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บทท่ี 1 

บทน า 

 

1.1  ที่มาและความส าคัญของปัญหา (Background and Significance of the Problem) 

บริษัทจ ำนวนมำกในภำคพ้ืนทวีปเอเชียและอีกหลำยทวีปส่วนใหญ่เริ่มต้นจำกกำรเป็นธุรกิจ 

ครอบครัว ซึ่งธุรกิจลักษณะนี้เป็นพ้ืนฐำนหลักที่ช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ (ศิระ อินทรกำธรชัย , 

2559) พบว่ำในประเทศแถบเอเชียร้อยละ 80 ของธุรกิจ เติบโตจำกธุรกิจครอบครัว ธุรกิจขนำดใหญ่ใน

ประเทศแถบอเมริกำเหนือร้อยละ 90 เป็นธุรกิจครอบครัวเช่นกัน ในสหรัฐอเมริกำมำกกว่ำร้อยละ 40 ของ

ธุรกิจขนำดใหญ่ใน Top 500 คือ ธุรกิจครอบครัว ตัวอย่ำงของธุรกิจครอบครัว เช่น วอล์มำร์ท ซัมซุง อีเกีย โต

โยต้ำ ล็อตเต้ เลโก้ เป็นต้น เห็นได้ว่ำธุรกิจครอบครัวมีควำมส ำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของแทบทุกประเทศ 

ธุรกิจประเภทนี้มีจ ำนวนถึงร้อยละ 70 - 95 ขององค์กรธุรกิจในประเทศต่ำงๆ ทั่วโลก และก่อให้เกิดกำรจ้ำง

งำนมำกถึงร้อยละ 50 - 80 ของกำรจ้ำงงำนภำคเอกชนในประเทศ สร้ำงผลผลิตได้มำกกว่ำร้อยละ 60 -90 

ของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (Gross Domestic Product – GDP) ประเทศต่ำง ๆ ในโลก  

 นอกจำกนี้ ธุรกิจใหม่ๆ ได้แก่ธุรกิจ Start-Ups ในทั่วโลกมีจ ำนวนถึงร้อยละ 85 ที่เริ่มต้นด้วยเงินของ

ครอบครัว เช่นเดียวกับประเทศไทย วิสำหกิจกว่ำร้อยละ 80 จัดเป็นธุรกิจครอบครัว กระจำยตัวไปในทุกกลุ่ม

อุตสำหกรรม ธุรกิจครอบครัวของไทยเกิดขึ้นมำจำกพัฒนำกำรทำงธุรกิจในระบบเศรษฐกิจที่ได้เจริญเติบโตใน

ลักษณะที่กระจุกตัวหรือผูกขำด โดยกลุ่มบริษัทใหญ่เพียงไม่กี่กลุ่มถือครองสินทรัพย์ของแต่ละภำคธุรกิจ

รวมกันเกินกว่ำครึ่งหนึ่งทั้งสิ้น (ฉัตรชัย ตวงรัตนพันธ์, 2559; ไตรวุฒิ นพรัตน์, 2561; Wang, 2019) ในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ำมีบริษัทจดทะเบียน 21 บริษัทในกลุ่ม SET 50 เป็นธุรกิจครอบครัว โดยมี

มูลค่ำตลำดรวมมำกกว่ำร้อยละ 33 ของมูลค่ำตลำดทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน ส่วนใหญ่เป็นธุรกิจประเภท

ธนำคำรพำณิชย์ และอสังหำริมทรัพย์ (เกรียงศักดิ์ เจริญวงศ์ศักดิ์, 2560)   

 ส ำนักพัฒนำธุรกิจอุตสำหกรรม กรมส่งเสริมอุตสำหกรรมด้วยเหมือนกันที่ระบุว่ำ ธุรกิจครอบครัวใน

ประเทศไทยมีมำกกว่ำร้อยละ 80 ของธุรกิจทั้งหมด (โอภำส เพ้ียนสูงเนิน, 2559) เช่นเดียวกับบริษัท Price 

water house Coopers หรือที่เรียกโดยย่อว่ำ PwC ซึ่งเป็นบริษัทตรวจสอบบัญชีสี่แห่งที่ใหญ่ที่สุดในโลก

ควบคู่กับ ดีลอยต์ทูชโทมัตสุ เอินส์ท แอนด์ ยัง และ เคพีเอ็มจี ระบุว่ำธุรกิจครอบครัวมีสัดส่วนมำกกว่ำร้อยละ 

80 ของ GDP ของประเทศ (PwC, 2019)  และหนึ่งในสำมของธุรกิจที่จดทะเบียนกับตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเป็นธุรกิจครอบครัว เช่นเดียวกับประเทศอ่ืน (ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559) ส่วนกลุ่ม
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ธุรกิจขนำดกลำงและขนำดย่อม หรือเรียกว่ำ Small and Medium Enterprise: SMEs  รูปแบบธุรกิจ

ครอบครัวหรือที่รู้จักในนำมของ“ธุรกิจกงสี” มีจ ำนวนมำกกว่ำร้อยละ 80 ของ SMEs ทั้งหมด (ธีระ กนกกำญ

จนรัตน์, 2562; นิพันธ์ ศรีสุขุมบวรชัย, 2562 ) ธุรกิจครอบครัวในประเทศไทยได้ก่อให้เกิดกำรจ้ำงงำนจ ำนวน

มำก ท ำให้คนไทยมีงำนท ำและเป็นตัวจักรส ำคัญในกำรขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

แนวคิดธุรกิจครอบครัวเป็นกระบวนกำรที่ส่งเสริมให้อุตสำหกรรมเกิดกำรเจริญเติบโตได ้

โดยธุรกิจครอบครัว ได้ดูแลปลูกฝังสืบทอดควำมสำมำรถของผู้ประกอบกำรจำกรุ่นสู่รุ่น ก่อให้เกิดควำมรู้สึก

จงรักภักดีที่น ำไปสู่ควำมส ำเร็จทำงธุรกิจ มุ่งมั่นเชิงกลยุทธ์ในระยะยำว และเกิดควำมเป็นอิสระขององค์กร 

(Poutziouris, 2001) อีกทั้งธุรกิจครอบครัวยังเป็นประเด็นที่น่ำสนใจ และก่อให้เกิดประโยชน์อย่ำงมำกในเชิง

ธุรกิจ โดยธุรกิจครอบครัวสำมำรถสร้ำงสภำพแวดล้อมที่เอ้ือให้ผู้ประกอบกำรสำมำรถลดควำมเสี่ยงภัยในกำร

ประกอบกิจกำร (Aldrich & Cliff, 2003; Rogoff & Heck, 2003; Zahra, 2005) ผู้ประกอบกำรสำมำรถกำร

กระจำยกำรเสี่ยงภัยด้วยกำรระดมทุนของสถำนประกอบกำรในธุรกิจใหม่ หรือเทคโนโลยีใหม่ๆ เปิดตัว

ผลิตภัณฑ์ใหม่ และเปิดตลำดใหม่ ในควำมเป็นจริง เสถียรภำพทำงกำรเงินและเงินทุนที่มีอยู่ในธุรกิจครอบครัว

มีควำมยืดหยุ่นอย่ำงมำกที่น ำไปสู่กำรก ำหนดกลยุทธ์ที่ส ำคัญในกำรสร้ำงนวัตกรรมใหม่ได้อย่ำงเป็นรูปธรรม 

(Sirmon & Hitt, 2003; Teece, 1982) 

อย่ำงไรก็ตำม กำรด ำเนินธุรกิจต่ำงๆในปัจจุบันมีควำมยุ่งยำกซับซ้อนมำกขึ้น อีกทั้งมีกำรแข่งขัน

กันอย่ำงรุนแรง เพ่ือให้ธุรกิจสำมำรถด ำเนินกำรต่อไปได้ สิ่งหนึ่งที่ธุรกิจไม่สำมำรถหลีกเลี่ยงได้ คือควำมเสี่ยง

ในกำรด ำเนินธุรกิจ ซึ่งเป็นสิ่งที่ทุกธุรกิจต้องเผชิญและต้องสำมำรถบริหำรจัดกำรควำมเสี่ยงนั้นให้ได้ กำร

บริหำรควำมเสี่ยงขององค์กรจ ำเป็นต้องท ำควบคู่กับกำรก ำกับดูแลและตรวจสอบอย่ำงมีประสิทธิภำพ 

เนื่องจำกพบว่ำหลังปัญหำวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศท่ีเกิดขึ้นในช่วงปีพ.ศ. 2540 ได้เกิดปัญหำกำรล้มละลำย

หรือกำรปิดกิจกำรของธุรกิจทั้งขนำดใหญ่ ขนำดกลำงและขนำดเล็กจ ำนวนมำก ท ำให้เกิดกำรปิดบัง ซ้อนเร้น 

กำรบริหำรงำนของบริษัทในประเทศไทย ขำดควำมโปร่งใสและควำมน่ำเชื่อถือ จึง เป็นผลให้รัฐบำลไทยได้ให้

ควำมส ำคัญกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีและได้ด ำเนินกำรพัฒนำอย่ำงต่อเนื่อง  

โดยในปี พ.ศ. 2545 รัฐบำลได้ประกำศให้เป็นปีเริ่มต้นแห่งกำรรณรงค์กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 

และได้จัดตั้งคณะกรรมกำรในกำรก ำกับดูแลกิจกำร ส ำหรับบริษัทมหำชนที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยนั้น ตลำดหลักทรัพย์ฯได้เสนอ “หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 15 ข้อ” ให้แก่บริษัทจดทะเบียน

เพ่ือเป็นแนวทำงปฏิบัติ และก ำหนดให้บริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทต้องเปิดเผยกำรปฏิบัติตำมหลักกำรก ำกับ

ดูแลกิจกำรที่ดีดังกล่ำว ตั้งแต่รอบระยะเวลำบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวำคม พ.ศ. 2545 (ตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2551) แต่ในทำงปฏิบัติพบว่ำบริษัทจดทะเบียนให้ควำมสนใจในประเด็นของกำรบริหำรตำม
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หลักกำรและแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรไม่มำกนัก อีกท้ังบริษัทจ ำนวนมำกประสบปัญหำกำร

ด ำเนินงำนจำกกำรบริหำรงำนที่ขำดประสิทธิภำพ ข้อมูลไม่โปร่งใสและไม่น่ำเชื่อถือ กำรเปิดเผยข้อมูลไม่

เพียงพอ ท ำให้ผู้ลงทุนรวมถึงฝ่ำยบริหำรของบริษัทไม่สำมำรถประเมินควำมเสี่ยงได้อย่ำงถูกต้อง 

จำกปัญหำข้ำงต้นแสดงให้เห็นถึงกำรก ำกับดูแลที่ไม่ดีพอ (ศศิกำนต์ อิสรำนุกูลเดช และยุรพร ศุทธ

รัตน์, 2016) ซึ่ง Smith & Stulz (1985) แสดงให้เห็นว่ำผู้จัดกำรที่มีควำมมั่งคั่งจำกบริษัท มีกิจกรรมด้ำนกำร

บริหำรควำมเสี่ยงเพ่ือปกป้องตัวเอง และไม่สร้ำงประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้นอย่ำงเพียงพอ Tufano (1998) 

แนะน ำว่ำกำรขจัดปัญหำกำรขัดแย้งระหว่ำงตัวแทนกับผู้ถือหุ้นช่วยท ำให้บริษัทสำมำรถหลีกเลี่ยงต้นทุนที่สูญ

เปล่ำทำงกำรเงินภำยนอก และส่งเสริมให้เกิดกำรแสวงหำโอกำสในกำรลงทุนที่ก่อให้เกิดก ำไรด้วยหลักประกัน

ที่มีเงินทุนภำยในอย่ำงเพียงพอ (Froot, Scharfstein & Stein, 1993) ด้วยข้อดีของหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ที่ดี (Good Corporate Governance) ตลำดหลักทรัพย์ฯจึงพยำยำมรณรงค์ให้บริษัทจดทะเบียนไทยให้

ควำมส ำคัญกับกำรบริหำรด้วยหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีให้มำกขึ้น 

จำกงำนวิจัยในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำที่มีกำรศึกษำพบว่ำบริษัทจดทะเบียนหลำยแห่งในเอเชียรวมทั้ง

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีโครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของที่มำกเพ่ิมขึ้น   โดยส่วน

ใหญ่เป็นโครงสร้ำงกำรถือหุ้นที่มีกำรดูแลในแบบครอบครัวที่มำกเพ่ิมขึ้น ซึ่งควบคุมตนเองและบริหำรจัดกำร

โดยครอบครัวหรือเครือญำติ ควำมเข้มข้นของควำมเป็นเจ้ำของคือส่วนแบ่งกำรเป็นเจ้ำของของเจ้ ำของรำย

ใหญ่ที่สุดในบริษัท (Thomsen & Pedersen, 2000) ผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวหรือกำรปรำกฏตัวของผู้ถือหุ้น

รำยใหญ่อำจกลำยเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมซึ่งมีอ ำนำจควบคุมบริษัท  พวกเขำสำมำรถมองได้ว่ำเป็นทั้ง

กำรสนับสนุนกำรตัดสินใจที่เพ่ิมมูลค่ำที่มั่นคงเป็นกลไกกำรควบคุมภำยในส ำหรับกำรติดตำมกำรจัดกำรอย่ำง

ใกล้ชิดและประสำนผลประโยชน์ระหว่ำงผู้ถือหุ้นและผู้จัดกำรหรือมีแนวโน้มที่จะใช้ประโยชน์จำกผลประโยชน์

ของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (Anddriyan, 2013) 

       กำรกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นสำมำรถก ำหนดทิศทำงของรำคำหุ้นได้ เนื่องจำกหุ้นส่วนใหญ่ถือโดยผู้

ถือหุ้นรำยใหญ่ นอกจำกนี้ ควำมเข้มข้นของควำมเป็นเจ้ำของยังสัมพันธ์กับควำมไม่สมดุลของข้อมูล เนื่องจำก

ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ส่วนใหญ่เป็นบุคคลภำยใน ซึ่งสำมำรถเข้ำถึงข้อมูลได้ในรำคำที่ถูกกว่ำและสะดวกกว่ำ

บุคคลภำยนอก เพ่ือป้องกันกำรรั่วไหลของข้อมูลที่เป็นกรรมสิทธิ์ในขณะที่ปกป้องผลประโยชน์ที่ควบคุมส่งผล

ให้กำรได้รับข้อมูลมีควำมสัมพันธ์ในทำงลบอย่ำงมีนัยส ำคัญกับระดับกำรควบคุมขั้นสูงสุด (Fan and Wong, 

2012)  
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นอกจำกนี้ หำกผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมให้ผลประโยชน์เหนือผู้ถือหุ้นส่วนน้อยโดยมีส่วนร่วมใน

กำรจัดกำร  ผู้ถือหุ้นที่มีหุ้นจ ำนวนมำกที่อนุญำตให้ใช้อ ำนำจควบคุมบริษัทถือเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจ

ควบคุม นอกจำกนี้ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมยังสำมำรถก ำหนดเป็นบุคคลที่เป็นเจ้ำของหรือควบคุมทั้งทำงตรง

และทำงอ้อม ร้อยละ 25 หรือมำกกว่ำของหลักทรัพย์ที่มีสิทธิออกเสียงใดๆ ของบริษัท  

     อย่ำงไรก็ตำม ในส่วนของระดับหรือเกณฑ์กำรวัดสัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่ถือได้ว่ำเป็นผู้มีอ ำนำจ

ควบคุมบริษัทหรือไม่ยังคงเป็นที่ถกเถียงในแวดวงวิชำกำรอยู่ว่ำควรจะอยู่ในระดับร้อยละ 10, 15, 20, 25 หรือ 

50  แต่ประเด็นส ำคัญคือบริษัทมีผู้ถือหุ้นในรูปแบบที่สำมำรถควบคุมบริษัทได้ทั้งจำกกำรถือครองโดยตรงเมื่อดู

จำกจ ำนวนหุ้นที่ถือโดยเรียกว่ำเจ้ำของทันทีหรือโดยทำงอ้อมหำกมีอ ำนำจควบคุมบริษัทโดยไม่จ ำเป็นต้องถือ

หุ้นส่วนใหญ่โดยตรง หรือผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมอำจเป็นครอบครัวหรือบุคคลรัฐ (Claessens et al., 

2012;La Porta et al., 2009)  สิทธิในกำรควบคุมเป็นปัจจัยส ำคัญในกำรพิจำรณำว่ำใครเป็นผู้ควบคุมบริษัท 

ไม่เพียงแต่เจ้ำของโดยตรงเท่ำนั้น แต่ยังรวมถึงเจ้ำของล ำดับสุดท้ำยด้วย  เจ้ำของล ำดับสุดท้ำยคือผู้ถือหุ้นที่มี

อ ำนำจควบคุมในบริษัทและไม่มีใครควบคุม  

ดังที่ได้กล่ำวไว้ข้ำงต้น ธุรกิจจ ำนวนมำกในประเทศไทยเกิดจำกธุรกิจครอบครัวและมีควำมเป็น

เจ้ำของที่กระจุกตัวกันมำก พวกเขำได้รับกำรพัฒนำและขยำยธุรกิจไปยังภำคธุรกิจต่ำงๆ มำนำนกว่ำ 50 ปี 

โดยเชื่อมโยงผ่ำนเครือข่ำยกำรเป็นเจ้ำของ จำกงำนวิจัยของ Apait (2019) ที่ศึกษำพบว่ำกลุ่มธุรกิจมีส่วนแบ่ง 

47% ของก ำไรของบริษัททั้งหมดในปีพ.ศ. 2560 กำรเชื่อมต่อนี้สร้ำงควำมซับซ้อนในกำรเป็นเจ้ำของ ผู้ถือหุ้น

ที่มีอ ำนำจควบคุมที่มีอ ำนำจเหนือกำรควบคุมบริษัทผ่ำนโครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของที่ซับซ้อนนี้ เช่น พีระมิด 

กำรถือครองแบบไขว้ (dual-class share) 

ส ำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ของประเทศในแถบอำเซียนส่วนใหญ่มีกำรกระจุกตัว

ของควำมเป็นเจ้ำของและธุรกิจเกี่ยวกับครอบครัว ซึ่งไม่ไม่เพียงแต่ในประเทศไทยเท่ำนั้น ยังพบโครงสร้ ำง

ดังกล่ำวในประเทศ อินโดนีเซีย มำเลเซียยังมีคุณลักษณะเหล่ำนี้ที่บริษัทจดทะเบียนใน Bursa Malaysia 

กระจุกตัวโดยเจ้ำของจำกภำครัฐ ครอบครัว หรือบริษัทขนำดใหญ่ (Amran & Ahmad, 2013) ตำม Asian 

Development Bank (ADB) ศึกษำธรรมำภิบำลและกำรเงินในเอเชียตะวันออก ซึ่งพบควำมเป็นเจ้ำของ

กระจุกตัวในประเทศไทยและมำเลเซีย ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ที่สุดถือหุ้นที่โดดเด่นในปี 2551 คือ 28.9%  

ส ำหรับบริษัทจดทะเบียนไทย และ 30.3% ส ำหรับบริษัทจดทะเบียนในมำเลเซีย ดังนั้นเมื่อเกิด

เหตุกำรณ์ในประเทศใดประเทศหนึ่งก็อำจส่งผลกระทบต่อประเทศเพ่ือนบ้ำนและในทำงกลับกันด้วย โดยจะ

เห็นได้ชัดจำก ในปีพ.ศ. 2540 วิกฤตกำรณ์ทำงกำรเงินในประเทศไทยได้แพร่ระบำดไปยังประเทศอ่ืนๆ ใน

เอเชียตะวันออกอย่ำงรวดเร็ว 
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กรณีวิกฤติเศรษฐกิจทำงกำรเงินปีพ.ศ. 2540 หรือช่วงวิกฤตต้มย ำกุ้ง  พบว่ำตลำดหลักทรัพย์ใน

อำเซียนทรุดตัวอย่ำงหนัก และได้ท ำให้ประเด็นเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรได้กลำยเป็นประเด็นนโยบำย

