริษทัท่ี 
กรรมการแต่ละคนจะไป 
ด ารงต าแหน่ง 

ก าหนดจ านวนท่ีบริษัทท่ีกรรมการแต่ละคนจะไปด ารงต าแหน่งให้เหมาะสมกับ
ลกัษณะหรือสภาพธุรกิจของบริษทั ซ่ึงไม่ควรเกิน 5 บริษทัจดทะเบียน และควรให้มี
การเปิดเผยขอ้มูลการด ารงต าแหน่งของกรรมการแต่ละคนใหผู้ถื้อหุน้ทราบ 

4. ประธานกรรมการและ 
กรรมการผูจ้ดัการ           

   ประธานกรรมการและกรรมการผู ้จัดการมีหน้า ท่ีความรับผิดชอบต่ างกัน 
คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจหนา้ท่ีของประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการ
ให้ชดัเจน และเพ่ือไม่ให้คนใดคนหน่ึงมีอ านาจโดยไม่จ ากดั ควรแยกบุคคลท่ีด ารง
ต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ 

 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ (2555) 
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2.1.5  แนวปฏิบติัท่ีดีในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ 

 ปัจจุบนัการจ่ายค่าตอบแทนให้กับกรรมการและผูบ้ริหารมีด้วยกนัในหลายรูปแบบ      

ไม่ว่าจะเป็น เงินเดือน ค่าเบ้ียประชุม โบนสั  ผลก าไรหรือเงินปันผล รวมไปถึงรถประจ าต าแหน่ง 

เป็นตน้ แต่ถึงอยา่งไร การจ่ายค่าตอบแทนนั้นควรมีความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัหนา้ท่ีความ

รับผดิชอบของกรรมการ สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการไทย (2549) จึงไดจ้ดัท าคู่มือเพื่อก าหนด

ขอบเขตและขอ้ปฏิบติัท่ีดีในการก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการจ่ายค่าตอบแทนอย่างเหมาะสมและ

ยุติธรรมทั้งกบักรรมการและผูถื้อหุ้น โดยกล่าวว่า “การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเร่ืองท่ี

เก่ียวกบัผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมติัค่าตอบแทนของตนเอง 

คณะกรรมการควรจดัให้มีกระบวนการก าหนดค่าตอบแทนท่ีโปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผู ้

ถือหุ้น ระดบัและองคป์ระกอบของค่าตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและ

รักษากรรมการท่ีมีคุณภาพตามท่ีตอ้งการ แต่ควรหลีกเล่ียงการจ่ายท่ีเกินสมควร”  

 ในการก าหนดข้อพึงปฏิบัติท่ีดี สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยจึง

เห็นสมควรเสนอแนวปฏิบติัท่ีดีในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ ดงัน้ี 

1. ค่าตอบแทนประจ า (Retainer Fee) ท่ีจ่ายให้กบักรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (Non-

Executive Director) เป็นรายเดือนไม่ว่าจะมีการประชุมคณะกรรมการหรือไม่ก็ตาม โดยในการ

ก าหนดระดบัของค่าตอบแทนประจ า ควรค านึงถึงปัจจยั 3 ประการดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

 แนวปฏิบติัในอุตสาหกรรม 

 ผลประกอบการและขนาดของธุรกิจ 

 ความรู้ ความสามารถและประสบการของกรรมการท่ีตอ้งการสรรหา หรือภาวะ

ความตอ้งการของบริษทันั้นๆ ในขณะนั้น 

2. ค่าเบ้ียประชุม (Attendance Fee) เป็นค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้กบักรรมการท่ีเขา้ร่วม

ประชุมในแต่ละคร้ัง โดยจ่ายใหเ้ฉพาะกรรมการท่ีเขา้ร่วมประชุมเท่านั้น 

 ค่าเบ้ียประชุมอนุกรรมการชุดต่าง ๆ ควรได้รับค่าเบ้ียประชุมจากการเข้าร่วม

ประชุมคณะอนุกรรมการดว้ย โดยอาจก าหนดอตัราค่าเบ้ียประชุมของคณะอนุกรรมการไวใ้นระดบั
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ต ่ากวา่หรือเท่ากบัคณะกรรมการชุดใหญ่ เน่ืองจากขอบเขตหนา้ท่ีของคณะอนุกรรมการมีจ ากดักวา่

คณะกรรมการโดยรวม 

 ค่าเบ้ียประชุมประธานกรรมการและประธานอนุกรรมการประธานกรรมการและ

ประธานคณะอนุกรรมการชุดต่างๆ ควรไดรั้บค่าเบ้ียประชุมในอตัราส่วนท่ีสูงกว่ากรรมการและ

อนุกรรมการคนอ่ืนๆ โดยควรก าหนดไวเ้ป็นนโยบายท่ีชัดเจนและมีการเปิดเผยให้เป็นท่ีทราบ

โดยทัว่ไป 

 ระดบัของค่าเบ้ียประชุมกรรมการระดบัของค่าเบ้ียประชุมกรรมการ เม่ือคิดเป็น

มูลค่าโดยรวมแลว้ ไม่ควรสูงกวา่ค่าตอบแทนประจ า อยา่งไรก็ตาม ควรอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมและ

เพียงพอท่ีจะท าให้กรรมการจ ากัดจ านวนบริษัทท่ีจะด ารงต าแหน่งกรรมการเท่าท่ีมั่นใจว่าจะ

สามารถอุทิศเวลาในการเขา้ร่วมประชุมและท าหนา้ท่ีของกรรมการไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล 

 3.   ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน (Incentive Fee) เป็นค่าตอบแทนพิเศษท่ีจ่าย

ใหก้บักรรมการปีละคร้ัง โดยเช่ือมโยงกบัมูลค่าท่ีสร้างให้กบัผูถื้อหุ้น เช่น ผลก าไรของบริษทั หรือ

เงินปันผลท่ีจ่ายให้กับผูถื้อหุ้น เป็นต้น ซ่ึงค่าตอบแทนในส่วนน้ี ไม่ควรจะอยู่ในระดับท่ีสูงจน       

เกินควร ในกรณีท่ีบริษทัจะพิจารณาการให้ Stock Option เป็นส่ิงจูงใจและรักษากรรมการ ผูบ้ริหาร 

และพนกังานใหอ้ยูร่่วมงานกบับริษทัในระยะยาว คณะกรรมการควรพิจารณาโครงสร้างของ Stock 

Option ดงักล่าววา่ ไดมี้การก าหนดอยา่งเหมาะสม โดยยึดหลกัความสมดุล เสมอภาค และสามารถ

สร้างแรงจูงใจให้เกิดการสร้างมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว รวมทั้งสามารถรักษาบุคลากรท่ีมี

คุณภาพไดอ้ยา่งแทจ้ริง โดยจะตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลในเร่ืองดงักล่าวให้ผูถื้อหุ้นไดพ้ิจารณาอยา่ง

โปร่งใส และถูกตอ้งตามกฎระเบียบของทางการ  

 ทั้งน้ีในการพิจารณาก าหนดนโยบายค่าตอบแทนให้อยูใ่นดุลยพินิจของคณะกรรมการ

แต่ละบริษทัในการก าหนดสัดส่วนของค่าตอบแทนแต่ละประเภทให้เหมาะสมกบัสถานการณ์ของ

บริษทั โดยมีขอ้เสนอแนะว่า ส าหรับบริษทัท่ีไม่สามารถจ่ายค่าตอบแทนในสองประเภทแรก คือ 

ค่าตอบแทนประจ าและค่าเบ้ียประชุมในอตัราท่ีสูงได ้ก็อาจพิจารณาให้น ้ าหนกักบัค่าตอบแทนท่ี

เช่ือมโยงกบัผลการด าเนินงานในสัดส่วนท่ีสูงข้ึน อนัจะท าให้เกิดความเป็นธรรมกบัผูถื้อหุ้นดว้ย 

(สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการไทย, 2549) 
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2.1.6   แนวคิดการวดัผลการด าเนินงาน 

 การวดัผลการด าเนินดา้นบญัชีโดยใช้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on 

Equity : ROE)  เป็นอตัราท่ีบอกถึงความสามารถของบริษทัในการน าเงินลงทุนของผูถื้อหุ้นไปท า
ให้งอกเงยไดใ้นอตัราผลตอบแทนเท่าไหร่ ค่า ROE ยิ่งสูงยิ่งดี โดยนกัลงทุนจะมองหาหุ้นท่ีมีค่า

ROE สูงกว่า 12-15% อย่างต่อเน่ืองหลายๆ ปี (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกั 

ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) 

 นอกจาก น้ีย ัง มีค าอ ธิบาย เ ก่ี ยวกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ ถื อ หุ้น                    

โดยสุมาลี จิวะมิตร (2546) กล่าววา่  “อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีแสดง

ใหเ้ห็นถึงก าไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของผูถื้อหุน้เม่ือเปรียบเทียบกบัจ านวนเงินทุนท่ีไดจ้ากส่วนของผูถื้อ

หุ้น เพื่อน ามาวิเคราะห์สมรรถภาพในการท าก าไรให้แก่ผูถื้อหุ้นของกิจการ” อตัราส่วนน้ีจะเป็น

อตัราส่วนแสดงการวดัความสามารถในการท าก าไรโดยรวมของกิจการดว้ย ค านวณไดจ้าก 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้    =      ก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี 