หลักในประเทศอำเซียนส่วนใหญ่ (Mohamed et al., 2016) วิกฤตนี้มีสองเท่ำในบัญชีทุนรวมถึงสกุลเงินและ

กำรธนำคำร (Yoshitomi & Ohno, 2015) ซึ่งจำกกำรศึกษำ พบว่ำ จุดอ่อนของบรรษัทภิบำลในภำคธนำคำร

และบรรษัทถูกกล่ำวถึงว่ำเป็นรำกเหง้ำของปัญหำ (Khan, 2016)  ซึ่งเกิดจำกเพรำะควำมเข้มข้นของควำมเป็น

เจ้ำของ Claesens (2015) และ (Suehiro & Wailerdsak, 2014) ชี้ให้เห็นว่ำ กำรควบคุมภำยในอำจส่งผลต่อ

ประสิทธิภำพกำรท ำงำนที่อ่อนแอและกำรลงทุนที่มีควำมเสี่ยงของบริษัทในเอเชียหลำยแห่ง 

     ผลที่ตำมมำคือกำรจัดตั้งบรรษัทภิบำลทั่วภูมิภำคอำเซียนรวมถึงประเทศไทย มีควำมคล้ำยคลึงกัน

โดยได้มีกำรพัฒนำบรรษัทภิบำลเพ่ือตอบสนองต่อวิกฤตกำรณ์ ควำมแตกต่ำงอยู่ที่รำยละเอียดของบริบทของ

สถำบัน เช่น ระบบกฎหมำย ซึ่งไทยเป็นระบบกฎหมำยแพ่งที่ตรำขึ้นทั่วรำชอำณำจักร ในขณะที่ประเทศอ่ืนๆ 

เช่น สิงคโปร์  และ มำเลเซียใช้หลักทั่วไปเป็นหลัก ระบบกฎหมำยและกฎหมำยของรัฐที่ ใช้กับรัฐ

โดยเฉพำะ ขณะที่ประเทศไทยมุ่งเน้นฟ้ืนคืนควำมมั่นใจของนักลงทุนโดยเน้นภำคธุรกิจที่ล้มละลำยอย่ำงมำก

ในกำรบริหำรองค์กรขนำดใหญ่หลำยๆ แห่ง เช่น สินเชื่อไม่มีวินัย กำรอนุมัติโครงกำรสินเชื่อที่ไม่เกิดประโยชน์

จริง รวมไปถึงกำรปกปิดข้อเท็จจริงและกำรประพฤติมิชอบ (Claesens, 2015) และ (Kunthongjan, 2014) 

ซึ่งพบว่ำบรรษัทภิบำลเป็นหนึ่งในปัจจัยหลักท่ีท ำให้เกิดวิกฤต ดังนั้น ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์

และตลำดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จึงได้ออกแนวทำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในปี 2540 

ตำมด้วยหลักบรรษัทภิบำลโดยสมัครใจจำกตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) ซึ่งประกอบด้วยหลักธรร

มำภิบำล 15 ประกำร เมื่อเดือนมีนำคม ในปีพ.ศ. 2545 ประมวลนี้มีผลใช้บังคับในปีบัญชีพ.ศ. 2545 เป็นต้น

ไป บริษัทจดทะเบียนต้องเปิดเผยกำรด ำเนินกำรทุกปีโดย 'ปฏิบัติตำมหรืออธิบำย รหัสนี้ได้รับกำรปรับปรุงในปี

พ.ศ. 2549 เพ่ือให้เทียบได้กับหลักกำรขององค์กรเพ่ือควำมร่วมมือทำงเศรษฐกิจและกำรพัฒนำ (OECD) และ

ข้อเสนอแนะจำกธนำคำรโลกที่เรียกว่ำ Corporate Governance. รำยงำนกำรปฏิบัติตำมมำตรฐำนและหลัก

จรรยำบรรณ (CG-ROSC) ในปีพ.ศ. 2555 ตลท. ได้ปรับปรุงหลักธรรมำภิบำล ซึ่งเป็นกำรปรับปรุงแนวปฏิบัติ

ที่ดีที่สุดทั้ง 5 ประเภทตำม ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) จำกนั้น 

กำรพัฒนำล่ำสุด ก.ล.ต. ได้เผยแพร่รหัสกำรก ำกับดูแลกิจกำรในปีพ.ศ. 2560 ซึ่งอิงตำมแนวทำง 'น ำไปใช้หรือ

อธิบำย' ใหม ่
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      ในประมวลบรรษัทภิบำลประจ ำปี พ.ศ.2560 ก.ล.ต. ได้ร่วมมือกับองค์กรตลำดทุนที่เกี่ยวข้อง 

เช่น ตลท. สภำวิชำชีพบัญชี สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย สมำคมบริษัทจดทะเบียนไทย สมำคม

บริษัทจดทะเบียน เอ็ม เอ ไอ (MAI) สมำคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย และสมำคมกำรจัดกำรประเทศไทย ประมวล

บรรษัทภิบำล (CG Code) นี้มีจุดมุ่งหมำยเพ่ือพัฒนำเป็นแนวปฏิบัติส ำหรับคณะกรรมกำรบริษัท ในฐำนะผู้น ำ

และหน่วยงำนก ำกับดูแลของบริษัทจดทะเบียน เพ่ือตอบสนองควำมคำดหวังทั้งหมดจำกผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วน

ได้ส่วนเสีย ฉบับล่ำสุดของปีพ.ศ. 2560 นี้ เรียบเรียงจำกนโยบำยกำรก ำกับดูแลกิจกำรของตลำดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ฉบับปรับปรุง 2558 และ จรรยำบรรณของตลท. ฉบับปรับปรุง พ.ศ. 2555   

ซึ่งก่อนหน้ำนี้ กำรก ำกับดูแลกิจกำรถูกเรียกว่ำเป็นโครงสร้ำงควำมสัมพันธ์และแนวปฏิบัติเพ่ือส่งเสริม

ควำมโปร่งใสและควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำรเพ่ือสร้ำงควำมมั่นใจให้กับนักลงทุน ควำมเชื่อมั่นดังกล่ำว

มีควำมส ำคัญต่อกำรระดมทุนและกำรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ อย่ำงไรก็ตำม ควำมเชื่อมั่นใน

ตัวเองอย่ำงเดียวไม่เพียงพอที่จะท ำให้บริษัทเติบโตเพ่ือผู้ถือหุ้นได้ พวกเขำและภำคธุรกิจต่ำงคำดหวังว่ำบริษัท

จะมีผลกำรด ำเนินงำนและผลตอบแทนที่ดี ควำมคล่องตัวทำงธุรกิจและควำมยืดหยุ่นในสภำพแวดล้อมทำง

ธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไป และควำมสัมพันธ์ที่สมดุลกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ทั้งหมดนี้เพ่ือควำมสำมำรถในกำร

แข่งขันและช่วยให้บรรลุควำมยั่งยืนในระยะยำว 

    เมื่อพิจำรณำหลักกำรของ CG Code นี้รวมสำระส ำคัญของหลักกำรและแนวปฏิบัติที่ดีที่สุดของ 

G20/OECD Principles of Corporate Governance the Stock of  Thailand Principles of Good 

Corporate Governance หลักกำรของควำมรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมส ำหรับธุรกิจตลอดจนควำม

เป็นผู้น ำทำงธุรกิจ ตลอดจนแนวคิดและก ำหนดบทบำทและควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำรในกำรสร้ำง

มูลค่ำอย่ำงยั่งยืนในระยะยำวของบริษัท จะพบว่ำมูลค่ำที่เพ่ิมข้ึนไม่เป็นผลดีเฉพำะต่อบริษัทเท่ำนั้น แต่ยังเกิด

ประโยชน์อย่ำงมำกส ำหรับผู้ถือหุ้น ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ตลำดทุน และสังคมโดยรวมด้วย หำกน ำไปปฏิบัติจริง 

เป้ำหมำยของกำรสร้ำงมูลค่ำอย่ำงยั่งยืนในระยะยำวควรสะท้อนให้เห็นในรูปแบบธุรกิจของบริษัท และฝังแน่น

ในวัฒนธรรมองค์กรเพ่ือให้แน่ใจว่ำมีกำรปฏิบัติทั่วทั้งองค์กร 

ที่ผ่ำนมำมีงำนวิจัยที่ได้ท ำกำรศึกษำคุณลักษณะกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี มีกำรศึกษำอย่ำง

กว้ำงขวำงในประเทศไทย เนื่องจำกตลำดหลักทรัพย์มีกำรผลักดันให้บริษัทจดทะเบียนมีกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ที่ดี และจัดให้มีโครงกำรต่ำง ๆ เพ่ือสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ซึ่งเป็นวิธีหนึ่งใน

กำรสร้ำงแรงกระตุ้นให้ผู้เกี่ยวข้องตระหนักถึงคุณค่ำและประโยชน์ที่ได้รับจำกกำรที่บริษัทมี กำรก ำกับดูแล

กิจกำรที่ดีในกำรบริหำรธุรกิจ กล่ำวคือช่วยสร้ำงภำพลักษณ์ของบริษัทให้ดีขึ้น ท ำให้มูลค่ำหุ้นของบริษัท

เพ่ิมขึ้น ช่วยเพ่ิมขีดควำมสำมำรถทำงกำรแข่งขันท ำให้ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคตสูงขึ้น พรำยพล 
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คุ้มทรัพย์ (2551) ; ปฐมำภรณ์ นิธิชัย (2554) จำกกำรศึกษำพบว่ำปัจจุบันผลกระทบของโครงสร้ำง

คณะกรรมกำร (Board Composition) ที่มีต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทนั้นเป็นประเด็นที่ได้รับควำมสนใจ

อย่ำงแพร่หลำย เนื่องจำกคณะกรรมกำรบริษัทถือเป็นองค์ประกอบหนึ่งของกำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate 

Governance) ซึ่งกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีถือเป็นกลไกส ำคัญในกำรก ำกับดูแลและควบคุมกิจกำรให้เป็นไป

เพ่ือผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นรวมทั้งผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง ทั้งนี้จำกอดีตที่ผ่ำนมำกำรเกิดควำม

เสียหำยของบริษัทหลำยแห่งเกิดจำกควำมบกพร่องของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ไม่มีประสิทธิภำพและส่งผล

กระทบให้เกิดควำมเสียหำยต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท รวมทั้งเงินลงทุนของผู้ถือหุ้น และในท้ำยที่สุดน ำไปสู่

ควำมเสียหำยทำงเศรษฐกิจของประเทศ เพรำะฉะนั้นกำรสร้ำงระบบกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีภำยในองค์กรจึง

ถือว่ำมีควำมส ำคัญอย่ำงมำก และควรส่งเสริมให้เกิดขึ้นในระยะยำวอย่ำงยั่งยืน  แนวคิดกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ที่ดีนั้นเกิดขึ้นเพ่ือแก้ไขปัญหำตัวแทน (Agency Problem) จำกกำรที่องค์กรมีกำรแบ่งแยกระหว่ำงเจ้ำของ 

(Principal) และตัวแทน (Agent) เนื่องจำกเจ้ำของไม่ได้บริหำรธุรกิจเองและจ้ำงผู้บริหำรมืออำชีพเป็นตัวแทน

ของตนในกำรบริหำร นอกจำกนี้รูปแบบกำรด ำเนินกิจกำรในปัจจุบันมีควำมซับซ้อนมำกขึ้นกว่ำอดีต ทฤษฎี

ตัวแทน (Agency Theory) ตำมแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976 ) พบว่ำเจ้ำของไม่สำมำรถบริหำร

กิจกำรได้ จึงให้ตัวแทนที่มีควำมเชี่ยวชำญเข้ำมำช่วยบริหำรงำนแทน  ซึ่งหำกตัวแทนบริหำรกิจกำรอย่ำงมี

ประสิทธิภำพ ควรย่อมส่งผลให้เจ้ำของได้รับผลตอบแทนสูงสุดจำกเงินลงทุน เป็นกำรสร้ำงผลประโยชน์สูงสุด

ให้แก่เจ้ำของและผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง แบบนี้เรียกว่ำกำรบริหำรตำมหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำร  

ในทำงตรงกันข้ำมหำกเกิดควำมขัดแย้งระหว่ำงกัน (Conflict of Interest) ย่อมน ำไปสู่ปัญหำ

ตัวแทน (Agency Problem) เมื่อผู้บริหำรมีอ ำนำจและได้รับควำมไว้วำงใจจำกเจ้ำของในกำรตัดสินใจทำงด้ำน

บริหำร จึงอำจบริหำรงำนโดยค ำนึงถึงประโยชน์ส่วนตน (Self Interest) มำกกว่ำกำรสร้ำงมูลค่ำให้แก่กิจกำร 

ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงต้องมีกลไกควบคุมภำยในเพ่ือตรวจสอบกำรด ำเนินงำนของผู้บริหำร (Internal Mechanism 

of Corporate Governance) โดยกำรแต่งตั้งคณะกรรมตรวจสอบกำรด ำเนินงำนของบริษัทขึ้นมำ เพ่ือเป็น

ตัวแทนในกำรก ำกับดูแลกำรบริหำรงำนของฝ่ำยบริหำรให้อยู่บนพ้ืนฐำนของควำมโปร่งใสยุติธรรม ค ำนึงถึง

ผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง และเพ่ือให้กำรด ำเนินงำนเป็นไปอย่ำงมี

ประสิทธิภำพ จำกแนวคิดข้ำงต้นเห็นได้ว่ำคณะกรรมกำรบริษัทมีบทบำทส ำคัญในกำรก ำกับดูแลกิจกำร จึง

น ำไปสู่ควำมคิดที่ว่ำโครงสร้ำงคณะกรรมกำรบริษัทที่มีประสิทธิภำพน่ำจะมีส่วนท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนของ

บริษัทโดยเฉพำะบริษัทครอบครัวดีขึ้นได้  
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ซึ่งตำมแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) นั้นมีควำมเห็นว่ำคณะกรรมกำรบริษัทควร

ประกอบไปด้วยกรรมกำรอิสระ ( Independent Director) เนื่องจำกกรรมกำรอิสระเป็นผู้ทรงคุณวุฒิจำก

ภำยนอกองค์กรจึงน่ำจะมีควำมเป็นกลำงในกำรแนะน ำให้ควำมเห็น ท ำให้คณะกรรมกำรบริษัทยำกแก่กำรถูก

ครอบง ำโดยฝ่ำยบริหำร โดย Fama & Jensen (1983) แสดงทัศนะว่ำ คณะกรรมกำรของบริษัทมีควำมส ำคัญ

อย่ำงยิ่งต่อกลไกกำรก ำกับดูแลกำรกิจกำร และเสนอว่ำในกำรแก้ไขปัญหำตัวแทน (Agency Problem) 

ระหว่ำงผู้บริหำรและเจ้ำของหรือผู้ถือหุ้นนั้น คณะกรรมกำรบริษัทควรมีกรรมกำรที่มำจำกบุคคลภำยนอกหรือ

กรรมกำรอิสระด้วย  

 John & Senbet (1998) ได้ท ำกำรส ำรวจงำนวิจัยที่ศึกษำเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

(Corporate Governance) ผ่ำนกลไกกำรควบคุมภำยในโดยคณะกรรมกำรบริษัท พบว่ำประสิทธิภำพในกำร

ควบคุมกำรท ำงำนของผู้บริหำรเพ่ือแก้ไขปัญหำตัวแทน จะเกิดขึ้นได้นั้นสำมำรถพิจำรณำได้จำกปัจจัยควำม

เป็นอิสระในกำรท ำงำนของคณะกรรมกำร ขนำดของคณะกรรมกำร โครงสร้ำงต ำแหน่งและกำรถือครองหุ้น

บริษัทของคณะกรรมกำร รวมทั้งผลตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัทด้วย นอกจำกนี้ Dunn (1987) มองว่ำ

ส ำหรับบริษัทโดยทั่วไปนั้น คณะกรรมกำรบริษัทอำจไม่มีควำมรับผิดชอบที่เพียงพอในกำรท ำหน้ำที่ก ำกับดูแล

กำรท ำงำนของผู้บริหำรและอำจขำดกำรให้ค ำแนะน ำที่ดีแก่ฝ่ำยบริหำรในกำรตัดสินใจด้ำนต่ำงๆ จึงแนะน ำว่ำ

คณะกรรมกำรบริษัทควรมีผู้เชี่ยวชำญจำกภำยนอกเป็นกรรมกำรอิสระ เพรำะกรรมกำรอิสระมีควำม

รับผิดชอบต่อหน้ำที่ในกำรตรวจสอบเนื่องจำกมีแรงกดดันจำกภำยนอกต่อชื่อเสียงของตนเอง  

เห็นได้ว่ำควำมอิสระของคณะกรรมกำรมีควำมส ำคัญอย่ำงมำกในกำรก ำกับดูแลกิจกำรให้เกิด

ประสิทธิภำพอย่ำงแท้จริงเพ่ือรักษำผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้น จำกกำรศึกษำงำนวิจัยที่ผ่ำนมำพบว่ำ

มีกำรศึกษำถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสัดส่วนกรรมกำรอิสระกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท เพ่ือให้ทรำบว่ำกำร

ที่คณะกรรมกำรบริษัทมีกรรมกำรอิสระเป็นองค์ประกอบนั้น นอกจำกส่งผลให้กำรก ำกับดูแลมีประสิทธิภำพ 

สำมำรถน ำไปสู่ผลประกอบกำรของบริษัทที่ดีด้วยหรือไม่ กำรศึกษำถึงผลกระทบของโครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

บริษัทผ่ำนสัดส่วนกรรมกำรอิสระที่มีต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทได้รับควำมสนใจ เนื่องจำกหำกกลไกกำร

ก ำกับดูแลดังกล่ำวสำมำรถที่แสดงให้เห็นได้ว่ำช่วยส่งเสริมผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทให้มีประสิทธิภำพได้จริง 

ย่อมเป็นกำรสะท้อนว่ำควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำรเป็นกลไกหนึ่งในกำรก ำหนดโครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

ในกำรก ำกับดูแลให้มีประสิทธิภำพมำกข้ึน สำมำรถลดปัญหำตัวแทนซึ่งเป็นกำรรักษำผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

รวมไปถึงกำรยกระดับผลกำรกำรด ำเนินงำนของบริษัท  
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นอกจำกนี้ กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจะท ำให้กิจกำรมีโครงสร้ำงและระบบกำรจัดกำรภำยในที่ดีมี

กำรถ่วงดุลอ ำนำจซึ่งกันและกัน อีกท้ังฝ่ำยตัวกำรสำมำรถควบคุม และตรวจสอบกำรท ำงำนของฝ่ำยตัวแทนได้

อย่ำงตรงไปตรงมำ ซึ่งช่วยจะผลักดันให้ทุกคนในองค์กรมีควำมรับผิดชอบในหน้ำที่ของตนเองโดยผู้ตรวจสอบ

ภำยในจ ำเป็นต้องมีควำมรู้ควำมสำมำรถและคุณสมบัติที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน รู้ระบบในกำร

ตรวจสอบ สำมำรถพัฒนำ วำงแผนธุรกิจได้เป็นอย่ำงดี และสำมำรถปรับใช้งำนโดยรู้จุดแข็งและจุดอ่อน

สำมำรถของระบบและขั้นตอน (Clikeman, 2019; Hala, 2018) อีกทั้งกำรศึกษำในงำนวิจัยปัจจุบันพบว่ำ

คุณสมบัติของผู้บริหำรระดับสูงด้ำนกำรตรวจสอบจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภำพกำรท ำงำนได้อย่ำงเต็มที่  

(Creswell, 2016)  และในงำนวิจัยของ Quarles (1994) พบว่ำกำรสนับสนุนให้มีคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ศักยภำพจะช่วยส่งเสริมให้กำรปฏิบัติงำนตรวจสอบภำยใน (InternalAudit Function) มีประสิทธิภำพมำกขึ้น

ด้วย 

เมื่อคนในองค์กรท ำงำนอย่ำงเต็มประสิทธิภำพ กิจกำรมีระบบกำรจัดกำรและควบคุมภำยในที่ดี ย่อม