                                                            ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 ถา้อตัราส่วนน้ีสูงแสดงวา่บริษทัมีการลงทุนท่ีดี และมีการบริหารค่าใชจ่้ายต่าง ๆ อยา่งมี

ประสิทธิภาพก่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นในอตัราท่ีสูง อยา่งไรก็ตามกิจการท่ีมีเจา้หน้ีมาร่วม

ลงทุนจ านวนมาก ท าใหใ้ชเ้งินทุนจากส่วนของเจา้ของนอ้ย และส่งผลใหอ้ตัราส่วนน้ีมีอตัราท่ีสูงได้

ดงันั้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูงจึงอาจแสดงถึงความเส่ียงทางการเงินท่ีสูงของ

กิจการดว้ย 

 จิรัตน์ สังขแ์กว้ (2548)  ไดว้ิเคราะห์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) โดย

การแยกแยะองคป์ระกอบของ  ROE เพื่อช่วยในการวเิคราะห์หาสาเหตุวา่การด าเนินงานดา้นใดดา้น

หน่ึงของกิจการท่ีท าให ้ROE เปล่ียนไป โดยไดอ้ธิบายไวเ้ป็นสมการดงัต่อไปน้ี 

 ROE    =      Net Profit Margin × Asset Turnover × Financial leverage 

ROE    =        ก าไรสุทธิ      ×       ยอดขาย         ×        ทรัพยสิ์น 

                      ยอดขาย               ทรัพยสิ์น              ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ภาพที ่2.2 องค์ประกอบของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 

 
  

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 

1. Net Profit Margin คือ ความสามารถในการท าก าไรจากยอดขาย โดยเปรียบเทียบ

ก าไรสุทธิ (Net Profit) ต่อยอดขาย (Sales) ซ่ึงเป็นตวับ่งช้ีวา่บริษทัมีความสารถเปล่ียนยอดขายให้

เป็นก าไรไดม้ากหรือน้อยเพียงใด ถา้ตวัเลขมีค่าน้อยแสดงว่าจากยอดขายท่ีสูงมาก แต่บริษทัได้

ก าไรเพียงเล็กนอ้ยเท่านั้น เป็นการบ่งช้ีถึงตลาดมีการแข่งขนัท่ีรุนแรง ผูบ้ริโภคไม่มีก าลงัซ้ือ หรือ

บริษทัไม่มีความสามารถในการควบคุมตน้ทุนของกิจการ 

2. Asset Turnover คือ ความสามารถในการสร้างยอดขายจากสินทรัพยท่ี์มี เช่น 

โรงงานและเคร่ืองจกัร โดยดูวา่สินทรัพยท่ี์มีอยูส่ามารถผลิตสินคา้ออกมาขายไดม้ากนอ้ยเพียงใด 

ค านวณเปรียบเทียบกบัยอดขาย (Sales) ต่อสินทรัพยท์ั้งหมด (Total Asset) ว่าเป็นก่ีเท่าของ

สินทรัพยท่ี์มี ถา้ตวัเลขมีค่าน้อย แสดงว่าประสิทธิภาพในการผลิตต ่า คือมีโรงงานและเคร่ืองจกัร

มากมาย แต่ผลิตสินคา้ออกมาไดน้้อย หรืออาจแสดงถึงราคาสินคา้ในตลาดท่ีตกต ่า ท าให้ยอดขาย

ไม่สูง 
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Financial Leverage คือ เป็นอตัราส่วนท่ีบอกถึงการก่อหน้ีของบริษทั  ระหวา่งสินทรัพยท์ั้งหมด 

(Total Asset) ต่อการลงทุนของผูถื้อหุ้น (Shereholder’s Equity) แสดงถึงความเส่ียงของธุรกิจใน

ดา้นการเงิน โดยท่ีถา้ตวัเลขมีค่ามากแสดงวา่จากสินทรัพยท์ั้งหมด  เช่น โรงงานและเคร่ืองจกัร ผูถื้อ

หุ้นใช้เงินส่วนตวัเพียงเล็กน้อยในการลงทุน และในภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียต ่า ทรัพยสิ์น (Asset)        

จะสามารถสร้างรายไดไ้ด้สูงกว่าอตัราดอกเบ้ียท่ีตอ้งจ่าย ท าให้ผูถื้อหุ้นสามารถท าก าไรได้มาก       

แต่ถา้หากอตัราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน ภาระค่าใช้จ่ายในส่วนของดอกเบ้ียจะสูงข้ึน ซ่ึงจะท าให้ก าไร

สุทธิแก่ผูถื้อหุน้ลดลง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

2.2  งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

  ความสัมพนัธ์ของโครงสร้างคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงานถือเป็นอีกเร่ืองหน่ึงท่ี

ได้รับความสนใจอย่างแพร่หลายมากข้ึน และจากงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมานั้นมีการศึกษาถึง

ความสัมพนัธ์ของโครงสร้างคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงานกบัตวัแปรต่างๆ อยา่งหลากหลาย 

งานวจิยัท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของ

บริษทั  Kyereboah and Biekpe (2002) ซ่ึงใชต้วัวดัโดย Tobin’s Q  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์

(ROA) และอตัราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth Rate) ผลการศึกษาพบว่าขนาดของ

คณะกรรมการบริษทัท่ีใหญ่ข้ึนจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึนด้วย โดยได้ช้ีแจง

เหตุผลประกอบวา่ คณะกรรมการท่ีมีจ านวนมากข้ึน จะท าให้การตดัสินใจต่างๆ ของบริษทัเป็นไป

ในทิศทางท่ีถูกตอ้ง เน่ืองจากคณะกรรมการแต่ละคนต่างมีประสบการณ์และความรู้ความสามารถท่ี

แตกต่างกันไป ซ่ึงตรงข้ามกับงานวิจัย ท่ีพบว่าขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่ข้ึนจะมีผลการ

ด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพดอ้ยกวา่บริษทัท่ีมีขนาดของคณะกรรมการเล็กกวา่  เน่ืองจากขนาดของ

คณะกรรมการท่ีใหญ่นั้น จะส่งผลในการตดัสินใจต่าง ๆ ท่ีใชเ้วลาค่อนขา้งนาน ซ่ึงอาจท าให้บริษทั

เสียโอกาสทางธุรกิจได ้อีกทั้งเกิดปัญหาความขดัแยง้ของปัญหาตวัแทนท่ีเพิ่มข้ึนตามมา (Hermalin 

and Weisbach, 1991; Lipton and Lorsch, 1992) และจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความ

เหมาะสมของโครงสร้างของขนาดองค์กรกบัขนาดของคณะกรรมการ พบว่าบริษทัท่ีมีขนาดของ

คณะกรรมการบริษทัท่ีเหมาะสมกบัขนาดของกิจการแลว้ยอ่มส่งผลใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินท่ีดีข้ึน 

(Lehman and Weigand, 2000) 
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  งานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อ

คณะกรรมการทั้งหมดในบริษทักบัผลการด าเนินงานนั้น มีผลการวิจยัท่ีแตกต่างกนัไป  พบว่า

จ านวนกรรมการอิสระท่ีมากข้ึนจะส่งผลให้การด าเนินงานของบริษัทดีข้ึน โดยให้เหตุผลว่า

กรรมการอิสระน้ีจะท าหน้าท่ีตรวจสอบการปฏิบติังานของฝ่ายบริหารงานไดดี้กว่ากรรมการท่ีมา

จากภายใน (Bai, Lui, Lu, Song and Zhang, 2004; Hermalin and Weisbach, 1991) ในขณะท่ีมี

งานวจิยับางส่วนกลบัพบวา่จ านวนกรรมการอิสระท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลให้ผลการด าเนินของบริษทัลดลง 

พบวา่ จ  านวนกรรมการอิสระท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลให้การด าเนินงานของบริษทัลดลง โดยช้ีแจงวา่ การท่ี

บริษทัมีคณะกรรมการอิสระนั้นเป็นไปตามขอ้ก าหนดของกฎหมาย จึงไม่มีผลต่อผลการด าเนินงาน 

(Agrawal and Knoeber, 1996; Kyereboah and Biekpe, 2002) 

  ส าหรับจ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทันั้น มีงานวิจยัของ Evans and 

Weir (1995) ท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของจ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทักบัผล

การด าเนินงานของบริษทั  และพบว่าจ านวนคร้ังการประชุมท่ีมาก ส่งผลต่อกลไกการก ากบัดูแล

กิจการใหดี้ข้ึนและเป็นผลดีต่อผลการด าเนินงาน เน่ืองจากเม่ือมีการประชุมของคณะกรรมการอยา่ง

ต่อเน่ืองและมีจ านวนคร้ังท่ีเหมาะสม จะท าให้คณะกรรมการมีความเขา้ใจในบริษทัมากข้ึน และ

ปฏิบติังานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นมากข้ึน ท าให้การก าหนดกลยุทธ์ของบริษทัมี

ประสิทธิภาพมากข้ึนไปดว้ย ซ่ึงตรงขา้มกบังานวิจยัของ กานดา พิศาลปีติ (2558) ท่ีพบวา่จ านวน

คร้ังการเขา้ประชุมคณะกรรมการของบริษทัท่ีมาก จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานท่ีวดัค่าโดย ROA 

และ ROE มีค่าต ่ากว่าบริษทัท่ีมีจ  านวนคร้ังการเขา้ประชุมคณะกรรมการท่ีน้อยกว่า ทั้งน้ีอาจมี