ส่งผลให้กำรก ำกับดูแลกิจกำรมีประสิทธิภำพดีตำมหลักแนวทำงของกำรบริหำรควำมเสี่ยง (COSO : 2017) ซ่ึง

ตลำดหลักทรัพย์ก ำหนดให้บริษัทจดทะเบียนถือปฎิบัติ เพรำะเป็นเครื่องมีที่ช่วยให้กำรบริหำรสำมำรถมีผลกำร

ด ำเนินงำนที่ดีขึ้นและมูลค่ำกิจกำรเพ่ิมมำกขึ้นได้ ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร (ธีระศักดิ์ ใจ

ห้ำว, 2560) และ Meulbroek (2002) กล่ำวถึงประโยชน์หลักของกำรบริหำรควำมเสี่ยงในองค์กร (Enterprise 

Risk Management: ERM) ว่ำเป็นกำรจัดกำรควำมเสี่ยงทุกประเภทพร้อมกัน มีกำรตัดสินใจโดยพิจำรณำ

ควำมเสี่ยงทุกประเภท บริษัทจึงสำมำรถที่จะหลีกเลี่ยงต้นทุนที่ซ้ ำซ้อนจำกกำรบริหำรควำมเสี่ยงได้ บริษัทจึง

ควรมีควำมเข้ำใจที่ดีของกำรจัดกำรควำมเสี่ยงแบบองค์รวม    

จำกกำรศึกษำยังพบว่ำกำรน ำ ERM มำใช้ในบริษัท สำมำรถที่จะลดจ ำนวนเงินที่น ำมำใช้ในกำรบริหำร

ควำมเสี่ยง Baxter, Bedard, Hoitash & Yezegel (2013) และ Eckles, Hoyt & Miller (2014) ได้ตรวจสอบ

กำรน ำระบบบริหำรควำมเสี่ยงที่มีประสิทธิภำพมำใช้ในองค์กร ส่งผลดีต่อกำรด ำเนินงำนขององค์กรมำกกว่ำ

องค์กรที่ใช้ระบบกำรบริหำรควำมเสี่ยงที่ประสิทธิภำพต่ ำกว่ำ ผลกำรศึกษำยังพบว่ำระบบบริหำรควำมเสี่ยงที่มี

ประสิทธิภำพ ท ำให้เกิดผลกำรด ำเนินงำนที่ดีในอนำคต ผลกำรศึกษำยังพบอีกว่ำองค์กรที่ระบบบริหำรควำม

เสี่ยงสูงสำมำรถฟ้ืนตัวได้เร็วหลังมีวิกฤตเกิดขึ้น กำรบริหำรควำมเสี่ยงเป็นปัจจัยในกำรตอบสนองผลกำร

ด ำเนินงำนขององค์กร น ำไปสู่ควำมเชื่อใจของผู้ลงทุนและผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสีย อีกท้ังกำรก ำกับดูแลกิจกำรช่วย

เพ่ิมประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กรและประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน  

โดยกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีนั้น จึงต้องประกอบด้วยโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กรและประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน เนื่องจำกระบบภำยใน

https://www.bing.com/ck/a?!&&p=98f32f92f70a1a59JmltdHM9MTY2OTI0ODAwMCZpZ3VpZD0zODhiZjdkYi01NGQ1LTYxMGMtMmE2Ny1lNjk1NTU3YzYwM2YmaW5zaWQ9NTE3OQ&ptn=3&hsh=3&fclid=388bf7db-54d5-610c-2a67-e695557c603f&psq=erm+%e0%b8%ab%e0%b8%a1%e0%b8%b2%e0%b8%a2%e0%b8%96%e0%b8%b6%e0%b8%87&u=a1aHR0cDovL3d3dy50aGFpbGFuZGluZHVzdHJ5LmNvbS9vbmxpbmVtYWcvdmlldzIucGhwP2lkPTU1MyZzZWN0aW9uPTEmaXNzdWVzPTI2&ntb=1
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=98f32f92f70a1a59JmltdHM9MTY2OTI0ODAwMCZpZ3VpZD0zODhiZjdkYi01NGQ1LTYxMGMtMmE2Ny1lNjk1NTU3YzYwM2YmaW5zaWQ9NTE3OQ&ptn=3&hsh=3&fclid=388bf7db-54d5-610c-2a67-e695557c603f&psq=erm+%e0%b8%ab%e0%b8%a1%e0%b8%b2%e0%b8%a2%e0%b8%96%e0%b8%b6%e0%b8%87&u=a1aHR0cDovL3d3dy50aGFpbGFuZGluZHVzdHJ5LmNvbS9vbmxpbmVtYWcvdmlldzIucGhwP2lkPTU1MyZzZWN0aW9uPTEmaXNzdWVzPTI2&ntb=1


10 
 

และภำยนอกที่สำมำรถน ำมำใช้ตรวจสอบกิจกำร เพ่ือสร้ำงควำมมั่นใจว่ำ กิจกำร มีควำมรับผิดชอบสำมำรถ

ด ำเนินกำรเพื่อผลประโยชน์และเพ่ือผู้ถือหุ้นทุกคน (Brennan & Solomon, 2008) และกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ยังส่งผลให้นักวิเครำะห์หลักทรัพย์สำมำรถท ำนำยผลประกอบกำรของบริษัทและจัดท ำบทวิเครำะห์ได้อย่ำง

แม่นย ำและถูกต้องมำกขึ้น ช่วยลดควำมผันผวนของรำคำหลักทรัพย์ได้ระดับหนึ่ง (Chiang, 2005) อย่ำงไรก็

ตำม เกิดค ำถำมที่น่ำสนใจว่ำกำรมีคณะกรรมกำรบริษัทในบริษัทที่เติบโตจำกกำรเป็นธุรกิจครอบครัว จำก

ควำมสำมำรถและอิทธิพลของผู้ประกอบกำรทำงสำยเลือดรุ่นต่ำงๆ จ ำเป็นและส ำคัญต่อกำรประกอบธุรกิจใน

ยุคปัจจุบันอย่ำงไร  

ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงมีควำมสนใจที่จะศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของ

ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำรโดยงำนวิจัยครั้งนี้เน้นองค์ประกอบของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ส ำคัญคือ 

โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร และ

ประสิทธิภำพกำรควบคุมภำยใน เพรำะน่ำจะมีผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

โดยผลกำรด ำเนินงำนบริษัทพิจำรณำจำกรำยกำรด ำเนินงำนทำงบัญชี (Accounting-Based Performance) 

ซึ่งวัดโดยอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (Return on Asset) อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น (Return 

on Equity)  อัตรำก ำไรสุทธิ (Net  Profit Margin) และกำรเติบโตของยอดขำย (Sales Growth)  อย่ำงไรก็

ตำม กำรวัดผลกำรด ำเนินงำนที่ได้จำกข้อมูลทำงกำรบัญชีในงบกำรเงินซึ่งเป็นข้อมูลทำงกำรเงินในอดีตเพียง

อย่ำงเดียวอำจไม่เพียงพอ เนื่องจำกงบกำรเงินอำจมีช่องโหว่ที่ท ำให้มีกำรตกแต่งตัวเลขในงบกำรเงินได้  ศิลป

พร ศรีจั่นเพชร, 2551; Benston (1985) ดังนั้น จ ำเป็นต้องมีกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนแบบอ่ืนเพ่ิม เช่น กำร

วัดมูลค่ำทำงธุรกิจ ซึ่งมีสองทำงเลือก ทำงเลือกท่ีหนึ่ง วัดมูลค่ำทำงธุรกิจบนพ้ืนฐำนมูลค่ำตลำดของหุ้น โดยใช้ 

Tobin’s Q ซึ่งแสดงให้เห็นถึงกำรวัดมูลค่ำทำงธุรกิจที่ทันสมัย (Alshimmiri, 2004) อย่ำงไรก็ตำม Pham et 

al. (2011) กล่ำวว่ำ Tobin’s Q ตำมทฤษฏีของ Tobin’s Q (1977) นั้น สำมำรถสรุปได้ 4 แนวทำง ได้แก่กำร

วัด Tobin’s Q ตำม แนวทำงของ Lindenberg &Ross (1981) กำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ 

NBER (1988) กำรค ำ นวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Chung & Pruitt (1994) และกำรค ำนวณ Tobin’s 

Q ตำม แนวทำงของ Lewellen & Badrinath (1997) ซึ่งงำนวิจัยเรื่องนี้จะเน้นกำรวัดมูลค่ำกิจกำรโดยใช้ 

Tobin’s Q ตำมกำรปรับปรุงของ Chung &Pruitt (1994) เนื่องจำกเหมำะสมกับกำรวัดค่ำจำกปัจจัยต่ำง ๆ ที่

หลำกหลำย ดังนั้นกำรวิจัยครั้งนี้จึงจะใช้ทั้ง Tobin’s Q เป็นตัวชี้วัดถึงมูลค่ำของกิจกำร ด้วยควำมหวังว่ำ

งำนวิจัยที่แยกศึกษำควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ส ำคัญกับผลกำรด ำเนินงำนทำงบัญชีและมูลค่ำ
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ของกิจกำรในธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะ

ชี้ให้เห็นควำมส ำคัญของหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรในธุรกิจทั้งสองประเภทอย่ำงชัดเจน  

1.2  ประเด็นปัญหาการวิจัย  (Research  Problem Issues) 

จำกมูลเหตุจูงใจในกำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจ

ครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทและมูลค่ำของกิจกำร น ำไปสู่ประเด็นปัญหำส ำหรับกำรวิจัย 3 ประเด็นดังนี้  

  1.2.1  ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี

กำรก ำกับดูแลกิจกำรในกำรบริหำรธุรกิจแตกต่ำงกันหรือไม่และอย่ำงไร 

         1.2.2  กำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผลต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทแตกต่ำงกันหรือไม่ 

         1.2.3 กำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผลต่อมูลค่ำของกิจกำรแตกต่ำงกันหรือไม่ 

1.3  วัตถุประสงค์การวิจัย (Research  Objectives) 

จำกประเด็นปัญหำของกำรวิจัยดังกล่ำว ผู้วิจัยได้ก ำหนดวัตถุประสงค์กำรวิจัยไว้ดังต่อไปนี้ 

1.3.1  เพื่อศึกษำเปรียบเทียบกำรก ำกับดูแลกิจกำรในธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ 

ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีพฤติกรรมแตกต่ำงกันอย่ำงไร 

          1.3.2  เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่

ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงใดกับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท 

          1.3.3  เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่

ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงใดกับมูลค่ำของ

กิจกำร 

1.4  ขอบเขตการวิจัย (Scope of Research) 

ผู้วิจัยก ำหนดขอบเขตของกำรศึกษำ โดยแบ่งออกเป็น  3 ด้ำน ได้แก่ ขอบเขตด้ำนประชำกร 

ขอบเขตด้ำนเนื้อหำ และขอบเขตด้ำนเวลำ ตำมรำยละเอียดดังนี้ 

          1.4.1  ขอบเขตด้ำนประชำกร  
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 ประชำกรที่ใช้ศึกษำในครั้งนี้คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

จ ำนวนทั้งสิ้น 812 บริษัท โดยจ ำแนกออกเป็นธุรกิจ 2 แบบคือธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  

ระหว่ำงปีพ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2564   ยกเว้นบริษัทท่ีมีลักษณะดังต่อไปนี้จะไม่น ำมำรวมในกำรศึกษำวิจัย ได้แก่ 

บริษัทที่ถูกเพิกถอน เข้ำข่ำยถูกเพิกถอน บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่ำงฟ้ืนฟูกำรด ำเนินงำน และบริษัทเพ่ิงจด

ทะเบียนเข้ำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีงบกำรเงินไม่ครบระยะเวลำ 1 ปี ท ำให้ข้อมูลที่ น ำมำใช้ไม่

สอดคล้องกับผลกำรด ำเนินงำนที่แท้จริง และบริษัทที่อยู่ในธุรกิจกำรเงิน เนื่องจำกธุรกิจกำรเงินประกอบธุรกิจ

อยู่ภำยใต้พระรำชบัญญัติกำรประกอบธุรกิจสถำบันกำรเงิน พ.ศ. 2551 ซึ่งแตกต่ำงจำกธุรกิจกำรค้ำทั่วไป โดย

ผู้วิจัยใช้กำรเก็บข้อมูลทุติยภูมิโดยเป็นข้อมูล Pool Cross Sectional data จำกธนำคำรแห่งประเทศไทย  

ข้อมูลแสดงสถำนะทำงกำรเงินแบบ 56-1 จำกตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) ซึ่งประชำกรที่

ใช้วิจัยต้องเป็นไปตำมเกณฑ์ส ำหรับกำรคัดเลือกบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว และ

เป็นบริษัทที่ไม่อยู่ในอุตสำหกรรมกำรเงิน กล่ำวคือธุรกิจครอบครัวต้องเป็นธุรกิจที่มีสมำชิกครอบครัวถือหุ้น

มำกกว่ำ 25 % ในบริษัทและท ำงำนอยู่ในคณะกรรมกำรบริษัท (Board of directors) หรือคณะผู้บริหำร 

(Management Team) (ศศิกำนต์ อิสรำนุกูลเดช และยุรพร ศุทธรัตน์, 2559; ศิระ อินทรกำธรชัย, 2559)  ใน

กำรศึกษำครั้งนี้ท ำให้เหลือขนำดประชำกรทั้งสิ้น 513 บริษัท แบ่งออกเป็นธุรกิจครอบครัวจ ำนวน 362 บริษัท

และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจ ำนวน 151 บริษัท โดยผู้วิจัยใช้ประชำกรทั้งหมดเป็นตัวอย่ำงในกำรวิจัยครั้งนี้ 

          1.4.2  ขอบเขตด้ำนเนื้อหำ 

 กำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่

ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของ

กิจกำร ครั้งนี้  ผู้วิจัยศึกษำ แบ่งเนื้อหำเป็น 2 ตัวแปร คือ 

1.4.2.1 ตัวแปรอิสระในกำรก ำกับดูแลกิจกำร ประกอบด้วยโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นและ 

โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร และประสิทธิภำพในกำรควบคุม

ภำยใน  

       โดยที่ตัวแปรองค์ประกอบโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น มีองค์ประกอบย่อยดังนี้ สัดส่วนกำรถือหุ้นของ

ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ สัดส่วนกำรถือครอง

หุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน สัดส่วนผู้ถือหุ้ นนัก

ลงทุนต่ำงชำติ 
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       ส่วนตัวแปรองค์ประกอบโครงสร้ำงคณะกรรมกำร มีองค์ประกอบย่อยดังนี้  สัดส่วนของ

คณะกรรมกำรอิสระ ขนำดของคณะกรรมกำร ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร กำรควบต ำแหน่งระหว่ำง

ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด และค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร 

              ส ำหรับตัวแปรประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร  ก ำหนดค่ำที่ใช้วัดตัวแปรแบบเชิง

ปริมำณจำกผลรวมของกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมในรูปของอัตรำส่วน ค ำนวณจำกส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน

ของรำยได้หำรด้วยส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของผลกำรด ำเนินงำน 

และตัวแปรประสิทธิภำพกำรควบคุมภำยใน  มีองค์ประกอบย่อยดังนี้ ขนำดของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือ

กำรเงิน ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ  

            1.4.2.2  ตัวแปรตำมผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

ตัวแปรผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ใช้อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ซึ่งประกอบด้วย อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (Return on total asset หรือ ROA)  อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ 

ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ  (Net Profit Margin) และกำรเติบโตยอดขำย (Sales Growth) 

   ตัวแปรมูลค่ำกิจกำร ใช้ค่ำ Tobin’s Q  เป็นตัววัดค่ำตัวแปร ค ำนวณจำกมูลค่ำตลำดของหลักทรัพย์

บวกกับมูลค่ำทำงบัญชีของหนี้สินทั้งหมด หำรด้วยมูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์รวมแทน และรำคำเปลี่ยนแทน

ของสินทรัพย์ตำมแนวทำงของ Chung and Pruitt (1994)  

    ตัวแปรเหล่ำนี้ผู้วิจัยได้พัฒนำจำกงำนวิจัยก่อนหน้ำนี้เช่น งำนวิจัยของ Villalonga & Amit (2005) 

และ Elisabete (2014) โดยผู้วิจัยเน้นศึกษำกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีมีควำมส ำคัญที่มีผลต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ซึ่งมีกำรกล่ำวถึงอย่ำงต่อเนื่องและมีบทบำทส ำคัญในกำรด ำเนินธุรกิจที่คล้ำยคลึงกับงำนวิจัยที่ผ่ำนมำ 

เช่น  Bhagat & Black (2002)  ; Brown & Caylor (2004)  ; Chidambaran, Palia & Zheng (2006)  ; 

Gompers, Ishii & Metrick (2003) ; Intachaiwong Narongsak (2003) ; Lawrence & Stapledon (1999) 

; Schlze, Lubatkin, Dino & Buchholtz (2001) ; Vafeas (1999) ; Villalonga & Amit (2005)  โดยมุ่งเน้น

ลักษณะส ำคัญทำงกำรเงินด้ำนวัดผลกำรด ำเนินงำน ทั้ง 4 ด้ำนได้แก่ อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(Return on total asset - ROA) อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity - ROE) อัตรำก ำไรสุทธิ 

(Net Profit Margin) และกำรเติบโตยอดขำย (Sales Growth) ว่ำมีควำมแตกต่ำงกันหรือไม่ และผู้วิจัยได้

ศึกษำเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีผลต่อมูลค่ำของกิจกำรเช่นกัน โดยใช้ค่ำ Tobin’s Q รวมทั้งแนวคิด

และทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร กำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กรและกำรควบคุมภำยในเป็นตัวชี้วัด 

โดยพัฒนำตัวแปรตำมงำนวิจัยก่อนหน้ำนี้เช่น Agrawal & Knoeber (1996) ; Chung, K. H., Wright, P., & 
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Kedia, B. (2003) ; Fosberg (1989) ; Hermalin &  Weisbach (1991) ; Hossain et. al. (2001) ; Isa &  

Lo (2001)  และ Sathaya Thanjunpong (2011); Stewart (1991) และ Kasidit Thongplew (2006) ; 

Vafeas &  Theodorou (1998)  เป็นต้น 

 1.4.3  ขอบเขตด้ำนเวลำ 

ในส่วนของขอบเขตด้ำนเวลำ ผู้วิจัยท ำกำรเก็บข้อมูลทุติยภูมิที่ได้มำจำกธนำคำรแห่งประเทศไทย 

และตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) โดยมีช่วงระยะเวลำของกำรเก็บข้อมูลระหว่ำงปี พ.ศ.