สาเหตุมาจากในปัจจุบนั ค่าเบ้ียประชุมท่ีจ่ายใหแ้ก่คณะกรรมการท่ีเขา้ประชุมมีอตัราต่อคร้ังท่ีสูงข้ึน

เร่ือย ๆ 

  จากงานวิจยัท่ีไดศึ้กษาถึงสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความช านาญด้านการ

บญัชีและการเงินท่ีมีผลต่อการด าเนินงานของบริษทัของ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2559) พบวา่ บริษทัท่ี

มีสัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญดา้นการบญัชีหรือการเงินสูงจะมี

เสถียรภาพของก าไรสูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีหรือมีคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญ

ดา้นการบญัชีท่ีต ่ากว่า สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Xie et al. (2003) ท่ีพบวา่คุณลกัษณะท่ีดีของ
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คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความช านาญดา้นการบญัชีหรือการเงินสามารถช่วยเพิ่มคุณภาพ

ของรายงานทางการเงินได ้ 

  ในส่วนของงานวิจยัท่ีศึกษาถึงค่าตอบแทนของคณะกรรมการของ Brown and Caylor 

(2004) พบวา่การท่ีบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและมีมูลค่าและก าไรสูงมีปัญจยัส าคญัมาจาก

เร่ืองค่าตอบแทนผูบ้ริหารมากท่ีสุด ตรงกับงานวิจยัของ ยุวดี เครือรัฐติกาล (2556) ท่ีพบว่า

ค่าตอบแทนกรรมการมีความสัมพนัธ์ต่อก าไรต่อหุ้นของบริษทั เน่ืองด้วยเม่ือผูบ้ริหารได้รับ

ค่าตอบแทนในอตัราท่ีพึงพอใจ จึงส่งผลให้มีการบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ และท าให้

อตัราราคาต่อก าไรต่อหุ้นสูงข้ึน ซ่ึงขดัแยง้กับงานวิจยัของ ธัญญ์นรี แซ่โง้ว (2559) ท่ีพบว่า 

ค่าตอบแทนคณะกรรมการไม่ มี มีความสัมพันธ์กับอัตรผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น                

อาจเน่ืองมาจากอตัราค่าตอบแทนคณะกรรมการได้ถูกก าหนดจากมติของคณะกรรมการและ

คณะกรรมการตรวจสอบไวแ้ล้ว หรืออาจถูกก าหนดตามผลการด าเนินงานของบริษัท หรือ

ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารอาจถูกก าหนดเทียบเคียงจากบุคคลภายนอกก็เป็นได ้
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งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

  จากการศึกษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งก ากบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทัทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศทั้งหมด สามารถสรุป

งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ผู้วจัิย ปี  หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
กานดา  พิศาลปีติ 2558 

 
ผลกระทบเชิงสาเหตุ
ระหวา่ง การการก ากบั
ดูแลกิจการและผลการ   
ด า เนินงานของบริษทั   
จดทะเบียนในตลาด
หลกั ทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  

• คะแนนการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี  CGS 
• สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
• สดัส่วนการถือครองหุน้ของ
คณะกรรมการอิสระ 
• ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
• จ านวนคร้ังการเขา้ประชุมของ
คณะ กรรมการของบริษทั 
• การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการ
ใหญ่และประธานกรรมการ 
 
   

• อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA) 
• อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(ROE) 
 

• คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  CGS  มี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทั้ง ROA และ  
ROE 
• สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ  CGS  มีความ 
สมัพนัธ์เชิงลบต่อผลการด าเนินงานทั้ง  ROA และ  ROE 
• สดัส่วนการถือครองหุน้ของคณะกรรมการอิสระไม่มีมี
ความสมัพนัธ์ต่อผลการด าเนินงานทั้งในส่วน  ROA และ 
ROE 
• ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสมัพนัธ์ต่อผล
การด าเนินงานทั้งในส่วน  ROA และ ROE 
• จ านวนคร้ังการเขา้ประชุมของคณะกรรมการของบริษทั
มีความสมัพนัธ์เชิงลบต่อผลการด าเนินงานทั้ง ROA และ  
ROE 
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ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

ผู้วจัิย ปี  หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
   ตวัแปรควบคุม 

• อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
• ขนาดของบริษทั 
 
 
 
 

 

 • การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่และประธาน
กรรมการมีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน
เฉพาะในส่วน  ROE  เท่านั้น 
• อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนมีความสมัพนัธ์ต่อผลการ
ด าเนินงานทั้งในส่วน  ROE เท่านั้น 
• ขนาดของบริษทัมีความสมัพนัธ์ต่อผลการด าเนินงาน
ทั้ง ROA และ  ROE 

กิตติชยั  
สถิตยม์ัน่ววิฒัน ์

2548 
 

ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
กลไกควบคุมตามหลกั 
การก ากบัดูแลกิจการ
กบั ผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยท่ีมิใช่
สถาบนัการเงิน  

• สดัส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษทั 
• การควบรวมต าแหน่งของกบั
ประธานกรรมการและผูบ้ริหาร 
• จ านวนกรรมการท่ีเป็นเครือญาติ
ในคณะ กรรมการบริษทั 
 
 

Tobin’s Q • สดัส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทัไม่
มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานโดยใชต้วัวดั  
Tobin’s Q 
• การควบรวมต าแหน่งของกบัประธานกรรมการและ         
ผูบ้ริหารไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานโดยใช้
ตวัวดั  Tobin’s Q 
• จ านวนกรรมการท่ีเป็นเครือญาติในคณะกรรมการ
บริษทัมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานโดย
ใชต้วัวดั Tobin’s Q 
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ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

ผู้วจัิย ปี  หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
   ตวัแปรควบคุม 

•  อตัราส่วนหน้ีสินรวม ต่อส่ ว น  
ของผู ้ถือหุ ้น 
• ขนาดของบริษทั 
• อตัราส่วนของสินทรัพย ์ 

ถาวรต่อสินทรัพยห์มุนเวยีนรวม 

• อายขุองบริษทั 

 

 • ขนาดของบริษทัมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการ
ด าเนินงานโดยใชต้วัวดั  Tobin’s Q 
• อายขุองบริษทัมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัผลการ
ด าเนินงานโดยใชต้วัวดั  Tobin’s Q 

ณรงคศ์กัด์ิ     
อินตะ๊ไชยวงค ์
 

2555 
 

ผลกระทบของการก ากบั
ดูแลกิจการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั 
 
กรณีศึกษาบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกั 
ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

• สดัส่วนการถือครองหุน้สามญั
ของผูถื้อหุน้รายยอ่ยต่อจ านวนผู ้  
ถือหุน้ทั้งหมด 
• อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน  
• สดัส่วนจ า นวนกรรมการอิสระ
ต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด 
• จ านวนกรรมการของคณะ 
กรรมการบริษทั 
 

อตัราผลตอบแทนต่อ 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

• สดัส่วนการถือครองหุน้สามญัของผูถื้อหุน้รายยอ่ยไม่
มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
• อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนมีผลกระทบเชิงลบต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
• สดัส่วนจ านวนกรรมการอิสระมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้หุน้ 
• จ านวนกรรมการของคณะกรรมการบริษทัไม่มี
ผลกระทบต่ออตัรผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

ผู้วจัิย ปี หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
ณิชนนัท ์ 
จนัทร์เขตต ์
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2554 
 

การศึกษาความสมัพนัธ์     
ระหวา่งการการก ากบั
ดูแลกิจการกบัผลการ 
ด า เนินงานของบริษทั  
จดทะเบียนในตลาดหลกั 
ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กล่มุ SET 100 

• ขนาดของคณะกรรมการ
บริษทั 
• สดัส่วนของกรรมการท่ีไม่
เป็นผูบ้ริหาร 
• สดัส่วนจ านวนหุน้ท่ีถือโดย
ผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 
• สดัส่วนการถือหุน้ของ
กรรมการบริหารของบริษทั 
• การควบรวมต าแหน่ง
ผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน
กรรมการในคนเดียวกนั 

อตัราผลตอบแทนต่อ 
สินทรัพยร์วม 

• ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธ์ในเชิง
ลบต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
• สดัส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารไม่มี
ความสมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
• สดัส่วนจ านวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่  5 
อนัดบัแรกมีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกต่ออตัราผล    
ตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
• สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริหารของบริษทัไม่
มีความสมัพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
• การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน
กรรมการในคนเดียวกนัมีความ สมัพนัธ์ในเชิงลบต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
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ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

ผู้วจัิย ปี หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
ธญัญน์รี 
แซ่โงว้ 

2557 ความสมัพนัธ์ระหวา่งค่า
ตอบแทคณะกรรมการ
บริษทัและสดัส่วผูบ้ริหาร
หญิงกบัผลตอบแทนของ
ผูถื้อหุน้ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกั 
ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่ม SET100 

•  ค่าตอบแทนคณะกรรมการ
บริษทั  
• ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร 
• สดัส่วนผูบ้ริหารเพศหญิง 
 
ตวัแปรควบคุม 
•  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ 
•  ขนาดของบริษทั 
•  สดัส่วนจ านวนกรรมการ
อิสระต่อจ านวนกรรมการ
ทั้งหมด 
•  จ านวนคณะกรรมการ
บริษทั 

ผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) 

• ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสมัพนัธ์
ต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
• ค่าตอบแทนฝ่ายบริหารไม่มีความสมัพนัธ์ต่อ
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
• สดัส่วนผูบ้ริหารเพศหญิงไม่มีความสมัพนัธ์ต่อ
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
• อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธ์
เชิงลบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
• ขนาดของบริษทัมีความสมัพนัธ์เชิงบวกต่อผลตอบ 
แทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
• สดัส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการ
ทั้งหมดไม่มีความสมัพนัธ์ต่อผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ 
• จ านวนคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธ์เชิงลบต่อ
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

ผู้วจัิย ปี  หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
ยวุดี 
เครือรัฐติกาล 

2556 ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
การก ากบัดูแลกิจการ
กบัอตัรา ส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์MAI 

• การควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกบัประธานเจา้หนา้ท่ี
ฝ่ายจดัการ 
• ค่าตอบแทนกรรมการ 
 
 
ฃ 

อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ 

• การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธาน
เจา้หนา้ท่ีฝ่ายจดัการไม่มีความสมัพนัธ์ เชิงบวกต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
• ค่าตอบแทนกรรมการไม่มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบั
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ ในปี 2552 และ 2553 
• ค่าตอบแทนกรรมการมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบั
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ ในปี 2554 

วรกมล  
เกษมทรัพย ์

2553 ความสมัพนัธ์ระหวา่ง 
การการก ากบัดูแล
กิจการกบัผลการด า 
เนินงานของกิจการจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

• สดัส่วนของกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษทั 
• ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
• จ านวนคร้ังการประชุม
คณะกรรมการของบริษทัต่อปี 
• การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการ
ใหญ่และประธานกรรมการในคน
เดียวกนั 
• ระดบัคะแนนการก ากบัดูแล
กิจการจากรายงาน CGR 

• อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) 
• Tobin’s Q 

• สดัส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั 
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานทั้งกบั ROE และ 
Tobin’s Q 
• ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธ์เชิงลบ
กบัผลการด าเนินงาน เฉพาะในส่วนของ ROE เท่านั้น 
• จ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการของบริษทัต่อปี
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานทั้งในส่วน  
ROE  และ Tobin’s Q 
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ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

ผู้วจัิย ปี  หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 

   ตวัแปรควบคุม 
• Debt to Equity ratio 
• ขนาดของบริษทั 

 • การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรม 
การในคนเดียวกนัไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนิน 
งานทั้งในส่วน  ROE  และ Tobin’s Q 
• ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการจากรายงาน CGR 
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนิน งานทั้ งในส่วน  
ROE  และ Tobin’s Q 
• Debt to Equity ratio มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการ
ด าเนินงานเฉพาะในส่วนของ ROE เท่านั้น 
• ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานทั้งในส่วน  ROE  และ Tobin’s Q 
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ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

ผู้วจัิย ปี  หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
ศิลปพร  
ศรีจัน่เพชร   

2559 คณะกรรมการตรวจ 
สอบช่วยเพ่ิมคุณภาพ
ก าไรหรือไม่ 

• ขนาดของคณะกรรมการ 
ตรวจสอบ 
•  สั ด ส่ วนของคณะกรรมกา ร
ตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญ
ดา้นการบญัชีหรือการเงิน 
•  สั ด ส่ วนของคณะกรรมกา ร
ตรวจสอบท่ีเป็นเพศหญิง 
•  ค ว าม ถ่ี ใ นกา รป ร ะ ชุ มคณะ 
กรรมการตรวจสอบคุณภาพก าไร 

คุณภาพก าไร • ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์
เชิงลบกับค่าสัมบูรณ์ของค่าความไม่เสถียรภาพของ
ก าไรของบริษทั 
• สดัส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความ
เช่ียวชาญดา้นการบญัชีหรือการเงินมีความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัค่าสัมบูรณ์ของค่าความไม่เสถียรภาพของก าไร
ของบริษทั 
• สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีเป็นเพศหญิง
ไม่มีความสัมพันธ์กับค่าสัมบูรณ์ของค่าความไม่
เสถียรภาพของก าไรของบริษทั 

อภิรมณ์ 
อุยถาวรยิง่ 

2558 ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
คุณลกัษณะของคณะ 
กรรมการตรวจสอบกบั
คุณภาพรายงานของ
คณะกรรมการตรวจ 
สอบของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกั 
ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

• ขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

• จ านวนของคณะกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้นบญัชีหรือ
การเงิน 

• จ านวนค่าตอบแทนต่อปีของ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

• จ านวนคร้ังการประชุมของคณะ 
กรรมการตรวจสอบในแต่ละปี 

คุณภาพรายงานของ
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

• ความถ่ีในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าสัมบูรณ์ของค่าความไม่
เสถียรภาพของก าไรของบริษทั 



 
 

 
 

31 

 

ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

ผู้วจัิย ปี หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
Bonna and   
A.K. 

2012 The Impact of  Corporate 
Governance on Corporate 
Financial Performance 

• Board Size 
• Board Independence 
• Owner Structure 
• Leverage 
• Committee 
• Executive Compensation 

• Firm Value 
• Investment Returns 
• Financial Distress 

• ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) และความ 
เป็นอิสระของคณะกรรมการ (Board 
Independence) ไม่ไดมี้ความสมัพนัธ์กบับมูลค่า    
บริษทัวดัโดย Tobin’s Q 
• โครงสร้างความเป็นเจา้ของ  (Owner  Structure) 
ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage)  คณะกรรมการ 
(Committee) และค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (Executive 
Compensation)  มีความสมัพนัธ์ทเชิงลบต่อมูลค่า
บริษทัวดัโดย Tobin’s Q 

Brown and 
Caylor 

2004 Corporate Governance 
and  Firm  Performance 

• Operating Performance 
• Firm Value 
• Shareholder Payout 

คะแนนการก ากบัดูแล
กิจการ (GOV-Score) 

บริษทัท่ีมีการก ากบัดุแลกิจการท่ีดีจะมีผลการด าเนินท่ี
ดีทั้ง 3 ดา้น 
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ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

 

 

 

ผู้วจัิย ปี หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
Kyereboah  

and Biekpe 

2002 
 

The Relationship 
Between Board Size, 
Board Composition, 
CEO Duality and       
Firm Performance : 
Experience from Ghana 

• Board Size 
• Board Composition 
• CEO Duality 
 
  

• Return on Asset (ROA) 
• Tobin’s Q 
• Sales growth rate 

• ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธ์เชิง
บวกกบัผลการด าเนินงาน เฉพาะในส่วนของ  ROE 
และ Tobin’s Q แต่มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบั Sales 
growth  rate 
• สดัส่วนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั 
มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานทั้งกบั  
ROE,  Tobin’s Q และ Sales growth  rate 
• การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่และประธาน
กรรมการในคนเดียวกนัมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผล
การด าเนินงานเฉพาะในส่วน  Sales growth  rate แต่มี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบั  ROE  และ Tobin’s Q 
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ตารางที ่2.3 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (ต่อ) 

ผู้วจัิย ปี หัวข้อวจัิย ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม สรุปผลงานวจัิย 
Pham, Suchard    
and Zein 

2007 
 

Corporate Governance    
and Alternative 
Performance Measures: 
Evidence from 
Autralian  Firms 

• สดัส่วนความเป็นอิสระของ
กรรมการและขนาดของ
คณะกรรมการ 
• จ านวนผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบุคคล
ภายใน 
• จ านวนผูถื้อหุน้ท่ีเป็น
บุคคลภายนอก 
 
  

• Tobin’s Q 
• EVA 

• สดัส่วนความเป็นอิสระของกรรมการและขนาดของ
คณะกรรมการไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน
ทั้งในส่วน Tobin’s Q และ EVA 
• จ านวนผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบุคคลภายในไม่มีความ สมัพนัธ์
กบัผลการด าเนินงานทั้งในส่วน  Tobin’s Q และ EVA 
• จ านวนผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบุคคลภายนอกไม่มีความ 
สมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานทั้งในส่วน Tobin’s Q 
และ EVA 
 

 



 

 

บทที ่3 

วธิีการด าเนินการวจิัย 

 

 การศึกษาวิจัยคร้ังน้ี ผู ้วิจ ัยต้องการศึกษาถึง “ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง

คณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

MAI”  โดยผูว้จิยัไดด้ าเนินการศึกษาคน้ควา้ตามรายละเอียดวธีิการด าเนินการวจิยั ดงัน้ี 

3.1   ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

3.1.1  ประชากรท่ีใชใ้นงานวจิยั 

 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ช่วงปี 

พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2559 จ านวน 92  บริษทั รวมทั้งส้ิน 276 รายปีรายบริษทั 

3.1.2   เกณฑใ์นการเลือกกลุ่มตวัอยา่ง 

 ในการเลือกตวัอยา่งส าหรับใชใ้นงานวจิยัน้ี มีหลกัเกณฑใ์นการพิจารณา ดงัน้ี 

3.1.2.1 ตวัอย่างเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ MAI ท่ีมีขอ้มูลระหว่างปี 

พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2559 

3.1.2.2 ตวัอย่างไม่เป็นบริษทัท่ีอยู่ใน “หมวดธุรกิจการเงิน” ประกอบด้วย สถาบนั

การเงิน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ และบริษทัท่ีให้บริการทางดา้นการประกนัภยั เน่ืองจากลกัษณะ

การด าเนินธุรกิจต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน มีงบการเงินท่ีแตกต่างจากบริษทัอ่ืน  

3.1.2.3 ตวัอย่างไม่เป็นบริษทัท่ีอยู่ใน “หมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟู

การด าเนิน” เน่ืองจากอาจมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีแตกต่างจากบริษทัอ่ืน 

3.1.2.4 ตวัอย่างตอ้งมีคุณสมบติัของขอ้มูลครบถ้วน คือ มีตวัแปรและช่วงเวลาครบ

ตามท่ีใชใ้นงานวจิยั 
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3.1.3   ขนาดของตวัอยา่ง 

 งานวิจยัน้ีมีจ  านวนตวัอยา่งซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ MAI จ านวน   

92 บริษทั โดยแยกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม ตามตาราง 3.1  

ตารางที ่3.1 จ านวนตัวอย่างทีใ่ช้ในงานวจัิย 

กลุ่มตัวอย่าง จ านวน 

จ านวนประชากรทั้งหมด 
หกั กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
      กลุ่มบริษทัท่ีมีงบการเงินไม่สมบูรณ์ 

166 
8 

66 
รวม 92 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

4 
 

9 
5 

28 
27 
8 

11 
รวม 92 

 

การวจิยัคร้ังน้ี ไดท้  าการศึกษาโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจากความสัมพนัธ์ของตวัแปรตาม 

(Dependent Variables) และตวัแปรอิสระ(Independent Variables) ตามรายละเอียด ดงัน้ี 
1. ตวัแปรตาม (Dependent Variables) จะใช้ผลการด าเนินงานของกิจการ ท่ีวดัดว้ย

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) เป็นตวัแปรตาม 

2. ตวัแปรอิสระ (Independent Variables)  จะใชโ้ครงสร้างคณะกรรมการ ซ่ึงประกอบ 

ดว้ย ขนาดของคณะกรรมการบริษทั (BSIZE) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการ  

บริษทั (IND) จ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการบริษทั (TIME) สัดส่วนของคณะกรรมการดา้น
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วชิาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ (ACC) และค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั (EC) เป็นตวั

แปรอิสระ 

ตารางที ่3.2 ตัวแปรและการวดัค่าตัวแปร 

ตวัแปร ตวัย่อ การวดัค่า 

ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return on Equity) 

ROE 
ก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษทั BSIZE จ านวนคณะกรรมการทั้งหมดในปีนั้นๆ 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อ
คณะกรรมการบริษทั 

IND 
จ านวนคณะกรรมการอิสระ 

จ านวนกรรมการในคณะกรรมการทั้งหมด 

จ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการ
บริษทั 

TIME 
จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัใน
ช่วงเวลา 1 ปี 

สัดส่วนของคณะกรรมการด้านวิชาชีพ
บญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ 

ACC 
คณะกรรมการดา้นวชิาชีพบญัชี 

คณะกรรมการอิสระ 

ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั EC 
ค่าตอบแทนท่ีจ่ายใหค้ณะกรรมการฝ่ายบริหารในรูป
ของเงินเดือน โบนสั และค่าเบ้ียประชุม ในระยะเวลา 
1 ปี 

 

 ในการวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ การวจิยัคร้ังน้ีจะใชก้ารวเิคราะห์สหสัมพนัธ์(Correlation 

Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานต่างๆ ท่ีได้

ก าหนดไว ้โดยใชรู้ปแบบจ าลอง ดงัน้ี 

 ROEi,t      =       B0  + B1BSIZE i,t   + B2 IND i,t + B3TIMEi,t   + B4ACC i,t   + B5EC i,t    
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 โดยท่ี   

 ROE  คือ ผลการด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t 

 BSIZE คือ ขนาดของคณะกรรมการของบริษทั i ในปีท่ี t 

 IND  คือ  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการในบริษทัของ

บริษทั i ในปีท่ี t 

 ACC  คือ สัดส่วนของคณะกรรมการด้านวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการ

อิสระของบริษทั i ในปีท่ี t 

 EC  คือ ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั i ในปีท่ี t 

3.2   เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 

  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการในการเก็บรวบรวมข้อมูลและประมวลผลทางสถิติ โดยใช้

โปรแกรมส าเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์  

3.3   การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 ส าหรับขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไดม้าจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงผูว้ิจยั

ได้รวบรวมขอ้มูลท่ีใช้ในการค านวณอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ขอ้มูลเก่ียวกบัโครง 

สร้างของคณะกรรมการ ขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงาน

ประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ MAI ระหวา่งปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2559 จาก

แหล่งท่ีมาดงัน้ี 

3.3.1    ฐานขอ้มูลส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

3.3.2    ฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 

3.3.3    ฐานขอ้มูล SETSMART (SET Market Analysis and Report Tool)  

 นอกจากน้ียงัมีการเก็บรวบรวมข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมมาจากหนังสือ วารสาร ต ารา

วิชาการ บทความ งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง และแหล่งข้อมูลทางอินเตอร์เน็ตท่ีมีความเก่ียวข้อง              

เพื่อน ามาใชใ้นการก าหนดกรอบแนวคิดการวจิยั และใชอ้า้งอิงในการเขียนรายงานผลการวจิยั 
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3.4   สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

 เม่ือรวบรวมขอ้มูลเรียบร้อยแลว้ผูว้ิจยัไดป้ระมวลผลและวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชว้ิธีการ

ทางสถิติดงัต่อไปน้ี 

3.4.1    สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ท่ีใช้สรุปลกัษณะและขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวั

แปร ซ่ึงเป็นค่าสถิติพื้นฐาน ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean/ x ) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum)    

ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard Deviation) เพื่อให้

เห็นลกัษณะและการแจกแจงของขอ้มูลเบ้ืองตน้ 

3.4.2    สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล คือ การวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสมการถดถอยพหุ

(Regression Analysis) ทั้งน้ีเพื่อวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์และผลกระทบระหว่างโครงสร้าง

คณะกรรมการ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั (BSIZE) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อ

คณะกรรมการบริษทั (IND) จ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการบริษทั (TIME)  สัดส่วนของ

คณะกรรมการดา้นวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ (ACC) ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ

บริษทั (EC) กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ของบริษทัจดทะเทียนในตลาด MAI 



 

 

บทที ่4 

ผลการศึกษา 

 

 การศึกษาวิจยั “ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI” ในส่วนของการประมวลผลและ

วิเคราะห์ขอ้มูล ไดน้ าขอ้มูลมาทดสอบสมมติฐานดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ โดยแบ่งการวิเคราะห์

ออกเป็น 2 ส่วน คือ การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 

4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

ตารางที ่4.1  บริษัทในตลาด MAI  โดยแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม  

 

 จากตารางท่ี 4.1 พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มบริษทั

ท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมบริการ คิดเป็นร้อยละ 30.4 รองลงมาคือกลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมสินคา้ 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบรษัท ร้อยละ 

1.กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 4 4.3 
2.กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 9 9.8 
3.กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 5 5.4 
4.กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 28 30.4 
5.กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 27 29.3 
6.กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 8 8.7 
7.กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 11 12.0 

รวม 92 100.0 



40 
 

อุตสาหกรรม คิดเป็นร้อยละ 29.3 ส่วนกลุ่มบริษทัท่ีมีสัดส่วนนอ้ยท่ีสุดคือกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 4.3 

ตารางที ่4.2 จ านวนคณะกรรมการบริษัท 

จ านวนคณะกรรมการ (คน) จ านวนบริษัท ร้อยละ 

4-6 4 4.7 
7-9 63   68.5 

10-12 23 25 
13-15 2 1.8 
รวม 92 100 

 

 จากตารางท่ี 4.2 พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ส่วนใหญ่มีจ านวน

คณะกรรมการบริษทัอยู่ระหวา่ง 7-9 คน คิดเป็นร้อยละ 68.5 รองลงมาคือมีจ านวนคณะกรรมการอยู่

ระหวา่ง 10-12 คน คิดเป็นร้อยละ 25 

ตารางที ่4.3 จ านวนคณะกรรมการอสิระ 

จ านวนคณะกรรมการอสิระ (คน) จ านวนบริษัท ร้อยละ 

นอ้ยกวา่ 3 คน 5 5.4 
3-4 78 85.1 
5-6 9 9.5 
รวม 92 100 

 

 จากตารางท่ี 4.3 พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพย ์MAI ส่วนใหญ่มีจ านวน

คณะกรรมการอิสระอยูร่ะหวา่ง 3-4 คน คิดเป็นร้อยละ 85.1 รองลงมาคือคือมีคณะกรรมการอิสระอยู่

ระหวา่ง 5-6 คน คิดเป็นร้อยละ 9.5  
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ตารางที ่4.4 จ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการบริษัท 

จ านวนคร้ังการประชุม จ านวนบริษัท ร้อยละ 

1-3 0  0 
4-10 81 87 

11-15 10 11 
16-20 1   2 
รวม 92 100 

 

 จากตารางท่ี 4.4 พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ส่วนใหญ่มีจ านวนคร้ัง

การประชุมคณะกรรมการบริษทัอยูร่ะหวา่ง 4-10 คร้ัง คิดเป็นร้อยละ 87 รองลงมาคือมีจ านวนคร้ัง การ