2559 - พ.ศ.2564  รวมระยะเวลำ 6 ปี 

 

1.5  นิยามศัพท์ท่ีใช้ในการศึกษา (Glossary) 

การก ากับดูแลกิจการ หมำยถึง กำรมีระบบบริหำรจัดกำรที่มีประสิทธิภำพ โปร่งใสตรวจสอบได้ 

ซึ่งช่วยสร้ำงควำมมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น นักลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย และผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่ำย กล่ำวได้ว่ำกำรมีกำรก ำกับ

ดูแลกิจกำรที่ดีในธุรกิจเป็นเครื่องมือเพ่ือเพ่ิมมูลค่ำและส่งเสริมให้เกิดควำมยั่งยืนของบริษัท โดยใช้โครงสร้ำงของ

ผู้ถือหุ้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำรประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร ประสิทธิภำพในกำรควบคุม

ภำยใน เป็นตัวแทนของคุณลักษณะในกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีตำมหลักเกณฑ์ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ได้ก ำหนดไว้ 

ธุรกิจครอบครัว หมำยถึง ธุรกิจครอบครัวก็ต่อเมื่อมีสมำชิกครอบครัวต้องถือหุ้นมำกกว่ำ 25 % 

(Wang,2006) ในบริษัทด้วยและท ำงำนอยู่ในคณะกรรมกำรบริษัท(Board of directors) หรือคณะผู้บริหำร

(Management Team) (Anderson and Reeb,2003) 

ผลการด าเนินงานบริษัท  หมำยถึง ผลลัพธ์สุดท้ำยของกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงินของ 

บริษัทในรูปงบกำรเงิน ซึ่งประกอบด้วยงบกำรเงินที่ส ำคัญคือ งบก ำไรขำดทุน และงบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน 

ซึ่งสำมำรถวัดควำมส ำเร็จด้วย อัตรำส่วนต่ำงๆ ได้แก่ อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on total 

asset หรือ ROA)  อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ (Net 

Profit Margin)  เป็นต้น 

มูลค่าของกิจการ (Firm value)  หมำยถึง ควำมเจริญเติบโตของธุรกิจ  ควำมเป็นปึกแผ่นของ

ธุรกิจ  ควำมมั่งค่ังในธุรกิจ  ซึ่งอำจจะวัดได้จำกฐำนะทำงกำรเงิน  และผลกำรด ำเนินงำนที่ผ่ำนมำของธุรกิจ 

1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ (Implication of the Study)   
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กำรวิจัยเรื่องกำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัว

และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและ

มูลค่ำของกิจกำร จะเป็นประโยชน์ต่อนักวิชำกำร องค์กรของรัฐบำล และเอกชน ตลอดจนถึงในตลำดทุน

รวมทั้งในหน่วยงำนที่เกี่ยวข้องอ่ืนๆ ดังนี้ 

             1.6.1  ประโยชน์ในทำงวิชำกำร 

       ผลกำรวิจัยจะท ำให้ทรำบกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและ 

มูลค่ำของกิจกำรระหว่ำงธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ว่ำแตกต่ำงกันอย่ำงไรในธุรกิจสองประเภทนี้ ผลกำรวิจัยช่วยเสริมสร้ำงองค์ควำมรู้ทำงด้ำนกำร

ก ำกับดูแลกิจกำร ในแง่ของกำรออกแบบโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ให้มีควำมเหมำะสมกับกำรสร้ำงควำม

ได้เปรียบทำงกำรแข่งขันในธุรกิจยุคปัจจุบัน โครงสร้ำงคณะกรรมกำรดังกล่ำวสำมำรถช่วยยกระดับผลกำร

ด ำเนินกิจกำรและมูลค่ำของกิจกำร ส่งต่อภำพลักษณ์ขององค์กรให้ดีขึ้น และ ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำม

เสี่ยงขององค์กรสำมำรถลดผลกระทบที่จะเกิดควำมเสียหำยที่อยู่นอกเหนือกำรควบคุม เพ่ือที่จะเพ่ิมผลกำร

ด ำเนินงำนที่จะเกิดขึ้น อีกทั้งประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน ด้ำนกรรมกำรตรวจสอบยังมีอิทธิพลต่อผล

กำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร เพ่ือลดควำมขัดแย้งของหน่วยงำน ปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ลด

ควำมล้มเหลวและเพ่ิมมูลค่ำของกิจกำรควรตระหนักถึงกำรควบคุมภำยในที่ดี นอกจำกนี้ยังช่วยส่งเสริมให้

เข้ำใจถึงโครงสร้ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี เพ่ือให้เกิดองค์ควำมรู้เกี่ยวกับโครงสร้ำงคณะกรรมกำร กำรรวมถึง

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคณะกรรมกำร คณะกรรมกำรอิสระ คณะกรรมกำรตรวจสอบ ผู้ตรวจสอบจำกภำยใน

และผู้สอบบัญชีรับอนุญำตภำยนอกที่มีผลต่อผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรมำกข้ึน 

        1.6.2  ประโยชน์ในทำงปฏิบัติ 

ในด้ำนองค์กรของรัฐบำล ผลกำรวิจัยในครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงำนก ำกับดูแล 

ของภำครัฐ โดยสำมำรถใช้เป็นแนวทำงในกำรส่งเสริมสนับสนุนกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรให้ถูกต้องตำม

หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีประสิทธิภำพซึ่งสำมำรถใช้เป็นกลไกในกำรควบคุมโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ให้มี

ควำมโปร่งใส น่ำเชื่อถือ ตรวจสอบได้ เพ่ือให้ทรำบถึงแนวทำงในกำรส่งเสริมกำรก ำกับดูแลกิจกำรให้แก่บริษัท

และองค์กรอ่ืนๆ จะได้สำมำรถปรับใช้เป็นกำรก ำหนดกลยุทธ์ และให้ควำมส ำคัญในเรื่องนี้ เพ่ือรองรับกำร

แข่งขันทำงกำรค้ำในยุคปัจจุบัน รวมทั้งส่งเสริมธุรกิจครอบครัวไทย เพ่ือให้สำรถสร้ำงควำมเชื่อมั่น จำกกำร

ลงทุนและกำรค้ำให้มีควำมทัดเทียมกับประเทศคู่แข่งทำงกำรค้ำ 

  ในด้ำนองค์กรของภำคเอกชน ผลกำรวิจัยในครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อภำคเอกชนเพ่ือสำมำรถใช้

เป็นแนวทำงในกำรพัฒนำกำรก ำกับดูแลกิจกำรให้มีประสิทธิภำพ เพ่ือให้สำมำรถควบคุมกระบวนกำรจัดท ำ
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รำยงำนทำงกำรเงินของกิจกำรให้โปร่งใส มีควำมน่ำเชื่อถือและสร้ำงควำมเชื่อมั่นแก่ผู้ใช้ประโยชน์ และผู้มีส่วน

ได้เสียของบริษัทจำกรำยงำนทำงกำรเงินของบริษัทได้ อีกท้ังกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กรที่มีประสิทธิภำพ

ไม่ว่ำจะเป็นภำครัฐหรือภำคเอกชน จะท ำให้บริษัทสำมำรถจัดกำรกับควำมเสี่ยงที่เกิดขึ้นในตลำดได้ดีและท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมีเสถียรภำพในช่วงเวลำนั้น และลดควำมผันผวนจำกปัจจัยทำงเศรษฐกิจ  

   ในตลำดทุน  ผลกำรวิจัยในครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้ประโยชน์ นักลงทุนรำยใหญ่ รำยย่อย 

รวมถึงผู้ที่มีส่วนได้เสียจำกกำรลงทุน โดยวิเครำะห์และเลือกลงทุนจำกรำยงำนทำงกำรเงิน ซึ่งสำมำรถประเมิน

ควำมน่ำเชื่อถือของรำยงำนทำงกำรเงินจำกกำรก ำกับดูแลกิจกำรและสำมำรถประเมินผลกระทบของกำร

บริหำรก ำไรที่มีต่อผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์ จำกกำรศึกษำครั้งนี้ สำมำรถช่วยให้นักลงทุนเกิดควำมมั่นใจ

เชื่อมั่นในกำรลงทุน นอกจำกนี้ผลกำรวิจัยในครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงำนก ำกับดูแลกิจกำร อีกทั้งตัว

แปรประสิทธิภำพด้ำรกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กรและประสิทธิภำพจำกกำรควบคุมภำยใน นั้นยังเป็น

ปัจจัยในกำรตอบสนองผลต่อกำรด ำเนินงำนขององค์กร น ำไปสู่ควำมเชื่อใจของผู้ลงทุนและผู้ที่มีส่วนได้ส่วน

เสีย ส่งผลให้บริษัทต่ำงๆทั้งที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์และไม่ได้จดทะเบียน ได้ตระหนักถึงควำมส ำคัญ

ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรหรือกำรมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี และเพ่ือที่มีส่วนได้เสียทุกฝ่ำยเห็นควำมส ำคัญ

เกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรโดยมีกำรจัดท ำระบบกำรจัดกำรบริหำรที่มีประสิทธิภำพ มีควำมโปร่งใส เชื่อถือ

ได้ เพื่อกำรเติบโตอย่ำงยั่งยืนของบริษัทในระยะยำว 

1.7   โครงสร้างวิทยานิพนธ์ 

ผู้วิจัยได้ท ำกำรแบ่งส่วนของงำนวิจัยครั้งนี้ออกเป็น 5 บท ดังนี้ 

บทที่ 1 บทน ำ เป็นกำรอธิบำยถึงควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ ค ำถำมของงำนวิจัย 

วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ ขอบเขตของกำรศึกษำ ค ำนิยำมศัพท์ ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับจำกกำรศึกษำ

ครั้งนี้ และโครงสร้ำงวิทยำนิพนธ์  

บทที่ 2 กำรทบทวนวรรณกรรมและงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง ในส่วนนี้เป็นกำรอธิบำยเริ่มต้น 

ด้วยแนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวข้อง ควำมส ำคัญของธุรกิจครอบครัว คุณลักษณะของกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

ทฤษฎีตัวแทน แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น 

โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร  ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน

และงำนวิจัยที่เกี่ยวกับคุณลักษณะกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีผลต่อกำรด ำเนินกำรและมูลค่ำของกิจกำร รวมทั้ง

สมมติฐำนงำนวิจัยที่ได้พัฒนำจำกกำรทบทวนวรรณกรรมและงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง เพ่ือส ำหรับใช้ในกำรวิธีใน

กำรด ำเนินกำรวิจัยในบทที่ 3 
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บทที่ 3 ระเบียบวิธีวิจัย ส ำหรับในบทนี้เป็นกำรอธิบำยถึงกรอบแนวคิดในกำรวิจัยแบบจ ำลองใน

กำรวิจัย สมมติฐำนกำรวิจัย กำรก ำหนดประชำกรและตัวอย่ำง วิธีกำรรวบรวมข้อมูลและกำรวิเครำะห์ข้อมูล 

เพ่ือใช้ในกำรตอบประเด็นค ำถำมงำนวิจัยทั้ง 3 ข้อ ในบทที่ 1 

บทที่ 4 ผลกำรศึกษำ ในส่วนนี้เป็นกำรน ำเสนอผลกำรศึกษำที่ได้จำกกำรวิจัยครั้งนี้ โดย 

เป็นกำรวิเครำะห์ผลตำมค ำถำมงำนวิจัยทั้ง 3 ข้อ ซึ่งเริ่มต้นด้วยผลกำรศึกษำเพ่ือตอบค ำถำมงำนวิจัยข้อที่ 1  

จำกสถิติเชิงพรรณนำ เกี่ยวกับกำรศึกษำควำมแตกต่ำงของตัวแปรกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัว

และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตัวแปรตำมผลกำรด ำเนินงำน

และมูลค่ำกิจกำร ต่อจำกนั้นเป็นผลกำรศึกษำเพ่ือตอบค ำถำมงำนวิจัยข้อที่ 2 และข้อที่ 3 โดยเริ่มจำกสถิติค่ำ

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน กำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุคูณ และกำรทดสอบสมมติฐำนต่ำงๆที่

เกี่ยวกับกำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและ

มูลค่ำของกิจกำรระหว่ำงธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

บทที่ 5 สรุปและกำรอภิปรำยผล ส ำหรับบทนี้เป็นกำรสรุปผลของงำนวิจัยที่ได้มำจำกกำรศึกษำใน

บทที่ 4 และกำรอภิปรำยผลของงำนวิจัยที่ได้กับกำรศึกษำเชิงประจักษ์ท่ีผ่ำนมำในบทที่ 3 รวมทั้งข้อเสนอแนะ

ในกำรน ำไปใช้ประโยชน์  และงำนวิจัยที่สำมำรถท ำต่อได้ในอนำคต 
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บทท่ี  2 
การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

ผู้ประกอบกำรในภำคธุรกิจไม่ว่ำจะขนำดเล็ก ขนำดกลำง หรือขนำดใหญ่ มักเริ่มต้นกำรประกอบ

ธุรกิจจำกพ้ืนฐำนครอบครัว บริหำรโดยครอบครัว แต่เมื่อยุคสมัยเปลี่ยนไปธุรกิจครอบครัวมีกำรถ่ำยโอนรุ่นสู่

รุ่น บ้ำงสืบทอดกิจกำร บ้ำงต้องกำรปรับเปลี่ยนให้โตขึ้นพัฒนำขึ้นให้กลุ่มกิจกำรอ่ืนได้ร่วมลงทุน และไม่มีผู้สืบ

ทอดกิจกำร (Astrachan & Shankar, 2003; Griffeth, 2006) ในงำนวิจัยนี้ได้น ำเสนอกำรศึกษำเปรียบเทียบ

ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร ดังนั้นในกำรทบทวนวรรณกรรม

และงำนวิจัยที่เกี่ยวข้องที่เพ่ือสนันสนุนให้งำนวิจัยในครั้งนี้มีควำมสมบูรณ์ โดยผู้วิจัยได้แบ่งบทนี้ออกเป็น 7 

ส่วน ได้แก่ 

ส่วนที่  1  แนวคิด ทฤษฏี ที่เกี่ยวกับกำรด ำเนินกำรทำงธุรกิจ  

ส่วนที่  2  แนวคิดคุณลักษณะของควำมเป็นกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

ส่วนที่  3  แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่เกี่ยวข้องกับ 

             โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประสิทธิภำพกำร 

             บริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร และประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน 

ส่วนที่  4  แนวทำงกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำร 

ส่วนที่  5  งำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยขององค์ประกอบกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

ส่วนที่  6  งำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีผลต่อกำรด ำเนินกำรบริษัทและ 

              มูลค่ำของกิจกำร  

ส่วนที่  7  บทสรุป 

ซึ่งในกำรทบทวนวรรณกรรมและงำนวิจัยที่เกี่ยวข้องแต่ละส่วนมีรำยละเอียด ดังนี้ 
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2.1  แนวคิด ทฤษฏี ที่เกี่ยวกับการด าเนินการทางธุรกิจ 

ธุรกิจในควำมหมำยที่นักวิชำกำรหลำยท่ำนได้ให้ควำมหมำยคือ ควำมพยำยำมของผู้ประกอบกำร

ที่จะผลิตหรือซื้อขำยสินค้ำ (Products) หรือบริกำร (Services) เพ่ือตอบสนองควำมต้องกำรของสังคม (ลูกค้ำ) 

โดยหวังที่จะได้ผลก ำไร และยอมรับควำมเสี่ยงในกำรขำดทุนหรือไม่ได้ผลก ำไรตำมต้องกำร โดยมีควำม

รับผิดชอบต่อสังคม และมีจริยธรรมทำงธุรกิจ ผู้ประกอบกำรจึงต้องทุ่มเทเวลำ ควำมพยำยำมและเงินทุนเพ่ือ

ด ำเนินธุรกิจให้ประสบผลส ำเร็จ ทั้งด้ำนประสิทธิผล (Effectiveness) และประสิทธิภำพ (Efficiency) 

(Gersick, Davis, Hamptom & Lansberg, 1997) จำกผลกำรศึกษำของ Grant Thornton ในปี ค.ศ. 2002 

โดยท ำกำรส ำรวจจำกเจ้ำของธุรกิจมำกกว่ำ 8,000 รำยทั่วโลก ซึ่งพบว่ำในทวีปเอเชีย ร้อยละ 71 เป็นธุรกิจ

ครอบครัว ส่วนในทวีปยุโรป ร้อยละ 69 เป็นธุรกิจครอบครัว และในสหรัฐอเมริกำ ร้อยละ 90 เป็นธุรกิจ

ครอบครัว Perter Drucker ผู้เชี่ยวชำญด้ำนกำรจัดกำรกล่ำวว่ำถึงแม้ว่ำธุรกิจครอบครัวจะเป็นเศรษฐกิจระดับ

จุลภำคแต่สำมำรถสร้ำงมูลค่ำให้แก่ระบบเศรษฐกิจทั่วโลกเป็นอย่ำงมำก (Ayyagari et al. , 2007 ; 

Dennreuther & Perren, 2013 Lal & Clement, 2005) โดยสองในสำมของกิจกำรทั่วโลกมีครอบครัวที่เป็น

เจ้ำของและ/หรือด ำเนินกำรบริหำรกำรจัดกำรอยู่ (Alderson, 2011) 

 2.1.1 แนวคิดเรื่องธุรกิจของครอบครัว (Family Business)   

ธุรกิจครอบครัวมีควำมส ำคัญยิ่งต่อเศรษฐกิจของประเทศรวมถึงเศรษฐกิจโลกเนื่องจำกธุรกิจ

ครอบครัวเป็นตัวขับเคลื่อนที่ส ำคัญในกำรสร้ำงเม็ดเงินเข้ำสู่ระบบเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่ำงประเทศ อีกท้ัง

ยังมีบทบำทด้ำนกำรเชื่อมโยงกำรผลิตกับผู้ผลิตและคู่ค้ำอ่ืนๆ ซึ่งจะช่วยท ำให้อุตสำหกรรมทั้งระบบมี

ประสิทธิภำพสูงขึ้น แม้ภำยใต้ภำวะเศรษฐกิจที่ตกต่ ำ ธุรกิจครอบครัวยังคงมีควำมสำมำรถในกำรปรับตัวได้ดีกว่ำ

ธุรกิจทั่วไป (ธุรกิจที่ไม่ใช่ธุรกิจครอบครัว) มีนักวิชำกำรทั้งในต่ำงประเทศและในประเทศให้ค ำจ ำกัดควำมของค ำ

ว่ำ “ธุรกิจของครอบครัว (Family Business)” ดังต่อไปนี้  

ธุรกิจครอบครัวหมำยถึง บริษัทที่มีสิทธิส่วนใหญ่ในกำรออกเสียงอยู่ในมือของครอบครัวที่มีอ ำนำจ

ควบคุมรวมถึงผู้ก่อตั้งบริษัทที่ตั้งใจส่งทอดกิจกำรให้แก่ลูกหลำน (Corporate , 2008) หรือธุรกิจครอบครัว 

หมำยถึงบริษัทหรือกลุ่มบริษัทที่มีลักษณะดังต่อไปนี้ (1) สมำชิกในครอบครัวเจ้ำของควบคุมบริษัทด้วยวิธีกำร

ต่ำงๆ (2) สมำชิกในครอบครัวเจ้ำของมีอิทธิพลต่อผู้บริหำร (3) สมำชิกในครอบครัวเจ้ำของรับสืบทอดกิจกำร

ต่อ (Anderson & Reeb (2003) ; Suehiro & Walierdsak, (2004)) ให้นิยำมของธุรกิจครอบครัวว่ำหำก

สมำชิกในครอบครัวธุรกิจยังคงถือหุ้นในบริษัทหรือด ำรงต ำแหน่งเป็นกรรมกำรบริษัทให้ถือว่ำบริษัทนั้นเป็น

บริษัทครอบครัวหรือ Neubeuer & Lank (1998) และ Shanker &Astrachan (1996) ได้ให้แนวทำงถึง

ตัวก ำหนดของบริษัท ได้แก่ สัดส่วนของกำรถือหุ้นของบริษัทโดยสมำชิกในครอบครัว กำรที่สมำชิกของ
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ครอบครัวด ำรงต ำแหน่งผู้บริหำรของบริษัท กำรมีอ ำนำจควบคุมกำรบริหำรงำนและกำรตัดสินใจเกี่ยวกับ

บริษัท และกำรสืบทอดโดยสมำชิกรุ่นลูกหลำนเข้ำรับช่วงต่อบริหำรบริษัทกำรด ำเนินงำนโดยธุรกิจครอบครัว 

                  ควำมส ำคัญส ำหรับธุรกิจครอบครัวและนักปฏิบัติทีไ่ม่ใช่แค่ส ำหรับนักวิชำกำรในด้ำนธุรกิจ

ครอบครัวเท่ำนั้น Astrachan & Shanker (2003) เพรำะควำมหมำยของค ำว่ำธุรกิจครอบครัวควรต้องอยู่บน

พ้ืนฐำนของกำรนิยำมร่วมกัน แต่ก็ยังมีข้อจ ำกัดอีกหลำยอย่ำง เช่น หำกเรำเปรียบเทียบปัญหำกำรท ำธุรกิจ

ครอบครัวที่จ ำหน่ำยผลไม้เล็กๆ ในตลำดสด ย่อมมีประเด็นปัญหำและโอกำสแตกต่ำงจำก Wal-Mart ทั้งๆ ที่

ธุรกิจทั้ง 2 ที่กล่ำวมำต่ำงเป็นธุรกิจครอบครัวเหมือนกันจำกกำรศึกษำงำนวิจัยจ ำนวนมำกพบว่ำ มีผู้ให้