ประชุมคณะกรรมการบริษทัอยูร่ะหวา่ง 11-15 คร้ัง คิดเป็นร้อยละ 11 และไม่มีบริษทัท่ีมีการประชุม

คณะกรรมการบริษทัท่ีนอ้ยกวา่ 4 คร้ัง  

 

 

 

 

 

 

 

 



42 
 

ตารางที ่4.5 ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ 

ค่าตอบแทน (ล้านบาท) จ านวนบริษัท ร้อยละ 

นอ้ยกวา่ 10 ลา้นบาท 20 21.7 
10-20 40  43.5 
21-30 25  27.2 
31-40 4 4.3 
41-50 2 2.2 
51-60 1   1.1 
รวม 92  100 

  

 จากตารางท่ี 4.5 พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ส่วนใหญมีค่าตอบแทน

ของคณะกรรมการอยูร่ะหวา่ง 10-20 ลา้นบาท รองลงมาคือค่าตอบแทนของคณะกรรมการอยูร่ะหวา่ง 

21-30 ลา้นบาท 

4.2 การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

การวเิคราะห์ขอ้มูลตามสมมติฐานการวจิยั 

H1  :  ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

H2 :  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

H3 :  จ  านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

H4 :  สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวชิาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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H5 :  ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางดียวกนักบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ตารางที ่4.6  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 

 ROE BSIZE IND TIME ACC EC 

ROE  -.010 .097 -.202
***

 .018 .077 

BSIZE   -.473
*** -.009 -.106 .119

**
 

IND    .051 -.014 .035 

TIME     -.051 .092 

ACC      -.030 

EC       

 

ระดบันยัส าคญัทางสถิติ *p<.10, **p<.05, ***p<.01 

จากตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการ ไดแ้ก่ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทั จ านวนคร้ัง

การประชุมคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ 

และค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น จะเห็นวา่จ านวน

คร้ังการประชุมคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น ท่ีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ r = -.202 ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01 จึงยอมรับ

สมมติฐานการวิจยั  H3 จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง

ขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
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H6 :   ขนาดของคณะกรรมการส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ 

H7 :  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

H8 : จ  านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผล         

ตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

H9 :  สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิง

บวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

H10 :  ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

ตารางที ่4.7 ค่าสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยเชิงพหุ  

ตวัแปรอิสระ 
ตวัแปรตาม 

ROE (อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น) 

BSIZE .591 
(1.947) 

IND .071* 
(32.725) 

TIME .000 *** 
(.946) 

ACC .791 
(12.708) 

EC .139 
(.353) 

R2 .062 

 

ระดบันยัส าคญัทางสถิติ *p<.10, **p<.05, ***p<.01 

สมัประสิทธ์ิถดถอยและแสดงความคลาดเคล่ือนมาตรฐานไวใ้นวงเลบ็ 
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จากตารางท่ี 2.2 การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยเชิงพหุ ผลกระทบของโครงสร้าง

คณะกรรมการ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะ 

กรรมการบริษทั จ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวิชาชีพ

บญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ และค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั ต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ ผลการวจิยัพบวา่ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษทัและจ านวนคร้ังการ

ประชุมคณะกรรมการส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในอย่างมี

นยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานการวิจยั H8 จ านวนคร้ังการประชุมของคณะ 

กรรมการบริษทัส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ

แห่งการตดัสินใจ (R2 ) เท่ากบั .062 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

บทที ่5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ   

 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างของคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI โดยใชข้อ้มูลระหวา่งปี 2557-2559 จ านวน     

276 รายปีรายบริษทั จากงบการเงิน แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และขอ้มูลท่ีเผยแพร่

ใน SETSMART สามารถสรุปผลการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีใชก้ลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ท่ีมีผลการ

ด าเนินงานยอ้นหลงั 3 ปี คือปีพ.ศ. 2557- 2559 จ านวน 92 บริษทั  รวมทงัส้ิน 276 รายปีรายบริษทั  

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา โดยการค่าหาเฉล่ีย พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาด        

หลักทรัพย์ MAI มีกลุ่มบริษทัในอุตสาหกรรมการบริการมากท่ีสุด จ านวนคณะกรรมการบริษทั            

มีจ  านวนคณะกรรมการอยู่ระหว่าง 7-9 คนมากท่ีสุด จ านวนคณะกรรมการอิสระ มีจ านวนคณะ 

กรรมการอิสระอยูร่ะหวา่ง 3-4 คนมากท่ีสุด ซ่ึงเป็นไปตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยท่ีก าหนดให้บริษทัควรมีคณะกรรมการอิสระ 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งหมด แต่ไม่นอ้ยกว่า      

3 คน จ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการ มีจ านวนคร้ังการประชุมอยูร่ะหวา่ง 4-10 คร้ัง มากท่ีสุด              

ซ่ึงเป็นไปตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทสไทยท่ีก าหนดไวว้า่ ควรมีการประชุมคณะ

การบริษทัอยา่งนอ้ย 1 คร้ัง ใน 1 ไตรมาส และค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริหาร มีค่าตอบแทน    

อยูร่ะหวา่ง 10-20 ลา้นบาท มากท่ีสุด ซ่ึงค่าตอบแทนของผูบ้ริหารแต่ละบริษทัท่ีแตกต่างกนัส่วนใหญ่   

มีผลมาจากจ านวนของคณะกรรมการบริหาร 
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 การวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัราผล      

ตอบแทนต่อส่วนของผุถื้อหุ้น ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 เพื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้

ถือหุ้น ต่อตวัแปร คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรม 

การบริษทั จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวิชาชีพ

บญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 5.1 

ตารางที ่5.1 สรุปผลการวจัิย 

สมมติฐาน ผลการวจิยั ความหมายของผลการวิจยั 
1. ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ 

ไม่มีนยัส าคญั ไ ม่สามารถสรุปได้ว่ าขนาดของคณะ 
กรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ 

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ
ต่อคณะกรรมการในบริษัทมีความ 
สัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ไม่มีนยัส าคญั ไม่สามารถสรุปได้ว่าสัดส่วนของคณะ 
กรรมการอิสระต่อคณะกรรมการในบริษทั
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

3. จ านวนคร้ังการประชุมของคณะ 
กรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

เป็นไปตามสมมติฐาน จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการ
บริษทัมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

4. สัดส่วนของคณะกรรมการด้าน
วิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระ
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ 

ไม่มีนยัส าคญั ไม่สามารถสรุปได้ว่าสัดส่วนของคณะ 
กร รมก า ร ด้ า น วิ ช า ชี พบัญ ชี ต่ อ คณะ 
กรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ 
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ตารางที ่5.1 สรุปผลการวจัิย (ต่อ) 

สมมติฐาน ผลการวจิยั ความหมายของผลการวิจยั 
5. ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียว กนักบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

ไม่มีนยัส าคญั ไม่สามารถสรุปได้ว่าค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

6. ขนาดของคณะกรรมการส่งผล 
ก ร ะ ท บ เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ อัต ร า ผ ล        
ตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ไม่มีนยัส าคญั ไ ม่สามารถสรุปได้ว่ าขนาดของคณะ 
กรรมการส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

7. สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ
ต่อคณะกรรมการบริษัทส่งผล 
ก ร ะ ท บ เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ อัต ร า ผ ล        
ตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ไม่มีนยัส าคญั ไม่สามารถสรุปได้ว่าสัดส่วนของคณะ 
กรรมการอิสระต่อคณะกรรมการในบริษทั
ส่งผล กระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

8. จ านวนคร้ังการประชุมของ    
คณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

เป็นไปตามสมมติฐาน จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทส่งผลกระทบเ ชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

9. สัดส่วนของคณะกรรมการดา้น
วิชา ชีพบัญ ชีต่อคณะกรรมการ
อิสระส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

ไม่มีนยัส าคญั ไม่สามารถสรุปได้ว่าสัดส่วนของคณะ 
กร รมก า ร ด้ า น วิ ช า ชี พบัญ ชี ต่ อ คณะ 
กรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

10. ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
บริษัทส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
อตัราผลตอบ แทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ 
 

ไม่มีนยัส าคญั ไม่สามารถสรุปไดว้า่ค่าตอบแทนของคณะ 
กรรมการบริษัทส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างของคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI สามารถอภิปรายไดด้งัน้ี 

ขนาดของคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

อาจเน่ืองจากจ านวนคณะกรรมการบริษทัของบริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย ์MAI มีจ านวนคณะ 

กรรมการบริษัทท่ีมีความเหมาะสมแล้ว คือไม่มากและไม่น้อยจนเกินไป จึงไม่ส่งผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ ซ่ึงตรงกบังานวิจยัของ Beiner, Drobetz, Schmid and Zimmermann, 2003 

อา้งถึงใน วรกมล เกษมทรัพย ์(2553) ท่ีไดศึ้กษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดประเทศสวิสเซอร์แลนด ์

พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพนัธ์กับผลการด าเนินงานของบริษทั เน่ืองจาก

จ านวนคณะกรรมการของบริษทัในประเทศสวิสเอร์แลนด์ส่วนใหญ่นั้นอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมแล้ว

ประมาณ 6.6คน ซ่ึงเป็นจ านวนท่ีใกล้เ คียงกับจ านวนคณะกรรมการท่ี เหมาะสมท่ีเสนอโดย          

(Jensen, 1993) และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ณรงค์ศกัด์ิ อินต๊ะไชยวงค์ (2555) ท่ีพบว่าจ านวน

คณะกรรมการในบริษทัไม่ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากการท่ี

บริษัทมีจ านวนคณะกรรมการท่ีมากข้ึนเท่าใด อตัราผลตอบแทนทางการเงินจะยิ่งน้อยลงเท่านั้ น       

หรืออีกนยัหน่ึงวา่ หากมีจ านวนคณะกรรมการมากเกินไป จะท าให้เป็นการยากในการประสานงานกนั

อยา่งมีประสิทธิภาพ และส่งผลใหก้ารอภิปรายในประเด็นส าคญัของการบริหารจดัการท่ามกลางบรรดา

กรรมการเป็นไปดว้ยความอยากล าบาก ดว้ยเหตุน้ี การมีจ านวนคณะกรรมการท่ีไม่มากจนเกินไปจะ

ส่งผลใหบ้ริษทัสามารถสร้างผลการด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากกวา่ 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อาจเน่ืองจากจ านวนคณะกรรมการอิสระท่ีเพิ่มข้ึน อาจมีสาเหตุมาจาก

การปฏิบัติตามเพื่อให้เป็นไปตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์มากกว่าท่ีจะเป็นกลไกส าหรับ

ควบคุมดูแลกิจการ จึงส่งผลให้สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระท่ีเพิ่มข้ึนไม่ส่งผลต่ออตัรผลตอบต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น ตรงกบังานวิจยัของ ธญัญน์รี แซ่โงว้  (2557) ท่ีพบวา่ สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระ

ต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากข้อมูลกลุ่มตวัอย่างท่ีมี
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จ านวนคณะกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 3 คน นั้นไปตามขอ้ก าหนดของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Agrawal and Knoeber, 1996 อา้ง

ถึงใน กานดา พิศาลปีติ (2558) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนของกรรมการอิสระกบัผลการ

ด าเนินงานของบริษทั พบวา่ จ  านวนคณะกรรมการอิสระท่ีเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้การด าเนินงานของบริษทั

ท่ีลดลง โดยให้เหตุผลว่า การท่ีบริษทัมีคณะกรรมการอิสระนั้น เป็นไปตามขอ้ก าหนดของกฎหมาย        

จึงไม่มีผลต่อการด าเนินงานของบริษทั 

จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผุถื้อหุน้ หมายความวา่ จ  านวนคร้ังการประชุมท่ีมาก ท าให้อตัรผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผุถื้อหุน้ลดลง อาจมีสาเหตุเน่ืองจาก จ านวนการประชุมท่ีมากนั้นอาจเน่ืองจากความยืดเยื้อของ

การประชุม การท่ีไม่สามารถหาขอ้สรุปจากการประชุมได ้จึงมีผลให้มีการประชุมท่ีบ่อยข้ึน รวมถึงการ

ประชุมคณะกรรมการในแต่ละคร้ังจะมีค่าใช้จ่ายท่ีตอ้งจ่ายเป็นค่าเบ้ียประชุมให้คณะกรรมการแต่ละ

ท่าน จึงอาจส่งผลให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงตามไปด้วย ดงันั้นในการจดัการ

ประชุมของคณะกรรมการจึงควรจดัให้มีการประชุมในจ านวนท่ีเหมาะสม แต่ก็ไม่ควรนอ้ยกวา่ 1  คร้ัง

ในทุก ๆ 3 เดือน เพื่อให้เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีด้วย ซ่ึงตรงกับงานวิจยัของ          

กานดา พิศาลปีติ (2558) แต่ในขณะเดียวกนัจ านวนคร้ังการประชุมคณะกรรมการบริษทัส่งผลกระทบ

เชิงบวกต่ออตัรผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ นั้นก็หมายความวา่ จ  านวนคร้ังการประชุมท่ีมากส่งผล

ให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงข้ึนด้วย อาจเน่ืองจากการประชุมท่ีบ่อยคร้ังจะท าให้

คณะกรรมการมีความเขา้ใจในปัญหา และสามารถหาขอ้สรุปในการแกไ้ขปัญหาไดท้นัถ่วงที รวมถึง

สามารถปฏิงานไดอ้ยา่งถูกตอ้งและมีประสิทธิภาพ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Evans and Weir  (1995) 

ท่ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของจ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทักบัผลการด าเนินงานของ

บริษทัและพบวา่จ านวนคร้ังการประชุมท่ีมาก ส่งผลต่อกลไกการก ากบัดูแลกิจการให้ดีข้ึนและเป็นผลดี

ต่อผลการด าเนินงาน เน่ืองจากเม่ือมีการประชุมของคณะกรรมการอย่างต่อเน่ืองและมีจ านวนคร้ังท่ี

เหมาะสม จะท าให้คณะกรรมการมีความเข้าใจในบริษัทมากข้ึน และปฏิบัติงานโดยค านึงถึงผล 

ประโยชน์ของผูถื้อหุน้มากข้ึน ท าใหก้ารก าหนดกลยทุธ์ของบริษทัมีประสิทธิภาพมากข้ึนไปดว้ย 
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สัดส่วนของคณะกรรมการดา้นวิชาชีพบญัชีต่อคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์ต่อ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อาจเน่ืองจากบริษทัต่างๆ ยงัไม่ได้ให้ความส าคญักับการมี

กรรมการท่ีมีความรู้ความช านาญดา้นการบญัชีและการเงินเท่าท่ีควร จ านวนคณะกรรมการอิสระดา้น

วชิาชีพบญัชีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI นั้นยงัมีจ านวนหรือสัดส่วนท่ีนอ้ยอยู ่ซ่ึง

ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2559) ท่ีพบวา่ บริษทัท่ีมีสัดส่วนคณะกรรมการ

ตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญดา้นการบญัชีหรือการเงินมากกว่าจะมีเสถียรภาพของก าไรสูงกว่า

บริษทัท่ีมีสัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญดา้นการบญัชีหรืการเงินท่ี  

นอ้ยกวา่ ซ่ึงตรงกบังานวจิยัของ Xie et al. (2003) ท่ีพบวา่คุณลกัษณะท่ีดีของคณะกรรมการตรวจสอบท่ี

มีความรู้ความช านาญดา้นการบญัชีหรือการเงินสามารถช่วยเพิ่มคุณภาพของรายงานทางการเงินได ้ 

ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ 

ผูถื้อหุ้น อาจเน่ืองจากค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริหารไดถู้กก าหนดจากมติของคณะกรรมการ

ก าหนดค่าตอบแทนไวแ้ล้ว ซ่ึงอาจใช้หลักเกณฑ์ในการก าหนดให้อยู่ในแนวโน้มท่ีใกล้เคียงกับ

อุตสาหกรรมเดียวกนั จึงไม่ส่งผลให้คณะกรรมการบริหารมีความกระตือรือร้นในการบริหารงาน 

เพื่อให้มีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเพิ่มข้ึนไปด้วย  เน่ืองจากไม่มีผลต่อรายได้ของ

ผูบ้ริหาร ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัของ ธัญญ์นรี แซ่โงว้ ท่ีพบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัรผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจาก อตัราค่าตอบแทนคณะกรรมการมีการ

ก าหนดจากมติของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบไวแ้ลว้ หรืออาจถูกก าหนดตามผลการ

ด าเนินงานของบริษทั หรือต่าตอบแทนของผูบ้ริหารอาจถูกก าหนดเทียบเคียงจากบุคคลภายนอก 

ประกอบกบัจากการเก็บขอ้มูลค่าตอบแทนนั้น ในแต่ละบริษทัจะมีจ านวนคณะกรรมการท่ีแตกต่าง   

และส่วนใหญ่พบวา่บริษทัท่ีมีจ านวนคณะกรรมการบริหารท่ีมากกว่า จะมีค่าตอบแทนคณะกรรมการ

บริหารท่ีสูงกว่าด้วย รวมทั้งจากการเก็บขอ้มูล อาจมีความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลท่ีเก็บมาดว้ย จึงไม่

สามารถสรุปผลออกมาไดอ้ยา่งแน่นอน 
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อย่างไรก็ตามจากการศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบ 

แทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในคร้ังน้ี จะมีเพียงจ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการบริษทัเท่านั้นท่ีมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น แต่การปฏิบติัตามขอ้ก าหนดต่าง ๆ ท่ีใชใ้นการ

ก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนก็ถือเป็นเร่ืองท่ีบริษทัตอ้งใหค้วามส าคญั 

5.3 ข้อจ ากดัของการวจัิย 

5.3.1 การเก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI  ซ่ึงเป็นบริษทัขนาดกลาง

และขนาดยอ่ม ท่ีมีระดบัการการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีดีอยูใ่นระดบัเดียวกนั อาจท าให้

ขอ้มูลท่ีน ามาวเิคราะห์นั้นไม่มีความหลากหลายเท่าท่ีควร 

5.3.2 การเก็บข้อมูลกลุ่มตวัอย่างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI นั้น ประกอบด้วย

อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงมีโครงสร้างของกิจการและการด าเนินงานท่ีต่างกนัไป ท าให้ผลการ 

ศึกษามีโอกาสคลาดเคล่ือนได ้

5.3.3 การเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างมีระยะเวลาเก็บข้อมูล 3 ปี อาจยงัไม่เห็นแนวโน้มการ