ควำมหมำยของค ำว่ำธุรกิจครอบครัวเอำไว้แตกต่ำงกันตำมแต่ละบริบทที่ท ำกำรศึกษำ ซึ่งกำรเปิดประเด็นเรื่อง

ธุรกิจครอบครัวเริ่มต้นจำกวำรสำร Family Business Review โดย Lansberg, Perrow & Rogolsky. (1988) 

ซึ่งเป็นบทควำมที่แสดงให้เห็นถึงควำมยำกล ำบำกในกำรให้ค ำนิยำมธุรกิจครอบครัว โดยใช้กำรตั้งค ำถำมไว้ว่ำ 

“ธุรกิจครอบครัวคืออะไร” ถึงแม้ว่ำในปัจจุบันยังไม่สำมำรถให้ค ำจ ำกัดควำมที่เป็นที่ยอมรับของสำกลได้ 

(Miller, Le Breton-Miller, Lester, & Cannella, 2007, pp. 832 -835) อำจเป็นเพรำะควำมสับสนที่ว่ำอะไร

จะเป็นปัจจัยที่ใช้ในกำรตัดสินควำมเป็นธุรกิจครอบครัว (Wortman, 1995, p. 55) 

ในวิจัยนี้เพ่ือที่จะศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัว

และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและ

มูลค่ำของกิจกำร  และมูลค่ำของกิจกำรโดยธุรกิจครอบครัวจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี

วรรณกรรมมำกมำยเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรซึ่งงำนวิจัยนี้ต้องกำรตรวจสอบจำกผลกำรด ำเนินงำนและ

มูลค่ำของกิจกำรของธุรกิจครอบครัวไทย  Burkart et al. (2003) แสดงให้เห็นว่ำผู้ก่อตั้งหรือครอบครัวผู้ก่อตั้ง

ในธุรกิจครอบครัว ส่วนใหญ่ในโลกควบคุมโดยธุรกิจครอบครัว La Porta et al. (1999) พบว่ำธุรกิจส่วนมำก

มักจะเป็นของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่โดยจะเป็นของสมำชิกในครอบครัวคนใดคนหนึ่ง เป็นปรำกฏกำรณ์ท่ีแพร่หลำย

แม้แต่ในกลุ่มของบริษัทที่จดทะเบียน อีกทั้งวรรณกรรมมำกมำยเกี่ยวกับควำมแตกต่ำงระหว่ำงบริษัทที่เป็น

ธุรกิจครอบครัวและบริษัทที่ไม่ได้เป็นธุรกิจครอบครัว ในธุรกิจครอบครัวส่วนใหญ่มีกำรถือหุ้นขนำดใหญ่และมี

กำรด ำรงต ำแหน่งในบริษัท ดังนั้นผู้ถือหุ้นของครอบครัวมีควำมมั่งคั่งอย่ำงมีนัยส ำคัญที่มีควำมเสี่ยงต่อผลกำร

ด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร ซึ่งทฤษฎีผลงำนคลำสสิกระบุว่ำผู้ถือหุ้นสำมำรถกระจำยควำมเสี่ยงโดยเฉพำะ

บริษัทที่อยู่ในพอร์ตโฟลิโอของพวกเขำไม่อำจถือส ำหรับโดยสมำชิกในครอบครัว ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อบริษัทที่

ควบคุมโดยธุรกิจครอบครัวจะมีแรงจูงใจที่จะลดควำมเสี่ยงที่จะเกิดกับธุรกิจเกินกว่ำระดับที่เหมำะสมของกำร

ลดควำมเสี่ยงส ำหรับบริษัทที่ไม่ได้เป็นธุรกิจครอบครัว นอกจำกนี้ครอบครัวผู้ก่อตั้งหรือเจ้ำของอำจพิจำรณำ

กำรลงทุนในธุรกิจครอบครัวที่ไม่ได้เป็นแค่กำรลงทุนกำรเงิน แต่ยังเป็นเงินลงทุนในชื่อเสียงของพวกเขำ 
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Alignment Effect หมำยควำมว่ำ หำกผู้บริหำรได้ถือหุ้นมำกขึ้น อำจช่วยให้ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่มี

อ ำนำจควบคุม (ซึ่งเป็นผู้บริหำรด้วย) และผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ ำนำจควบคุม สอดคล้องเป็นไปในทำงเดียวกันมำก

ยิ่งขึ้น ท ำให้ผู้บริหำรมีแรงจูงใจบริหำรงำนเพ่ือเพ่ิมมูลค่ำให้แก่บริษัทมำกกว่ำหำผลประโยชน์ส่วนตน 

นอกจำกนี้ ธุรกิจครอบครัวค ำนึงถึงประโยชน์ในระยะยำว ไม่ว่ำจะเป็นควำมยั่งยืนของธุรกิจและชื่อเสียงของ

ครอบครัว มำกกว่ำเห็นแก่ประโยชน์ในระยะสั้น ดังนั้น อำจกล่ำวได้ว่ำ ผู้บริหำรจะไม่มีพฤติกรรมฉวยโอกำส

ตกแต่งก ำไรเพรำะกำรกระท ำดังกล่ำวจะท ำลำยชื่อเสียงของครอบครัว บริษัท และควำมมั่งคั่งของตน  

(Anderson &  Reeb, 2003) สำมำรถอภิปรำยว่ำบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวมีแนวโน้มที่จะมีควำมเสี่ยงมำก

ขึ้นมำกกว่ำ ธุรกิจครอบครัวที่ไม่ได้เป็นครอบครัวและเหตุผลที่พวกเขำมักน ำมำใช้เป็นแนวทำงกำรจัดกำรใน

ระยะยำว (Laverty, 1996) ควำมแตกต่ำงระหว่ำงบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวและไม่เป็นธุรกิจครอบครัวที่

เกี่ยวข้องกับกิจกรรมกำรตรวจสอบอื่น ซึ่งท ำให้ธุรกิจครอบครัวมีแรงจูงใจที่สูงข้ึนได้อย่ำงมีประสิทธิภำพในกำร

ตรวจสอบผู้บริหำรและบรรเทำปัญหำที่อำจจะเกิดข้ึนเกี่ยวกับผู้ถือหุ้น (Grossmann &  Hart, 1980; Shleifer 

&Vishny, 1986) กำรบริหำรจัดกำรของธุรกิจครอบครัวเป็นแรงผลักดันไม่เพียงแต่โดยเหตุผลทำงเศรษฐกิจ 

แต่ธุรกิจครอบครัวยังสำมำรถกระชับควำมสัมพันธ์ทำงด้ำนจิตใจ (Gomez-Mejia et al., 2001) ธุรกิจ

ครอบครัวจึงมีแรงจูงใจที่จะสร้ำงผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรที่มีคุณภำพมำกกว่ำบริษัทที่ไม่ใช่

บริษัทครอบครัว สอดคล้องกับงำนวิจัยต่ำง ๆเช่น Warfield et al. (1995) ที่เสนอว่ำ หำกผู้บริหำรถือครอง

หุ้นมำกขึ้น จะท ำให้เพ่ิมควำมสำมำรถในกำรให้ข้อมูลของก ำไรซึ่ งมำจำกผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของ

กิจกำร Wang W,et al. (2006) พบว่ำ ธุรกิจครอบครัวจะมีก ำไรซึ่งมำจำกผลกำรด ำเนินและมูลค่ำกิจกำรที่สูง

กว่ำ โดยก ำไรมีรำยกำรคงค้ำงเกินปกติน้อยกว่ำ ให้ข้อมูลผลตอบแทนได้มำกกว่ำ และมีควำมระมัดระวัง

มำกกว่ำ จำกงำนวิจัยข้ำงต้นจึงล้วนสนับสนุนว่ำ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกระหว่ำงโครงสร้ำงกำรถือหุ้นและ

บริหำรงำนโดยครอบครัว 

อย่ำงไรก็ดี งำนวิจัยในกลุ่มที่สองกลับได้ผลวิจัยตำมแนวคิด  Entrenchment Effect กล่ำวคือ 

ผู้บริหำรซึ่งมีสัดส่วนกำรถือหุ้นจ ำนวนมำกอำจท ำให้มีสิทธิออกเสียงมำกเพียงพอที่ท ำให้ตนเองรั กษำ

ผลประโยชน์ตนเองอย่ำงเหนียวแน่น ไม่ว่ำจะเป็นให้ตนเองในต ำแหน่งผู้บริหำรต่อไปและจ่ำยเงินเดือนสูงให้แก่

ตนเอง นอกจำกนี้ สมำชิกของครอบครัวมักจะด ำรงต ำแหน่งผู้บริหำรและคณะกรรมกำรบริหำรของบริษัท ท ำ

ให้บริษัทมีกลไกกำรก ำกับดูแลที่ไม่มีโปร่งใส เพรำะผู้ถือหุ้นไม่สำมำรถตรวจสอบกำรท ำงำนของผู้บริหำรได้

อย่ำงเต็มที่เนื่องจำกเป็นคนในครอบครัวเดียวกัน นอกจำกนี้ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมอย่ำงครอบครัวอำจไม่

ต้องกำรให้ข้อมูลทำงกำรบัญชีหรือทำงธุรกิจรั่วไหลสู่บุคคลภำยนอก ซึ่งหำกมีควำมไม่สมมำตรในกำรรับรู้

ข้อมูลระหว่ำงผู้ถือหุ้นรำยใหญ่และผู้ถือหุ้นรำยย่อยมำกเท่ำไร กำรเปิดเผยทำงบัญชียิ่งไม่โปร่งใสมำกขึ้น อำจ



22 
 

กล่ำวได้ว่ำผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรจะลดลงหำกมีครอบครัวเข้ำมำถือครองหุ้นและบริหำรงำน 

สอดคล้องกับงำนวิจัยต่ำง ๆ ที่ผ่ำนมำ เช่น Fan & Wong (2002) พบว่ำกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัวของบริษัทใน

เอเชียตะวันออกท ำให้ Earnings Informativeness ลดลงเพรำะกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัวจะช่วยป้องกัน

เผยแพร่ข้อมูลที่ผู้ถือหุ้นใหญ่บริหำรงำนโดยค ำนึงผลประโยชน์ตนเป็นหลัก หรือ  Francis, Schipper, & 

Vincent (2005) พบว่ำ บริษัทในสหรัฐอเมริกำที่มีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นแบบมีสิทธิออกเสียงไม่เท่ำกัน (Dual 

Class Firm) จะมี Earnings Response Coefficients (ERCs) น้อยกว่ำหรือ Firth, Fung & Rui (2007) ที่

ศึกษำบริษัทครอบครัวในจีนและพบว่ำ หำกมีกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัวมำกขึ้นจะท ำให้ควำมสำมำรถในกำรให้

ข้อมูลของผลกำรด ำเนินงำนนั้นลดลง จำกงำนวิจัยข้ำงต้น อำจสรุปได้ว่ำ มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบระหว่ำง

โครงสร้ำงกำรถือหุ้นและบริหำรงำนโดยครอบครัวและผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรแต่ทว่ำ ยังมี

งำนวิจัยอีกกลุ่มที่พบว่ำ ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงโครงสร้ำงกำรถือหุ้นและบริหำรงำนโดยครอบครัวและผลกำร

ด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรไม่ชัดเจนมำกนัก     จำกกำรศึกษำพบว่ำ บริษัทท่ีเป็นธุรกิจครอบครัวได้มีกำร

ยอมรับในบริษัทที่เกี่ยวกับกำรซื้อขำยสำธำรณะทั่วโลก La Porta et al. (1999) กำรวิเครำะห์ 27 ประเทศ 

กำรหำหลักฐำนที่แสดงว่ำประมำณ 50 เปอร์เซ็นต์ของ บริษัท ในกลุ่มตัวอย่ำงคือควบคุมโดยครอบครัว 

Faccioand Lang (2002) พบว่ำมำกกว่ำร้อยละ 60 ของ บริษัทที่จดทะเบียนในประเทศฝรั่งเศส , อิตำลีและ

เยอรมนี Sraerand Thesmar (2007) วิเครำะห์บริษัทจดทะเบียนฝรั่งเศสและได้ข้อสรุปว่ำกว่ำ 60 เปอร์เซ็นต์

ของ บริษัท ที่มีกำรจัดกำรโดยครอบครัวที่เป็นผู้ก่อตั้ง  

La Porta et al. (2000) และ Setia-Atmaja et al. (2009) อภิปรำยว่ำ ธุรกิจครอบครัวเป็นผู้ 

ที่อยู่ในครอบครัวของผู้ก่อตั้งหรือสมำชิกในครอบครัวที่มีกำรควบคุมร้อยละ 20 หรือมำกกว่ำของผู้ถือหุ้นและผู้

ที่เกี่ยวข้องในกำรผู้บริหำรระดับสูงของ บริษัท ข้อโต้แย้งเกี่ยวกับกำรปฏิบัติงำนของธุรกิจครอบครัวเมื่อเทียบ

กับธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวได้รับกำรสนับสนุนในวรรณกรรมเกี่ยวกับทฤษฎีหน่วยงำน (Jensen & Meckling, 

1976; Jensen, 1986) และกำรก ำกับดูแลกิจกำร (Villalonga & Amit, 2006) ตำม Jensen & Meckling 

(1976) และ Jensen (1986) ค่ำใช้จ่ำยในหน่วยงำนลดมูลค่ำของบริษัท แต่เมื่อเป็นเจ้ำของและกำรควบคุม

ของ บริษัท ที่ถือโดยบุคคลเดียวกันค่ำใช้จ่ำยในหน่วยงำนที่เกี่ยวข้องกับกำรขัดแย้งทำงผลประโยชน์และข้อมูล

ที่ไม่เท่ำเทียมกลับเสมอ (Jensen & Meckling, 1976) ดังนั้นธุรกิจครอบครัวมีแรงจูงใจที่จะลดควำมขัดแย้ง

ของหน่วยงำนและเพ่ิมมูลค่ำของบริษัท (Demsetz & Lehn, 1985) ระดับที่สูงขึ้นของประสิทธิภำพกำร

ท ำงำนธุรกิจครอบครัวอำจเกิดขึ้นจำกกำรจัดต ำแหน่งที่ดีขึ้นของผลประโยชน์ระหว่ำงผู้ถือหุ้นและผู้บริหำร

(Anderson & Reeb, 2003)  
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Anderson et al. (2003) ระบุว่ำ ธุรกิจครอบครัวได้น ำเสนอควำมขัดแย้งระหว่ ำงหน่วยงำน

น้อยลงทุนและตรำสำรหนี้กว่ำคู่ที่ไม่มีครอบครัวกำรลดค่ำใช้จ่ำยในหน่วยงำนที่อำจน ำไปสู่ระดับที่สูงขึ้นของ

กำรปฏิบัติงำน นอกจำกนี้ผู้ถือหุ้นในครอบครัวมีแนวโน้มระยะยำวและกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยกำรลงทุนที่

เหมำะสมในระยะยำวซึ่งส่งผลให้ประสิทธิภำพกำรท ำงำนที่ดีขึ้น (Stein, 1989) สอดคล้องกับเรื่องนี้ James 

(1999) สรุปว่ำ ธุรกิจครอบครัวลงทุนได้อย่ำงมีประสิทธิภำพมำกขึ้นกว่ำที่  ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว เพรำะ

ครอบครัวต้องกำรที่จะผ่ำนไปยังบริษัท ที่ประสบควำมส ำเร็จและยังสืบสำนต่อผ่ำนรุ่นต่อรุ่น และ Le Breton-

Miller & Miller (2006)  ยืนยันว่ำกำรลงทุนระยะยำวของครอบครัวที่มีกำรควบคุมบริษัทเติบโตจำกเงื่อนไข

กำรก ำกับดูแลที่เฉพำะเจำะจงและกำรผลิตที่ไม่เท่ำเทียมในกำรแข่งขันซึ่งสร้ำงควำมสำมำรถในกำรที่มีกำร

พัฒนำอย่ำงยั่งยืน 

จำกกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพกำรท ำงำนธุรกิจครอบครัวของฝรั่งเศส Sraer &Thesmar  

(2007) พบว่ำในช่วงค.ศ. 1994 - ค.ศ. 2000 พบว่ำ ธุรกิจครอบครัวดีกว่ำบริษัทอ่ืนๆ ผลของพวกเขำอยู่ใน

แนวเดียวกันกับพวก Anderson & Reeb (2003) ที่วิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมเป็นเจ้ำของก่อตั้ง

ครอบครัวและประสิทธิภำพกำรท ำงำนของบริษัท ในตลำดสหรัฐสรุปว่ำธุรกิจครอบครัวท ำงำนได้ดีกว่ำคนที่ไม่

มีครอบครัว ควำมแม่นย ำพวกเขำพบว่ำเมื่อสมำชิกในครอบครัวท ำหน้ำที่เป็นซีอีโอของประสิทธิภำพกำร

ท ำงำนที่ดีกว่ำกับซีอีโอนอก ที่เจ้ำขององค์กรในครอบครัวเลือกตรวจสอบ Scholes et al. (2012) ธุรกิจ

ครอบครัวจดทะเบียนในสหรำชอำณำจักรระหว่ำงปีค.ศ. 2007 และปีค.ศ. 2009 พบว่ำมีกำรท ำก ำไร ธุรกิจ

ครอบครัวที่เหนือกว่ำและหนี้มำกน้อยกว่ำคู่ของพวกเขำ แต่มีอัตรำกำรเติบโตที่ลดลง  

 Allouche et al. (2008) พบหลักฐำนของกำรปฏิบัติงำนที่ดีขึ้นในหมู่ชำวญี่ปุ่นผู้ เขียน ธุรกิจ

ครอบครัวและอ่ืนๆ ที่พบว่ำธุรกิจครอบครัวมีประสิทธิภำพสูงในระบบเศรษฐกิจขั้นสูงและกำรแข่งขัน 

(Anderson and Reeb, 2004; Essen et al. , 2011; Peng & Jiang, 2010)  นอกจำกนี้บำงวรรณกรรม

เอกสำรควำมส ำเร็จของ ธุรกิจครอบครัวในตลำดถือว่ำเป็นสภำพแวดล้อมสถำบันที่อ่อนแอและกำรพัฒนำ 

(Bertrand & Schoar, 2006). อันที่จริงมีหลักฐำนแสดงให้เห็นว่ำ ธุรกิจครอบครัวที่ดีมักอยู่ในตลำดทุนที่ด้อย

พัฒนำ (Bhattacharya & Ravikumar, 2001), กำรป้องกันอย่ำงเป็นทำงกำรที่ส ำคัญส ำหรับนักลงทุนผู้ถือ

หุ้นส่วนน้อย (Burkartet al., 2003)  แต่บำงวรรณกรรมก่อนแสดงให้เห็นว่ำ ธุรกิจครอบครัวจะน ำไปสู่ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ที่ด้อยกว่ำธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว Fama & Jensen (1983) ยืนยันว่ำผู้ถือหุ้นรำยใหญ่จะ

แสดงควำมเป็นเจ้ำของในธุรกิจครอบครัว ส่งผลประโยชน์มำกขึ้นวัตถุประสงค์ดังต่อไปเช่นนวัตกรรม

เทคโนโลยีกำรเจริญเติบโตของบริษัท หรือควำมอยู่รอดของบริษัทกว่ำจำกมูลค่ำผู้ถือหุ้นเพ่ิม นอกจำกนี้

ครอบครัวผู้ก่อตั้งอำจจะติดตำมกำรด ำเนินกำรที่เพ่ิมประโยชน์ส่วนบุคคลของพวกเขำให้บริกำรผลประโยชน์
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ของครอบครัวแทนที่จะก ำไรสูงสุด (DeAngelo & DeAngelo, 2000;  Demsetz& Lehn 1985; Shleifer & 

Vishny (1997) แสดงให้เห็นว่ำค่ำใช้จ่ำยส่วนใหญ่ด้วยควำมเป็นเจ้ำของครอบครัวขึ้นเมื่อสมำชิกในครอบครัว