เปล่ียนแปลงท่ีชดัเจน   

5.3.4 การเก็บขอ้มูลของแต่ละบริษทัมีจ านวนคณะกรรมการบริหารท่ีไม่เท่ากนั จึงท าให้ขอ้มูล

ค่าตอบแทนของกรรมการบริหารของแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกนัไปค่อนขา้งมาก จึงท าให้ไดข้อ้มูล

ท่ีไดไ้ม่สามารถน ามาเปรียบเทียบกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 

5.4 ข้อเสนอแนะจากผลการวจัิย 

จากการวิจยัความสัมพนัธ์ของโครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัรผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้

ถือหุน้บริษทัจดทะเบียนใตตลาดหลกัทรัพย ์MAI มีขอ้เสนอแนะจากการวจิยั ดงัน้ี 

5.4.1 บริษทัควรมีการก าหนดขนาดของคณะกรรมการให้มีความเหมาะสมกบัขนาดของกิจการ 

เพื่อใหก้ารท างานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ  
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5.4.2 บริษทัควรเพิ่มจ านวนคณะกรรมการอิสระและคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความสามารถและ

ประสบการณ์ดา้นวิชาชีพบญัชีให้มากข้ึน เพื่อสร้างความโปร่งใสในการด าเนินงาน และสามารถตรวจ 

สอบการท างานของคณะกรรมการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน 

5.4.3 บริษทัควรจดัใหมี้การประชุมคณะกรรมการเป็นไปอยา่งเหมาะสม ไม่จดัประชุมในจ านวน

ท่ีมากเกินไป เพื่อใหส้ามารถด าเนินงานไดอ้ยา่งรวดเร็วและทนัต่อสถานการณ์ 

5.4.4 บริษทัอาจจะมีการก าหนดค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทัส่วนหน่ึงจากผลก าไรจาก

การด าเนินงาน เพื่อเป็นการกระตุน้ใหเ้กิดแรงจูงใจในการบริหารงานให้เกิดผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน 

5.4.5 หน่วยงานคณะกรรมการก ากบัดูแลกิจการและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งสามารถน าขอ้มูลเพื่อ

ไปปรับใชส้ าหรับการบริหารจดัการบริษทัใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน 

5.5 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจัิยในอนาคต 

 ส าหรับการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในคร้ังต่อไปนั้น ผูว้จิยัมีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

5.5.1 ผูศึ้กษาอาจมีการเปล่ียนกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยั โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

โครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในกลุ่มตวัอยา่งอ่ืน เช่น บริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

5.5.2 ผูศึ้กษาอาจมีการเปล่ียนกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยั โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

โครงสร้างคณะกรรมการกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นในกลุ่มตัวอย่างประเภท

อุตสาหกรรมเดียวกนัอย่างเฉพาะเจาะจง เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมการบริการ หรือกลุ่มอุตสาหกรรม

สินคา้อุตสาหกรรม 

5.5.3 ผูศึ้กษาอาจจะมีการเก็บขอ้มูลตวัอย่างในระยะเวลาท่ีมากข้ึน เน่ืองจากงานวิจยัน้ีมีการเก็บ

ขอ้มูลในระยะเวลาเพียง 3 ปี ซ่ึงอาจยงัไม่เห็นแนวโนม้การเปล่ียนแปลงอยา่งชดัเจน 

5.5.4 ผูศึ้กษาอาจจะมีการเปล่ียนหรือเพิ่มตวัแปรตน้และตวัแปรอิสระเขา้ไป เพื่อเป็นการขยาย 

ปัจจยัและทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทั  
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนทีใ่ช้ในงานวจัิย 

การวิจยัความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน  

ของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ใชข้อ้มูลกลุ่มตวัอยา่งประกอบ ดว้ย

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 2557-2559 จ านวน 92 บริษทั 

รายละเอียดดงัตาราง ก.1  

ตารางท่ี ก.1 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ท่ีใชใ้นงานวจิยั 

หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

2S 
AGE 
AIE 
AKP 
APCO 
ARIP 
ARROW 
AUCT 
BGT 
BKD 
BOL 
BSM 
CHO 
CIG 
CMO 
COLOR 
CPR 
DCORP 
DIMET 
DNA 
ECF 

2 เอส เมทลั  
เอเชีย กรีน เอนเนอจี  
เอไอ เอนเนอร์จี  
อคัคีปราการ  
เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์  
เออาร์ไอพี 
แอร์โรว ์ซินดิเคท 
สหการประมูล 
บีจีที คอร์ปอเรชัน่ 
บางกอก เดค-คอน 
บิซิเนส ออนไลน ์
บิวเดอสมาร์ท 
ช ทว ี
ซี.ไอ.กรุ๊ป 
ซีเอม็โอ 
สาล่ี คลัเล่อร์ 
ซีพีอาร์ โกมุ อินดสัเตรียล 
ดีมีเตอร์ คอร์ปอเรชัน่ 
ไดเมท (สยาม) 
ดีเอน็เอ 2002 
อีสตโ์คสทเ์ฟอร์นิเทค 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
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หลกัทรัพย์ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

EFORL อี ฟอร์ แอล เอม กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
FC 
FOCUS 
FPI 
FSMART 
FVC 
HARN 
HOTPOT 
HYDRO 
JSP 
JUBILE 
KASET 
KCM 
KIAT 
LDC 
MBAX 
MOONG 
MPG 
NBC 
NCL 
NEWS 
NINE 
NPK 
OCEAN 
OTO 
PCA 
PDG 
PHOL 
PICO 
PJW 
PPM 
PPS 

ฟู้ด แคปปิตอล 
โฟคสั ดีเวลลอปเมน้ท ์แอนด ์คอนสตรัคชัน่ 
ฟอร์จูน พาร์ท อินดสัตร้ี 
ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วสิ 
ฟิลเตอร์ วชิัน่ 
หาญ เอน็จิเนียร่ิง โซลูชัน่ส์ 
ฮอท พอท 
ไฮโดรเทค็ 
เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ต้ี 
ยบิูลล่ี เอน็เตอร์ไพรส์ 
ไทยฮา 
เค.ซี.เมททอลชีท 
เกียรติธนา ขนส่ง 
แอลดีซี เด็นทลั 
มลัติแบกซ์ 
มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล 
เอม็พีจี คอร์ปอเรชัน่ 
เนชัน่ บรอดแคสต้ิง คอร์ปอเรชัน่ 
เอน็ซีแอล อินเตอร์เนชัน่แนล โลจิสติกส์ 
นิวส์ เน็ตเวร์ิค คอร์ปอเรชัน่ 
เนชัน่ อินเตอร์เนชัน่แนล เอด็ดูเทนเมนท ์
นิวพลสันิตต้ิง 
โอเช่ียน คอมเมิรช 
วนัทูวนั คอนแทคส์ 
แพลนเน็ต คอมมิวนิเคชัน่ เอเชีย 
พรอดดิจิ 
ผลธญัญะ 
ปิโก (ไทยแลนด)์ 
ปัญจวฒันาพลาสติก 
พรพรหมเมท็ทอล 
โปรเจค แพลนน่ิง เซอร์วสิ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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PSTC 
QLT 
QTC 
RWI 
SALEE 
SANKO 
SEAOIL 
SIMAT 
SKY 
SMART 
SPA 
SPVI 
SWC 
T 
TAKUNI 
TAPAC 
THANA 
TMC 
TMI 
TMILL 
TMW 
TNDT 
TNH 
TPAC 
TRT 
TSE 
TSF 
TVD 
UAC 
UBIS 
UEC 

เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ี
ควอลลีเทค 
คิวทีซี เอนเนอร์ยี ่
ระยองไวร์ อินดสัตรีส์ 
สาล่ีอุตสาหกรรม 
ซงัโกะ ไดคาซติ้ง 
ซีออยล ์
ไซแมท เทคโนโลย ี
สกาย ไอซีที 
สมาร์ทคอนกรีต 
สยามเวลเนสกรุ๊ป 
เอส พี ว ีไอ 
เชอร์วูด้ เคมิคอล 
ที เอน็จิเนียร์ร่ิง คอร์เปอร์เรชัน่ 
ทาคูนิ กรุ๊ป 
ทาพาโก ้
ธนาสิริ กรุ๊ป 
ที.เอม็.ซี. อุตสาหกรรม 
ธีระมงคล อุตสาหกรรม 
ที เอส ฟลาวมิลล ์
ไทยมิตซูวา 
ไทย เอน็ ดี ที 
โรงพยาบาลไทยนครินทร์ 
พลาสติค และหีบห่อไทย 
ถิรไทย 
ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี ่
ทรีซิกต้ีไฟว ์
ทีว ีไดเร็ค 
ยเูอซี โกลบอล 
ยบิูส (เอเชีย) 
ยนิูมิต เอนจิเนียร่ิง 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
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UKEM 
UPA 
UREKA 
UWC 
VTE 
WINNER 
XO 
YUASA 

ยเูน่ียน ปิโตรเคมีคอล 
ยไูนเตด็ เพาเวอร์ ออฟ เอเชีย 
ยเูรกา ดีไซน์ 
เอ้ือวทิยา 
วนิเทจ วศิวกรรม 
วนิเนอร์กรุ๊ป เอน็เตอร์ไพรซ์ 
เอก็โซติค ฟู้ด 
ยวัซ่าแบตเตอร่ี ประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
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