เกิดขึ้นอย่ำงไม่มีเงื่อนไขท ำงำนบริษัท เหตุผลอ่ืน ๆ อีกหลำยมีจุดมุ่งหมำยเพ่ือที่จะอธิบำยผลกำรด ำเนินงำน 

ธุรกิจครอบครัวต่ ำกว่ำธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว โดยกำรเป็นบริษัทครอบครัวมีควำมสัมพันธ์ในทำงลบกับกำรรับรู้

ขำดทุนอย่ำงทันเวลำ ซึ่งหมำยถึงบริษัทครอบครัวนิยมทยอยรับรู้รำยกำรขำดทุนตำมช่วงระยะเวลำหนึ่ง 

มำกกว่ำจะรับรู้รำยกำรขำดทุนในครั้งเดียว ส่งผลให้ก ำไรของบริษัทครอบครัวมีคุณภำพต ่ำกว่ำบริษัทที่ไม่ใช่

ครอบครัว เพรำะไม่มีควำมระมัดระวังทำงกำรบัญชี ซึ่งผลกำรศึกษำด้ำนกำรรับรู้ขำดทุนอย่ำงทันเวลำ 

(Gedajlovicet et al., 2012) เช่นกำรคืนหุ้นบำงส่วนภำยในจำกผู้ถือหุ้นส่วนน้อย โดยเจ้ำของครอบครัว 

(Bertrand et al., 2002) กำรจัดสรรทรัพยำกร (Morck & Yeung, 2003) กำรจัดสรรที่ไม่มีประสิทธิภำพของ

ทรัพยำกร (Almeida & Wolfenzon, 2006) และควำมรู้สึกของสมำชิกในครอบครัวภำระหน้ำที่อย่ำงใดอย่ำง

หนึ่ง (Jensen Villalonga & Amit Meckling 2010) 

หำกรวมสำมมิติหลัก Bennedsen and Nielsen (2010) อภิปรำยว่ำ เงินทุนส่วนใหญ่เป็น 

ของครอบครัวที่สมำชิกในครอบครัวที่ยังสำมำรถควบคุมอย่ำงมีนัยส ำคัญ กว่ำบริษัทและสมำชิกในครอบครัวที่

ด ำรงต ำแหน่งผู้บริหำรระดับสูง Jensen Villalonga & Amit Meckling (2006) ตัวอย่ำงเช่น Westhead et 

al. (2001) ตำมค ำนิยำมธุรกิจครอบครัว ในขอบเขตที่บริษัทที่มีกำรจัดกำรโดยสมำชิกจำกกลุ่มครอบครัวที่มี

เจ้ำของบริหำรในบริษัทจัดเป็นธุรกิจครอบครัว ถ้ำครอบครัวถือเกินกว่ำร้อยละ 50 ของจ ำนวนหุ้น Anderson 

& Reeb (2003) ใช้อัตรำร้อยละของผู้ถือหุ้นเป็นเจ้ำของโดยครอบครัวผู้ก่อตั้งและกำรปรำกฏตัวของสมำชิกใน

ครอบครัวในคณะกรรมกำรบริหำร  

ควำมเป็นเจ้ำของบริษัทที่จดทะเบียนและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทในทวีปยุโรปของบริษัทที่มี

ขนำดเล็ก Elisabete (2014)  พบว่ำจำกกำรศึกษำควำมเป็นเจ้ำของธุรกิจโดยครอบครอบส่งผลต่อ

ประสิทธิภำพกำรท ำงำนของธุรกิจครอบครัวของโปรตุเกส ซึ่งตลำดทุนและลักษณะของธุรกิจในประเทศยุโรป

ทวีปนี้ต่ำงกันมำกจำกประเทศที่พูดภำษำอังกฤษที่ศึกษำส่วนใหญ่อยู่ในธุรกิจครอบครัวซึ่งส่งผลกระทบต่อผล

กำรด ำเนินงำนทำงกำรเงินของบริษัท โดยพิจำรณำตัวแปรอิสระใหม่เป็นปัจจัยผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท 

สุดท้ำยกำรศึกษำตรวจสอบกำรท ำงำนร่วมกันระหว่ำงเจ้ำของและประสิทธิภำพกำรท ำงำนภำยใต้ภำวะ

เศรษฐกิจถดถอย ในกำรวิเครำะห์ว่ำผลกำรด ำเนินงำนด้ำนกำรเงินของบริษัทจะแตกต่ำงกันไปตำมสภำวะ

ตลำด ผลชี้ให้เห็นว่ำอิทธิพลของควำมเสี่ยงในกำรด ำเนินงำนของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวมี

ควำมแตกต่ำงกัน พบว่ำธุรกิจครอบครัวมีระดับหนี้และมีผลกำรด ำเนินงำนด้ำนกำรเงินที่ดีกว่ำ 
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ส่ วนงำนวิ จั ย อ่ืนๆ  (Khanna & Rivkin, 2001; Claessens et al. , 2002)   ใช้ วิ ธี ก ำรแบบ

Bayesian,Block et al. (2011)  พบว่ำในขณะที่ครอบครัวเป็นเจ้ำของและผู้ก่อตั้งที่เกี่ยวข้องกับประสิทธิภำพ

กำรท ำงำนที่เหนือกว่ำผลที่ได้ส ำหรับครอบครัวและกำรจัดกำรผู้ก่อตั้งมีควำมชัดเจนมำกขึ้น นักวิจัยบำงคน

สรุปได้ว่ำหลักฐำนที่เกี่ยวกับประสิทธิภำพกำรท ำงำน ธุรกิจครอบครัวมีกำรรับรู้ต่อควำมหมำยที่แตกต่ำงกัน

ของ ธุรกิจครอบครัว (Allouche et al., 2008;vMaury, 2006; Miller et al., 2007; Westhead & Cowling, 

1998) ซึ่งสำมำรถอธิบำยได้ถึงผลลัพธ์ที่มีกำรประยุกต์จนกระทั่งผลลัพธ์ในอนำคต แม้ว่ำจะมีไม่มีข้อสรุป

ร่วมกันเกี่ยวกับผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงินของบริษัท ธุรกิจครอบครัว ซึ่งคำดว่ำธุรกิจครอบครัวจะมีระดับ

ประสิทธิภำพกำรท ำงำนที่ดีกว่ำคู่แข่งของพวกเขำ     

ถึงแม้ว่ำจะยังไม่สำมำรถหำค ำอธิบำยหรือให้ค ำจ ำกัดควำมธุรกิจครอบครัวที่สอดคล้อง 

ได้ในทุกองค์ประกอบก็ตำม แต่นักวิชำกำรส่วนใหญ่ให้ควำมสนใจไปที่ 3 ประเด็นหลักคือ (1) ระดับควำมเป็น

เจ้ำของ (2) กำรมีส่วนในกำรควบคุมบริหำรจัดกำรธุรกิจของสมำชิกในครอบครัว และ (3) ควำมตั้งใจในกำรที่

จะถ่ำยโอนธุรกิจครอบครัวไปยังสมำชิกของครอบครัวรุ่นต่อไป ผู้วิจัยได้ใช้แนวคิดธุรกิจครอบครัว โดยประยุกต์

จำกงำนวิจัยของ (Andrew Drake, 2009; Anderson & Reeb, 2003; Aebayo, 2021; Alhossini et al., 

2021; Demsetz & Lehn, 1985 ; Elisabete, 2014 ; La Porta et al. , 2000 ; Fama & Jensen, 1985; 

Jensen & Meckling, 1976; Jensen,1986; Lavert, 1996 ; Bashir & Asad, 2018; Naciti, 2019; Hussain 

& Hadi, 2020; Setia-Atmaja et al., 2009; Sraer & Thesmar, 2007; Tuggle, 2022 )  สรุปค ำนิยำมของ

ธุรกิจครอบครัวได้ดังต่อไปนี้ ธุรกิจครอบครัว (Family Business) หมำยถึง ธุรกิจที่มีกลุ่มสมำชิกของครอบครัว

หนึ่งที่มีควำมสัมพันธ์จำกกำรสืบสำยเลือดหรือจำกกำรแต่งงำนมำท ำธุรกิจร่วมกันในรูปแบบของผู้ถือหุ้น และ

เป็นผู้บริหำร มีส่วนแบ่งผู้มีสิทธิออกเสียงเพียงพอที่จะควบคุมกำรบริหำรจัดกำร ก ำหนดนโยบำย และสำมำรถ

ท ำกำรตัดสินใจในเรื่องส ำคัญๆ ของธุรกิจได้ โดยครอบครัวมีอิทธิพลต่อกำรก ำหนดทิศทำงของบริษัท และที่

ส ำคัญคือต้องมีควำมตั้งใจที่จะถ่ำยโอนไปสู่ทำยำทซึ่งเป็นสมำชิกครอบครัวในรุ่นต่อๆไป ในกำรถือหุ้นที่เป็น

ธุรกิจของครอบครัวในแง่ควำมเป็นเจ้ำของโดยสมำชิกในครอบครัวต้องถือหุ้นไม่น้อยกว่ำ 25% ของจ ำนวนหุ้น

ทั้งหมด โดยใช้อัตรำร้อยละของผู้ถือหุ้นเป็นเจ้ำของโดยครอบครัวผู้ก่อตั้งและกำรปรำกฏตัวของสมำชิกใน

ครอบครัวในคณะกรรมกำรบริหำร ธุรกิจที่มีสมำชิกครอบครัวต้องถือหุ้นมำกกว่ำ 25% ในบริษัทด้วยและ

ท ำงำนอยู่ในคณะกรรมกำรบริษัท (Board of directors) หรือคณะผู้บริหำร (Management Team)               
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2.1.2 ควำมต่ำงของธุรกิจครอบครัวกับธุรกิจทั่วไป (ไม่ใช่ธุรกิจครอบครัว) 

กำรศึกษำควำมแตกต่ำงระหว่ำงธุรกิจครอบครัวและธุรกิจทั่วไปนั้นมีอยู่หลำกหลำยมิติ สืบ

เนื่องมำจำกธุรกิจครอบครัวที่มีขนำดใหญ่ย่อมมีวิธีในกำรบริหำรงำนแตกต่ำงจำกธุรกิจครอบครัวขนำดเล็ก 

และธุรกิจครอบครัวที่มีกำรสืบทอดมำหลำยรุ่น ย่อมแตกต่ำงจำกธุรกิจครอบครัวที่เริ่มมีกำรวำงแผนสืบทอด

ธุรกิจ เป็นต้น ควำมแตกต่ำงระหว่ำงธุรกิจครอบครัวกับธุรกิจโดยทั่วไปนั้นมีควำมแตกต่ำงกันทั้งในเรื่องของ

เป้ำหมำย วัตถุประสงค์ ค่ำนิยม กลยุทธ์ทำงธุรกิจ ลักษณะผู้บริหำรหรือภำวะผู้น ำ เป็นต้น ซึ่งมีนักวิชำกำรอีก

หลำยท่ำนที่ได้ท ำกำรศึกษำเปรียบเทียบลักษณะควำมเป็นธุรกิจครอบครัวจำกอิทธิพลของควำมเป็นครอบครัว

ที่ส่งผลกระทบต่อธุรกิจ จึงท ำให้เกิดควำมแตกต่ำงดังกล่ำวเกิดขึ้น ผู้วิจัยได้ท ำกำรรวบรวมข้อมูลจำกกำร

ทบทวนวรรณกรรมและงำนวิจัยโดยสรุปควำมแตกต่ำงระหว่ำงธุรกิจครอบครัวและธุรกิจทั่วไป ในประเด็น

ต่อไปนี้ 1) ควำมเป็นเจ้ำของ 2) กำรก ำกับดูแลกิจกำร 3) ผลตอบแทนที่ได้ และรำงวัล 4) กำรบริหำรจัดกำร 

5) เครือข่ำย 6) ควำมก้ำวหน้ำในอำชีพ และ 7) ผู้น ำ ดังแสดงในตำรำงที่ 2.1 

 

ตารางท่ี 2.1  ควำมแตกต่ำงระหว่ำงธุรกิจครอบครัวและธุรกิจทั่วไป (ไม่ใช่ธุรกิจครอบครัว) 

 

ประเด็นที่ศึกษา ชื่อผู้วิจัย ธุรกิจครอบครัว ธุรกิจทั่วไป 

ควำมเป็นเจ้ำของ Achmad, Rusmin, 

Neilsonand Tower 

(2009). 

ควำมเป็นเจ้ำของอยู่ใน

เฉพำะกลุ่มของเครือญำติ 

กระจำยควำมเป็น

เจ้ำของ ไม่ใช่กลุ่มเครือ

ญำติ 

Morck,Wolfenzon 

& Yeung (2005). 

มีช่องว่ำงระหว่ำงกระแส

เงินสดและสิทธิกำรเป็น

เจ้ำของ 

ไม่มีช่องว่ำงระหว่ำง

กระแสเงินสดและสิทธิ

กำรเป็นเจ้ำของ 

Andres (2008) ควำมเป็นเจ้ำของกระจุก

ตัวอยู่ในกลุ่มคนในตระกูล

เดียวกัน 

มีควำมหลำกหลำยของ

ควำมเป็นเจ้ำของ 

กำรก ำกับดูแล

กิจกำร 

Sirmon, Arregle, 

Hitt & Webb 

(2008). 

เจ้ำของและกำรควบคุม

ของผสำนเป็นเนื้อเดียวกัน 

แยกเป็นเจ้ำของและ

ควบคุมอย่ำงชัดเจน 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ)   

ประเด็นที่ศึกษา ชื่อผู้วิจัย ธุรกิจครอบครัว ธุรกิจทั่วไป 

 Parada, Nordqvist, 

& Gimeno (2010). 

คณะกรรมกำรบริษัทมำ

จำกคนในครอบครัว 

คณะกรรมกำรบริษัทมำ

จำกบุคคลภำยนอกและ

มีควำมหลำกหลำย 

 Gedajlovic, 

Lubatkin 

&Schulze (2004). 

ปิดบังข้อมูล โปร่งใสและเปิดเผย 

ผลตอบแทนที่ ได้  

และรางวัล 

Chrisman, 

Kellermanns, 

Chan, & Liano 

(2010). 

ควำมส ำคัญไม่ได้อยู่ที่

ผลตอบแทนเพียงอย่ำง

เดียว 

ส่วนใหญ่เป็นตัวเงินหรือ

คิดเป็นมูลค่ำทำง

เศรษฐกิจ 

Anderson & Reeb 

(2003a) 

ผลประโยชน์ส่วนตัว

ส ำหรับครอบครัว 

ไม่มีผลประโยชน์ส่วนตัว 

Beehr, Drexler & 

Faulkner (1997). 

ประเมินผลตำม

ควำมสัมพันธ์ส่วนบุคคล 

ยึดหลักเชื้อสำย เล่นพรรค

เล่นพวก 

ประเมินตำมผลส ำฤทธิ์

ของงำน และ

ควำมสำมำรถของแต่ละ

บุคคล 

Ram (1994) ยอมตำมใจเครือญำติ กำรให้รำงวัลแก่พนักงำน

มีพ้ืนฐำนขึ้นอยู่กับ

ประสิทธิภำพและ

ประสิทธิผลในกำร

ท ำงำน 

Chua, Chrisman, & 

Bergiel (2009) 

มีกฎเกณฑ์เฉพำะบำงคน มีกฎเกณฑ์ท่ีเสมอภำค 

 

 



28 
 

ตารางท่ี 2.1 (ต่อ)   

ประเด็นที่ศึกษา ชื่อผู้วิจัย ธุรกิจครอบครัว ธุรกิจทั่วไป 

การบริหารจัดการ Greenhalgh (1994) กุมอ ำนำจ เผด็จกำร มอบหมำยงำนไปยังมือ

อำชีพ 

Zellweger 

&Astrachan, 

(2008) 

ใช้อำรมณ์ ควำมรู้สึก และ

กำรคำดเดำ 

มีหลักเกณฑ์ วิเครำะห์

เหตุผล 

Morck & Yeung 

(2003) 

ไม่ค่อยสร้ำงนวัตกรรมใหม่ 

มักรักษำวิธีกำรแบบเดิมๆ 

มีกำรสร้ำงนวัตกรรม

ใหม่ๆ ในกำรกำรท ำงำน 

Zhang & Ma 

(2009) 

ให้ควำมช่วยเหลือเฉพำะ

พวกพ้องหรือเครือญำติ

ของตน 

มีระเบียบในกำรออก

ค ำสั่งและกำรควบคุม

กำรท ำงำน 

ความก้าวหน้าใน

อาชีพ 

Galambos (2010) ขึ้นอยู่กับสมำชิกครอบครัว ขึ้นอยู่กับผู้บริหำร 

 ไม่ค่อยมีควำมก้ำวหน้ำใน

อำชีพ กำรก้ำวเข้ำสู่งำนใน

ระดับท่ีสูงขึ้นต้องใช้

เวลำนำน 

มีเส้นทำงควำมก้ำวหน้ำ

ที่สั้น พนักงำนสำมำรถ

เลื่อนต ำแหน่งไปใน

ระดับสูงขึ้นได้อย่ำง

รวดเร็ว 

ผู้น า Oswald, Proto 

&Sgroi (2009). 

ยึดที่มั่น, ด ำรงต ำแหน่ง

นำน 

มีอัตรำกำรหมุนเวียน

ของผู้น ำสูง 

Jorissen, Laveren, 

Martens & Reheul 

(2005) 

ควำมรู้ควำมสำมำรถเกิด

จำกกำรเรียนรู้จำกงำนที่

ท ำ 

กำรศึกษำในศำสตร์

เฉพำะด้ำน 

Pérez-González 

(2006) 

เลือกผู้น ำจำกลุ่มเครือญำติ เลือกผู้น ำจำกบุคคลที่มี

ควำมรู้ควำมสำมำรถท่ี

แท้จริง 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ)   

ประเด็นที่ศึกษา ชื่อผู้วิจัย ธุรกิจครอบครัว ธุรกิจทั่วไป 

เครือข่าย Ingram & Lifschitz 

(2006) 

ควำมสัมพันธ์ที่ฝังอยู่ใน

เครือข่ำยเครือญำติ ซ่ึง

ส่วนใหญ่เป็นควำมสัมพันธ์

ส่วนบุคคล 

ควำมสัมพันธ์ภำยนอก

บนพื้นฐำนของธุรกิจ 

Muntean (2009) ใช้ตัวบุคคลเป็นตัวกลำงใน

กำรแสดงควำมรับผิดชอบ

ต่อสังคม 

ใช้บริษัทเป็นสื่อกลำงใน

กำรแสดงควำม

รับผิดชอบต่อสังคม 

 
ที่มา: ดัดแปลงมำจำก Stewart & Hitt (2011)  
 

จำกตำรำงข้ำงต้นสำมำรถสรุปได้ว่ำ  ธุรกิจครอบครัวที่ประสบควำมส ำเร็จมักจะมีลักษณะเฉพำะ

ของธุรกิจครอบครัว คือควำมสัมพันธ์ที่ผสมผสำนกันระหว่ำงควำมเป็นเจ้ำของ ครอบครัวและธุรกิจ อันเป็น

ลักษณะเฉพำะของแต่ละครอบครัวในกำรท ำธุรกิจให้ประสบควำมส ำเร็จหรือให้บรรลุเป้ำหมำยตำมควำม

ต้องกำรทั้งในด้ำนครอบครัวและด้ำนธุรกิจ จุดเด่นของธุรกิจครอบครัว คือ ควำมเป็นครอบครัว ซึ่งหมำยถึง 

กำรมีน้ ำหนึ่งใจเดียวกัน (Unity) มีวัฒนธรรมองค์กร (Organization Culture) มีควำมซื่อสัตย์และรักษำ

ควำมลับ (Loyalty and Confidentiality) ควำมทุ่มเทให้กับงำนและควำมรับผิดชอบจำกควำมรู้สึกถึงควำม

เป็นเจ้ำของกิจกำร (Devotion and Intrapreneurial Sprit) ในทำงกลับกัน ธุรกิจครอบครัวก็มีจุดด้อยซึ่งเป็น

ปัญหำส ำคัญและยำกต่อกำรจัดกำร คือ เรื่องของอำรมณ์และสัญชำตญำณส่วนบุคคล  (Emotion and 

Instinct) นอกจำกนี้เป้ำหมำยส ำคัญของธุรกิจครอบครัวมิได้อยู่ที่กำรท ำก ำไรสูงสุดหรือสร้ำงควำมพึงพอใจ

ให้แก่ผู้ส่วนได้เสีย 
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2.2  แนวคิดคุณลักษณะของการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

แนวคิดกำรก ำกับดูแลกิจกำรเริ่มเกิดขึ้นครั้งแรกในประเทศสหรัฐอเมริกำเมื่อประมำณปี ค.ศ. 

1980 จำกควำมผิดพลำดในกำรบริหำรงำนของบริษัทขนำดใหญ่หลำยแห่ง เนื่องจำกเป็นช่วงที่มีกำรปรับ

โครงสร้ำงของบริษัท ผ่ำนกำรควบรวมกิจกำรและกำรเข้ำครอบง ำกิจกำรในรูปแบบต่ำง ๆ เพ่ือเสริมสร้ำง

ประสิทธิภำพของทรัพย์สินของบริษัท ได้ถูกน ำไปใช้อย่ำงไม่เหมำะสมและเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่ง

ผลของกำรปรับปรุงโครงสร้ำงใหม่ของบริษัทได้ส่งผลกระทบอย่ำงกว้ำงขวำง จำกปัญหำนี้ส่งผลให้

คณะกรรมกำรของบริษัท ผู้ลงทุนสถำบัน หน่วยงำนก ำกับดูแลเกี่ยวกับหลักทรัพย์และสำธำรณะเริ่มตรวจสอบ

และทบทวนบทบำทของตนว่ำควรเป็นอย่ำงไร ในกระบวนกำรตัดสินใจของบริษัท ต่อมำระบบกำรก ำกับดูแล

ได้รับกำรพิจำรณำทบทวนในหลำย ๆ ประเทศ เช่น ประเทศอังกฤษ ปีค.ศ. 1990 ก็ได้มีกำรแต่งตั้ง Cadbury 

Committee เพ่ือยกร่ำงแนวทำงของกำรก ำกับดูแล เนื่องจำกกำรประพฤติมิชอบของบริษัทขนำดใหญ่หลำย

แห่งในขณะนั้น ส ำหรับประเทศอ่ืนในยุโรป ได้เกิดเรื่องอ้ือฉำวและกำรประพฤติมิชอบในบริษัท ควำมโปร่งใส

อยู่ในระดับที่ค่อนข้ำงต่ ำและเกิดควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์อีกด้วย จึงเป็นต้นเหตุให้ประเทศในแถบเอเชีย

ตะวันออกเฉียงใต้รวมทั้งประเทศไทยสนับสนุนและผลักดันให้มีกำรพิจำรณำถึงระบบกำรก ำกับดูแลกิจกำรให้

ใกล้ชิดยิ่งขึ้น ซึ่งจะเห็นได้ว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรไม่ได้เกิดจำกทฤษฎีของนักวิชำกำร แต่เกิดขึ้นเพรำะมีปัญหำ

ต่ำงๆ ณ เวลำนั้นๆ จึงน ำมำสร้ำงเป็นแนวทำงในภำคปฏิบัติเพื่อแก้ปัญหำดังกล่ำว 

“กำรก ำกับดูแลกิจกำร” หรือในภำษำอังกฤษใช้ค ำว่ำ “Corporate Governance” นั้น ตำม 

ควำมหมำยของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมำยถึง ระบบที่จัดให้มีโครงสร้ำงและกระบวนกำรของ

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคณะกรรมกำร ฝ่ำยจัดกำร และผู้ถือหุ้น เพ่ือสร้ำงควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน น ำไปสู่

ควำมเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่ำให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยำว โดยค ำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน ซึ่ง ได้แก่ พนักงำน 

ลูกค้ำ คู่ค้ำ เจ้ำหนี้ ชุมชนที่บริษัทตั้งอยู่ สังคม และภำครัฐ เป็นต้น 

ส ำหรับประเทศไทยหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ. 2549 เป็นกำร

พัฒนำจำกหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 15 ข้อที่ประกำศใช้เมื่อปี พ.ศ. 2545 เพ่ือเป็นกำรพัฒนำให้เทียบเคียง 

The Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles of Corporate 

Governance ปี 2004) และข้อเสนอแนะของธนำคำรโลกจำกกำรเข้ำร่วมโครงกำร Corporate Governance 

– Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-ROSC)  หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี

ส ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ. 2549 ประกอบด้วยหลักกำรต่ำงๆ และกำรปฏิบัติที่ดีส ำหรับกำรก ำกับดูแล

กิจกำร แต่หลักกำรนี้จะไม่รวมสิ่งที่กฎหมำยก ำหนดไว้ชัดเจนซึ่งในหมวดที่ 5 ควำมรับผิดชอบของ

คณะกรรมกำรมีหลักกำรว่ำ คณะกรรมกำรมีบทบำทหน้ำที่ที่ส ำคัญในกำรก ำกับดูแลกิจกำรเพ่ือให้บริษัทได้
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ประโยชน์สูงสุด และคณะกรรมกำรยังมีควำมรับผิดชอบที่ส ำคัญในกำรปฏิบัติหน้ำที่ต่อผู้ถือหุ้นและ

คณะกรรมกำรยังต้องเป็นอิสระจำกฝ่ำยจัดกำร นอกจำกนี้ยังมีแนวปฏิบัติที่ดีเพ่ือใช้เป็นแนวทำงในกำรปฏิบัติ 

โดยสรุปได้ดังนี้ 

กรอบแนวคิดกำรก ำกับดูแลกิจกำรของ The OECD Principles of Corporate Governance - 

OECD ได้ถูกรับรองโดยคณะกรรมกำร OECD ตั้งแต่ ค.ศ.1999 และเป็นต้นแบบสำกลส ำหรับกำรยึดเป็น

แนวทำงในกำรพิจำรณำประเมินและจัดท ำข้อกฎหมำยเพ่ือพัฒนำควำมเป็นกำรก ำกับดูแลกิจกำรส ำหรับ

รัฐบำลในแต่ละประเทศทั้งในและนอกกลุ่มสมำชิก OECD อีกทั้งหลักกำรนี้ยังเป็นกำรช่วยแนะน ำนักลงทุนทั้ง

บุคคลและสถำบันรวมไปถึงผู้มีส่วนได้เสียต่ำงๆเข้ำไปมีบทบำทในกำรพัฒนำกำรด ำรงอยู่ของกำรก ำกับดูแล

กิจกำรอีกด้วยหลักกำรกำรก ำกับดูแลกิจกำรของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในควำมหมำยขององค์กรเพ่ือควำม

ร่วมมือและพัฒนำเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-Operation and Development: OECD) 

ถูกจ ำแนกได้เป็น 6 หมวด ดังนี้ (OECD, 2004) 

หมวดที่ 1) โครงสร้ำงพื้นฐำนด้ำนของกำรก ำกับดูแลกิจกำร (The Basis for an Effective 

Corporate Governance Framework) 

หมวดที่ 2)  สิทธิของผู้ถือหุ้น (The Rights of Shareholders and Key Ownership  Functions) 

หมวดที่ 3)  กำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงเท่ำเทียม (The Equitable treatment 

of   Shareholders) 

หมวดที่ 4)  บทบำทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (The Role of Stakeholders in 

Corporate Governance) เช่น พนักงำน เจ้ำหนี้ ชุมชน สังคม หน่วยงำนรัฐ   

หมวดที่ 5)  กำรเปิดเผยข้อมูลและควำมโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 

หมวดที่ 6)  บทบำทและควำมรับผิดชอบของกรรมกำรบริษัท (The Responsibilities of  

 the Board) 

ทั้งนี้ ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้พัฒนำหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจด

ทะเบียนปี 2549 เป็นกำรน ำข้อพึงปฏิบัติจำกหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 15 ข้อที่ได้ประกำศใช้เมื่อเดือน

มีนำคม 2545 ให้เทียบเคียงกับหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรของ Organization for Economic Co-operation 

and Development ซึ่งประกอบด้วยหลักกำรและแนวทำงกำรปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร แต่ไม่

รวมถึงเรื่องที่กฎหมำยก ำหนดให้ปฏิบัติไว้อย่ำงชัดเจนแล้ว โดยเนื้อหำแบ่งเป็น 5 หมวดได้แก่ 
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(1) สิทธิของผู้ถือหุ้น: ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในควำมเป็นเจ้ำของโดยควบคุมบริษัทผ่ำนกำรแต่งตั้ง

คณะกรรมกำรให้ท ำหน้ำที่แทนตนและมีสิทธิในกำรตัดสินใจเกี่ยวกับกำรเปลี่ยนแปลงที่ส ำคัญของบริษัท 

บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

(2) กำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงเท่ำเทียมกัน: ผู้ถือหุ้นทุกรำย ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหำรและผู้ถือ

หุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหำร รวมทั้งผู้ถือหุ้นต่ำงชำติ ควรได้รับกำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงเท่ำเทียมกันและเป็นธรรม ผู้

ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกำสได้รับกำรชดเชย 

(3) บทบำทของผู้มีส่วนได้เสีย: ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับกำรดูแลจำกบริษัทตำมสิทธิที่มีตำม

กฎหมำยที่เกี่ยวข้องคณะกรรมกำรควรพิจำรณำให้มีกระบวนกำรส่งเสริมให้เกิดควำมร่วมมือระหว่ำงบริษัทกับ

ผู้มีส่วนได้เสียในกำรสร้ำงควำมม่ังคั่ง ควำมมั่นคงทำงกำรเงินและควำมยั่งยืนของกิจกำร 

(4) กำรเปิดเผยข้อมูลและควำมโปร่งใส: คณะกรรมกำรควรดูแลให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลส ำคัญที่

เกี่ยวข้องกับบริษัททั้งข้อมูลทำงกำรเงินและข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลทำงกำรเงินอย่ำงถูกต้อง ทันเวลำ โปร่งใส ผ่ำน

ช่องทำงที่เข้ำถึงข้อมูลได้ง่ำยมีควำมเท่ำเทียมกันและน่ำเชื่อถือ 

(5) ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร: คณะกรรมกำรมีบทบำทส ำคัญในกำรก ำกับดูแลกิจกำร

เพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท คณะกรรมกำรมีควำมรับผิดชอบต่อกำรปฏิบัติหน้ำที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระ

จำกฝ่ำยจัดกำร 

และ ต่อมำได้มีกำรปรับปรุงอีกครั้งในปี พ.ศ. 2555 โดยตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทย (2555) ได้ให้ควำมหมำยของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีคือ ระบบที่จัดให้โครงสร้ำงและกระบวนกำรของ

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคณะกรรมกำร ฝ่ำยจัดกำร และผู้ถือหุ้น เพ่ือสร้ำงควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน เพ่ือน ำไปสู่

ควำมเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่ำให้กับผู้ถือหุ้นระยะยำวโดยค ำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน  

 เพ่ือให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์กำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีของอำเซียน (ASEAN 

Corporate Governance Scorecard) ประกอบด้วย 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น กำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น

อย่ำงเท่ำเทียมกัน กำรค ำนึงถึงบทบำทของผู้มีส่วนได้เสีย กำรเปิดเผยข้อมูลที่มีควำมโปร่งใส และควำม

รับผิดชอบของคณะกรรมกำรโดยให้น้ ำหนักกับแต่ละหมวด ดังนี้ 
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ตารางท่ี 2.2  ตำรำงแสดงหลักเกณฑ์กำรพิจำรณำคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำร ปีพ.ศ. 2558 –พ.ศ.2564 

 

หมวดที่ใช้ในการ

พิจารณา 

น้ าหนัก (%) 

ปี 

2558 

ปี  

2559 

ปี  

2560 

ปี    

2561 

ปี   

2562 

ปี  

2563 

ปี  

2564 

สิทธิของผู้ถือหุ้น(ข้อ32) 15 15 15 15 15 15 15 

กำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น

อย่ำงเท่ำเทียมกัน(ข้อ19) 

10 10 10 10 10 10 10 

บทบำทของผู้มีส่วนได้

เสีย(ข้อ29) 

20 20 20 20 20 20 20 

กำรเปิดเผยข้อมูลและ

ควำมโปร่งใส(ข้อ53) 

20 20 20 20 20 20 20 

ควำมรับผิดชอบของ

คณะกรรมกำร(ข้อ108) 

35 35 35 35 35 35 35 

 
ที่มา : สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: Thai IOD). “รำยงำนกำร
ก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียน” http://www.thai-iod.com) 
 

จำกหลักเกณฑ์ในกำรพิจำรณำทั้ง 5 หมวด พบว่ำ IOD ให้น้ ำหนักในหมวดของควำมรับผิดชอบ

ของคณะกรรมกำรมำกที่สุดในบรรดำหมวดทั้งหมดอยู่ที่ 35% ส ำหรับระยะเวลำตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - พ.ศ. 

2561 สะท้อนให้เห็นถึงกำรให้ควำมส ำคัญกับคณะกรรมกำรบริษัทซึ่งเป็นบทบำทที่ส ำคัญในกำรก ำกับดูแล

กิจกำร เนื่องจำกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีต้องประกอบด้วย คณะกรรมกำรที่มีคุณสมบัติหลำกหลำยด้ำนที่

สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ และเป็นประโยชน์กับบริษัท สำมำรถพิจำรณำให้ควำมเห็นใน

เรื่องส ำคัญเกี่ยวกับกำรด ำเนินงำนของบริษัท เช่น วิสัยทัศน์ พันธกิจ กลยุทธ์ เป้ำหมำยทำงกำรเงิน แผนงำน 

ควำมเสี่ยง และงบประมำณ คอยติดตำม และดูแลให้ฝ่ำยจัดกำรด ำเนินงำนตำมนโยบำย และแผนที่ก ำหนดไว้

อย่ำงมีประสิทธิภำพ และประสิทธิผล แต่ต้องแบ่งแยกหน้ำที่กับฝ่ำยจัดกำรให้เป็นอิสระจำกกัน โดยต้องมี

ควำมรับผิดชอบต่อผลจำกกำรปฏิบัติหน้ำที่ต่อผู้ถือหุ้น เพ่ือให้บริษัทมีระบบงำนที่ให้ควำมเชื่อมั่นแก่ผู้ถือหุ้นว่ำ
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กิจกรรมต่ำง ๆ ในบริษัทจะด ำเนินไปอย่ำงถูกต้องตำมกฎหมำยและมีจริยธรรม เพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท

และผู้ถือหุ้นโดยรวม (ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) 

จำกเอกสำร FAQ เกี่ยวกับ Corporate Governance ของตลำดหลักทรัพย์ที่เผยแพร่ผ่ำน 

ทำง www.setsustainability.com ให้ค ำแนะน ำบริษัทจดทะเบียนควรจัดท ำนโยบำยกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ของตนโดยควำมเห็นชอบจำกคณะกรรมกำรบริษัทและสื่อสำรท ำควำมเข้ำใจให้กับพนักงำนทุกระดับในบริษัท 

และในกำรจัดท ำนโยบำยกำรกำกับดูแลกิจกำร บริษัทจดทะเบียนควรน ำ “หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี

ส ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ.2560” (CG Code) ที่ออกโดยส ำนักงำน ก.ล.ต. ไปปรับใช้ให้เหมำะกับบริษัท 

ทั้งนี้ บริษัทจดทะเบียนจะต้องศึกษำและท ำควำมเข้ำใจหลักกำรและแนวปฏิบัติต่ำงๆ ใน CG Code ให้ถ่องแท้ 

และน ำมำพิจำรณำวิเครำะห์ให้เหมำะสมกับสภำพกำรด ำเนินกิจกำรของตน เพ่ือที่จะได้ก ำหนดเป็นนโยบำย

และแนวปฏิบัติกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่สำมำรถปฎิบัติได้จริงตำมบริบทของกำรบริหำรจัดกำรองค์กรที่เป็นอยู่

และที่ต้องกำรให้เป็นของตน ดังนั้น กำรที่บริษัทจดทะเบียนจะน ำ  CG Code ทั้งฉบับมำก ำหนดเป็น CG 

Policy ของตนเองเลยอำจไม่เหมำะสมกับสภำพควำมเป็นจริงของบริษัท เพรำะ CG Code เป็นเพียง

ค ำแนะน ำและแนวทำงปฏิบัติที่ดี ไม่ใช่กฎเกณฑ์ข้อบังคับ 

ควำมแตกต่ำงระหว่ำง C G  C o d e  และหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ปีพ.ศ. 2 5 5 5  ของ 

ตลำดหลักทรัพย์ 

       CG Code ที่ใช้ในปีพ.ศ. 2560 น ำมำจำกหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ส ำหรับบริษัทจดทะเบียน 

ปีพ.ศ. 2555 เพียงแต่ปรับล ำดับ วิธีกำรน ำเสนอให้เป็นไปตำมบริบทกำรท ำหน้ำที่ของคณะกรรมกำรในแต่ละ

กระบวนกำรประกอบธุรกิจ รวมทั้งได้เพ่ิมประเด็นใหม่ๆ เพ่ือให้ครอบคลุมถึงแนวคิดหรือปัจจัยที่เปลี่ยนแปลง

ไป ดังนี้ 

(1) เพ่ิมควำมชัดเจนของบทบำทควำมเป็นผู้น ำของคณะกรรมกำร และกำรแบ่งบทบำท 

ระหว่ำงคณะกรรมกำรและฝ่ำยจัดกำร โดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม คือ  

  (1.1) เรื่องท่ีคณะกรรมกำรควรดูแลให้มีกำรด ำเนินกำร  

  (1.2) เรื่องท่ีคณะกรรมกำรพิจำรณำร่วมกับฝ่ำยจัดกำร โดยติดตำมให้มั่นใจว่ำ ฝ่ำยจัดกำรได้

ไปด ำเนินกำรตำมที่ได้พิจำรณำร่วมกันไว้  

  (1.3) เรื่องท่ีคณะกรรมกำรควรให้ฝ่ำยจัดกำรเป็นผู้รับผิดชอบหลักในกำรด ำเนินกำร  

(2)  เพ่ิมควำมชัดเจนของบทบำทคณะกรรมกำรในกำรก ำหนดวัตถุประสงค์และเป้ำหมำยหลัก

ของกิจกำร และบูรณำกำรหลักควำมรับผิดชอบในกำรประกอบธุรกิจเข้ำไปในชั้นวัตถุประสงค์และ

เป้ำหมำยหลักดังกล่ำว เพ่ือให้กำรสร้ำงคุณค่ำกิจกำรอย่ำงยั่งยืนแทรกเป็นเนื้อเดียวกับกำรประกอบธุรกิจ 
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โดยคณะกรรมกำรควรดูแลให้กำรก ำหนดวัตถุประสงค์ เป้ำหมำยทำงธุรกิจนั้น ผ่ำนกำรวิเครำะห์

สภำพแวดล้อม กำรวิเครำะห์ควำมเปลี่ยนแปลงของปัจจัยต่ำง ๆ ที่อำจมีผลกระทบต่อธุรกิจและผู้มีส่วนได้

เสีย กำรท ำควำมเข้ำใจและกำรมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียตลอดจนมีกำรปลูกฝังค่ำนิยมขององค์ กรที่

สะท้อนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีให้เกิดกำรปฏิบัติจนเป็นวัฒนธรรมองค์กร  

(3) ขยำยควำมหน้ำที่ของคณะกรรมกำรในกำรก ำกับดูแลกลยุทธ์ นโยบำย แผนงำน และ

งบประมำณของกิจกำร โดยสนับสนุนกำรน ำนวัตกรรมและเทคโนโลยีมำใช้เพ่ือเพ่ิมคุณค่ำให้แก่กิจกำร 

รวมทั้งกำรก ำกับดูแลด้ำนเทคโนโลยีสำรสนเทศ  

(4) เพ่ิมค ำอธิบำยหน้ำที่ของคณะกรรมกำรในกำรก ำกับดูแลให้กิจกำรมีนโยบำยกำรเปิดเผย

ข้อมูล กำรจัดกำรข้อมูลลับเพ่ือไม่ให้เกิดข้อมูลรั่วไหล กำรรักษำควำมลับของข้อมูลและข้อมูลที่อำจมีผล

ผลกระทบต่อรำคำหลักทรัพย์ (market sensitive information)  

(5) เพ่ิมหน้ำที่ของคณะกรรมกำรในกำรดูแลควำมเพียงพอของสภำพคล่องทำงกำรเงินและ

ควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ และกลไกที่จะสำมำรถกอบกู้ฐำนะกำรด ำเนินงำนได้ ในกรณีกิจกำรประสบ

ปัญหำทำงกำรเงิน ตลอดจนกำรดูแลให้พนักงำนมีควำมรู้ควำมเข้ำใจในกำรบริหำรจัดกำรเงิน และกองทุน

ส ำรองเลี้ยงชีพ  

(6) เพ่ิมควำมชัดเจนว่ำ คณะกรรมกำรควรท ำควำมเข้ำใจเรื่องโครงสร้ำงควำมสัมพันธ์ของผู้ถือ

หุ้น ที่อำจมีผลกระทบต่ออำนำจกำรควบคุมหรือกำรบริหำรจัดกำรกิจกำร  

(7)  เพ่ิมควำมชัดเจนของบทบำทหน้ำที่ของประธำนกรรมกำร และในกรณีที่ประธำนกรรมกำร

และกรรมกำรผู้จัดกำรใหญ่ไม่ได้มีกำรแยกออกจำกกันอย่ำงชัดเจน คณะกรรมกำรอำจแต่งตั้งกรรมกำรอิสระ

คนหนึ่งร่วมพิจำรณำก ำหนดวำระกำรประชุมคณะกรรมกำร เพ่ือเป็นอีกหนึ่งทำงเลือกในกำรสร้ำงควำมถ่วงดุล

ระหว่ำงคณะกรรมกำรและฝ่ำยจัดกำรตรวจสอบ 

  จำกกำรทบทวนวรรณกรรมพบว่ำบริษัทมีหลำยเหตุผลในกำรน ำกำรดูแลก ำกับกิจกำร 

หรือกำรก ำกับดูแลกิจกำร ซึ่งในงำนวิจัยนี้จะได้กล่ำวถึงประเด็น คุณลักษณะของกำรก ำกับดูแลกิจกำร ที่

เกี่ยวข้องกับโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นและโครงสร้ำงคณะกรรมกำร จะส่งผลกระทบอย่ำงไรต่อผลประกอบกำร

และมูลค่ำของกิจกำร โดยจะได้ท ำกำรพิจำรณำทีละประเด็นและสรุปเป็นสมมติฐำนทำงทฤษฎีส ำหรับงำนวิจัย

ในครั้งนี้  

    Fama (1980) และ Fama & Jensen (1983) อภิปรำยว่ำคณะกรรมกำรเป็นกลไกกำรก ำกับ 

ดูแลกิจกำรที่มีควำมส ำคัญในกำรติดตำมกำรปฏิบัติหน้ำที่ของฝ่ำยบริหำรรวมทั้งกำรปกป้องผลประโยชน์ของผู้

ที่เกี่ยวข้องกับกิจกำรอันส่งผลให้เกิดกำรลดต้นทุนจำกกำรใช้ตัวแทน (Agency Cost) Fama & Jensen 
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(1983) พบว่ำผู้ถือหุ้นมอบหมำยควำมรับผิดชอบให้คณะกรรมกำรมีอ ำนำจควบคุมกิจกำรอย่ำงไรก็ตำม

ถึงแม้ว่ำคณะกรรมกำรมอบหมำยอ ำนำจในกำรตัดสินใจให้แก่ผู้บริหำรระดับสูงแล้วคณะกรรมกำรยังเป็นผู้ที่มี

อ ำนำจที่แท้จริงในกำรควบคุมผู้บริหำรระดับสูงรวมทั้งเป็นผู้ที่มีอ ำนำจตัดสินใจในเรื่ องต่ำงๆที่มีควำมส ำคัญ

ของกิจกำรนอกจำกนั้นคณะกรรมกำรมีควำมรับผิดชอบในกำรสร้ำงระบบกำรควบคุมที่เหมำะสมขึ้นภำยใน

กิจกำรและมีหน้ำที่ตรวจสอบให้ผู้บริหำรต้องปฏิบัติตำมระบบกำรควบคุมที่ก ำหนดไว้  

ในกำรปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำรเพ่ือให้คณะกรรมกำรสำมำรถพิจำรณำและตัดสินใจเรื่องที่มี

ควำมส ำคัญได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ Lin & Hwang (2010) ระบุว่ำคณะกรรมกำรได้มอบหมำยงำนส ำคัญบำง

ประกำรให้แก่คณะกรรมกำรตรวจสอบเช่นกำรติดตำมกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินบทบำทของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบคือกำรสร้ำงควำมมั่นใจให้เกิดขึ้นแก่คุณภำพของรำยงำนทำงกำรเงินดั งนั้น

คณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีกำรจัดโครงสร้ำงและก ำหนดหน้ำที่อย่ำงเหมำะสมจึงคำดว่ำสำมำรถลดพฤติ

กรรมกำรบริหำรก ำไรของผู้บริหำรได้ (Klien, 2002) 

อย่ำงไรก็ตำม Lin & Hwang (2010) แสดงควำมเห็นว่ำบทบำทของกลไกกำรก ำกับดูแล 

กิจกำรในกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินคือเพ่ือให้เกิดควำมมั่นใจว่ำงบกำรเงินได้จัดท ำขึ้นตำมหลักกำรบัญชีที่

รับรองทั่วไปและเพ่ือรักษำควำมเชื่อถือได้ของงบกำรเงินดังนั้นกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ได้ก ำหนดไว้อย่ำง

เหมำะสมจึงคำดหวังว่ำสำมำรถลดกำรบริหำรก ำไร (Leuz, Nanda, &Wysocki, 2003) เนื่องจำกในกระบวน

กำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินของกิจกำรมีกำรสร้ำงกลไกในกำรติดตำมตรวจสอบฝ่ำยบริหำรไว้แล้วอย่ำงมี

ประสิทธิภำพ 

L i n  &  H w a n g  (2 0 1 0) อภิปรำยว่ำกำรแบ่งแยกระหว่ำงควำมเป็นเจ้ำของและอ ำนำจกำร 

ควบคุมออกจำกกันก่อให้เกิดปัญหำตัวแทนขึ้น กลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรจึงเป็นกลไกที่มีควำมจ ำเป็นเพ่ือใช้

เป็นเครื่องมือก ำกับดูแลฝ่ำยบริหำรส่งผลให้ลดต้นทุนตัวแทนและท ำให้ผลประโยชน์ระหว่ำงฝ่ำยบริหำรและผู้

ลงทุนเกิดควำมสอดคล้องกันกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจึงเป็นเครื่องมือส ำคัญที่ท ำให้เกิดควำมมั่นใจว่ำฝ่ำย

บริหำรใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรของกิจกำรด้วยควำมเหมำะสมเพ่ือสร้ำงประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้เป็นเจ้ำของ

ซึ่งไม่ได้มีส่วนร่วมในกำรบริหำรงำนของกิจกำรและฝ่ำยบริหำรท ำหน้ำที่รำยงำนฐำนะทำงกำรเงินและผลกำร

ด ำเนินงำนของกิจกำรอย่ำงถูกต้องตำมควร 

ขณะที่กำรศึกษำของ Brown, Beekes &Verhoeven (2011) สนับสนุนว่ำคณะกรรมกำร 

เป็นผู้รับผิดชอบก ำหนดวัตถุประสงค์ติดตำมดูแลและควบคุมกิจกรรมต่ำงๆของกิจกำรดังนั้นคณะกรรมกำรจึง

เป็นกลไกส ำคัญที่มีส่วนผลักดันให้กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีซึ่งจะส่งผลไปในทำงปฏิบัติต่อกำรสร้ำงมูลค่ำของ

กิจกำรให้สูงขึ้นและกระบวนกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินที่มีคุณภำพ 
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โดยสรุปคุณลักษณะของควำมเป็นกำรก ำกับดูแลกิจกำรเก่ียวกับโครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของ 

ดังกล่ำวจะท ำให้กำรท ำหน้ำที่บริหำรงำนภำยในกิจกำรเป็นของฝ่ำยจัดกำรโดยผู้ถือหุ้น หรือเจ้ำของจ้ำงมำ

บริหำรงำนแทนซึ่งหำกฝ่ำยจัดกำรด ำเนินงำนเพ่ือเอ้ือประโยชน์ให้แก่ตนเองมำกกว่ำประโยชน์ของเจ้ำของหรือ

กิจกำร อำจน ำไปสู่ควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ (ไพริน ใจทัด , 2555) และอำจเป็นเหตุให้เกิดกำรถ่ำยโอน

ควำมมั่งคั่งทำงเศรษฐกิจจำกเจ้ำของไปสู่ฝ่ำยจัดกำร จึ งจ ำเป็นต้องมีมำตรกำรในกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

(Corporate Governance) หมำยถึง กำรก ำกับกำรติดตำม กำรควบคุม และกำรดูแลผู้ที่ได้รับมอบหมำย

อ ำนำจหน้ำที่ให้ไปท ำหน้ำที่ทำงกำรบริหำร เพ่ือให้ทรัพยำกรขององค์กำรได้น ำไปใช้อย่ำงมีประสิทธิภำพ

ประสิทธิผลตรงตำมเป้ำหมำยอย่ำงคุ้มค่ำ ทั้งนี้เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้เสียทุก

ฝ่ำยอย่ำงเป็นธรรม(ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555) ช่วยลดปัญหำตัวแทนขึ้นกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรจึงเป็น

กลไกที่มีควำมจ ำเป็นเพ่ือใช้เป็นเครื่องมือก ำกับดูแลฝ่ำยบริหำรส่งผลให้ลดต้นทุนตัวแทนและท ำให้ผ ล

ประโยชน์ระหว่ำงฝ่ำยบริหำรและผู้ลงทุนเกิดควำมสอดคล้องกันกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจึงเป็นเครื่องมือ

ส ำคัญที่ท ำให้เกิดควำมมั่นใจว่ำฝ่ำยบริหำรใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรของกิจกำรด้วยควำมเหมำะสมเพ่ือสร้ำง

ประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้เป็นเจ้ำของซึ่งไม่ได้มีส่วนร่วมในกำรบริหำรงำนของกิจกำรและฝ่ำยบริหำรท ำหน้ำที่

รำยงำนฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรอย่ำงถูกต้องตำมควร (Brown Beekes & 

Verhoeven, 2011; Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983 ; Lin & Hwang, 2010)  

 กำรก ำกับดูแลกิจกำรเป็นกลไกท่ีใช้ในกำรก ำกับดูแลกิจกำรทั้งจำกภำยในและจำกภำยนอก (Gillan, 

2006)  

 องค์ประกอบของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ได้แก่ 

(1) มีกำรถ่วงดุลอ ำนำจอย่ำงเหมำะสม เพ่ือไม่เปิดโอกำสให้มีกำรใช้อ ำนำจหน้ำที่โดยมิชอบ 

(2) มีกำรก ำหนดภำระหน้ำที่ของพนักงำนทุกระดับอย่ำงชัดเจน เพ่ือพนักงำนทุกคนจะได้รู้

ขอบเขต หน้ำที่และควำมรับผิดชอบ ซึ่งจะสะดวกในกำรติดตำมและประเมินผลกำรท ำงำน นอกจำกนี้ยัง 

เป็นกำรเสริมสร้ำงจิตส ำนึกในภำระหน้ำที่ของตนเอง 

(3) มีระเบียบ ข้อบังคับ และคู่มือกำรปฏิบัติงำนที่ชัดเจน และง่ำยต่อกำรปฏิบัติ เพ่ือจะได้ไม่เกิด

ปัญหำกำรตีควำมซึ่งอำจน ำไปสู่กำรหำประโยชน์ใส่ตนได้ 

(4) มีระบบข้อมูลและกำรรำยงำนที่ดีซึ่งข้อมูลจะต้องถูกต้อง ทันสมัย ทันกำรณ์ 

(5) ให้ผู้มีส่วนได้เสียได้รู้ข้อมูลข่ำวสำร 

(6) มีข้อก ำหนด จริยธรรม หรือจรรยำบรรณของพนักงำนทุกฝ่ำย เพ่ือไม่ให้เกิดกำรเอำรัดเอำ

เปรียบ องค์กรหรือแสวงหำผลประโยชน์จำกหน้ำที่กำรงำนในควำมรับผิดชอบ 
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2.3  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้างของผู้ถือหุ้น 

โครงสร้างคณะกรรมการ ประสิทธิภาพการบริหาร ความเสี่ยงขององค์กร และประสิทธิภาพในการควบคุม

ภายใน 

ตำมแนวคิดกำรก ำกับดูแลกิจกำรมีที่มำจำกหลำยทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง ประกอบรวมกันจน เกิดเป็น

ค ำว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรในปัจจุบัน โดยในทฤษฎีที่ถูกหยิบยกขึ้นมำมำกมำยนั้น ที่เกี่ยวข้องโดยตรงและมี

ควำมส ำคัญมีดังนี ้

 2.3.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

ตำมทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) คิดค้นโดย Jensen & Meckling (1976) โดยทฤษฎี 

นี้มองว่ำทุกคนในองค์กรมีแรงผลักดันที่จะท ำเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัวด้วยกันทั้งสิ้น ข้อสมมติฐำนของทฤษฎีนี้ 

คือ เจ้ำของกิจกำรหรือผู้ถือหุ้น (Principle) กับกรรมกำรหรือตัวแทน (Agent) ทั้งสองฝ่ำยต่ำงมีควำมขัดแย้ง

ด้ำนผลประโยชน์ซึ่งกันและกัน (Conflict of Interest) โดยที่ตัวแทน จะสร้ำงอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับ

ตัวเองโดยไม่ค ำนึงว่ำกำรกระท ำเช่นนั้นจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือควำมมั่งคั่งสูงสุดแก่ตัวผู้เป็นเจ้ำของกิจกำร

หรือไม่ และปัญหำตัวแทน (Agency Problem) จะเกิดมำกขึ้นส ำหรับองค์กรที่มีกำรจ่ำยค่ำตอบแทนมำกกว่ำ

ระดับท่ีเหมำะสม (Core et al., 1999) 

ควำมสัมพันธ์ในทำงธุรกิจเป็นควำมสัมพันธ์ที่เกิดจำกควำมยินยอมร่วมมือระหว่ำง 

บุคคลสองฝ่ำยโดยที่บุคคลฝ่ำยหนึ่งคือตัวแทน (Agent) ตกลงที่จะท ำกำรในฐำนะที่เป็นตัวแทนให้กับอีกฝ่ำย

หนึ่งที่เรียกว่ำตัวกำร (Principal) โดยที่แต่ละฝ่ำยย่อมมีแรงจูงใจที่จะตัดสินใจที่จะก่อให้เกิดผลประโยชน์

ส่วนตัวดังนั้นควำมขัดแย้งกันในผลประโยชน์อำจเกิดขึ้นเมื่อแต่ละฝ่ำยด ำเนินกำรเพ่ือแสวงหำผลประโยชน์

ให้แก่ตนเองกล่ำวคือผู้ถือหุ้นเป็นผู้มอบหมำยให้ผู้บริหำรด ำเนินกำรแทนตนกำรที่ผู้ถือหุ้นไม่สำมำรถล่วงรู้

ข้อมูลกำรตัดสินใจของผู้บริหำรย่อมท ำให้เกิดต้นทุนจำกกำรมอบอ ำนำจด ำเนินกำรขึ้นซึ่งประกอบด้วยต้นทุน

ในกำรตรวจสอบผลกำรปฏิบัติงำนของผู้บริหำรและต้นทุนในกำรจูงใจให้ผู้บริหำรตัดสินใจด ำเนินกำรที่ไม่

ก่อให้เกิดควำมเสียหำยแก่ผู้ถือหุ้น 
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ภาพที่ 2.1 ควำมสัมพันธ์ตำมแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน 

 

ที่มา: Kaplan Financial Limited (2012) 

 

นอกจำกนี้ทฤษฎีตัวแทนมองว่ำทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันที่จะท ำเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัว

ดังนั้นผู้บริหำรหรือฝ่ำยจัดกำรจะพยำยำมหำหนทำงสร้ำงมูลค่ำสูงสุดให้กับกิจกำรก็ต่อเมื่อพิจำรณำแล้วเห็นว่ำ

หนทำงนั้นเอ้ืออ ำนวยประโยชน์ให้กับตนเองด้วยสมมติฐำนที่อยู่เบื้องหลังทฤษฎีกำรเป็นตัวแทนก็คือผู้เป็น

เจ้ำของกิจกำรหรือผู้ถือหุ้นกับผู้บริหำรหรือฝ่ำยจัดกำรต่ำงมีควำมขัดแย้งทำงด้ำนผลประโยชน์ซึ่งกันและกัน

โดยที่ผู้บริหำรหรือฝ่ำยจัดกำรจะสร้ำงอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตัวเองโดยไม่ค ำนึงถึงว่ำกำรกระท ำเช่นนั้นจะ

ก่อให้เกิดประโยชน์หรือควำมมั่งคั่งสูงสุดแก่ตัวผู้เป็นเจ้ำของกิจกำรหรือไม่ (วรศักดิ์ ทุมมำนนท์, 2543) 

ทฤษฎีตัวแทนได้แสดงถึงกลไกในกำรค้นหำเพ่ือตรวจสอบผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นและผู้จัดกำร 

รวมถึงกำรใช้ประโยชน์ของกลไกกำรควบคุมภำยใน เช่น กำรตรวจสอบโดยผู้น ำที่ไม่ใช่ผู้บริหำร (Fama & 

Jensen, 1983) กำรตรวจสอบโดยผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (Shleifer & Vishny, 1986) ผลกระทบทำงแรงจูงใจของ

เจ้ำของหุ้นระดับบริหำร (Jensen and Meckling, 1976) และกำรด ำเนินกำรของกำรควบคุมภำยใน 

(Matsumura & Tucker, 1992) ซึ่งมุมมองของทฤษฎีตัวแทนนั้นสอดคล้องกับกำรจัดกำรที่ชัดเจนส ำหรับเรื่อง

ธรรมำภิบำล นั่นคือเรื่องของกลไกกำรตรวจสอบและควบคุมอย่ำงเพียงพอจ ำเป็นจะต้องถูกสร้ำงขึ้นเพ่ือ

ปกป้องผู้ถือหุ้นจำกควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ของผู้จัดกำร (Fama & Jensen, 1983) ตั้งแต่มีเรื่องควำม

ตัวกำร(Principle) อำทิ 

ผู้ถือหุ้น เจ้ำของกิจกำร 

ตัวแทน(Agent) อำทิ 

คณะกรรมกำร ผู้บริหำร 

ภำรกิจหรือผลงำน(TASK) 

ว่ำจำ้งและแต่งต้ัง 
แสดงควำมรับผดิชอบ 

ผลประโยชน์ 

ปฎิบัติหน้ำทีแ่ละท ำงำน 
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เสื่อมเสียขององค์กรและกำรสร้ำงรหัสธรรมำภิบำลขึ้นมำใหม่ท ำให้กำรบริหำรควำมเสี่ยงทั่วทั้งองค์กรถูก

พิจำรณำเป็นเสมือนส่วนแรกที่มีค่ำของโครงสร้ำงธรรมำภิบำล 

ส ำหรับทำงด้ำนงำนวิจัยได้มีกำรแสดงให้เห็นถึงควำมเกี่ยวข้องของกำรด ำเนินงำนกิจกำรที่มีควำม

เสี่ยงจึงจ ำเป็นต้องอยู่บนพ้ืนฐำนของทฤษฎีตัวแทน โดยแสดงให้เห็นว่ำผลวิจั ยที่ได้สอดคล้องกับมุมมอง

ทำงด้ำนกำรบริหำรควำมเสี่ยงที่เป็นส่วนประกอบของนโยบำยทำงกำรเงิน ซึ่งผลลัพธ์ได้แสดงให้เห็นว่ำกำร

ตัดสินใจในกำรป้องกันควำมเสี่ยงของกำรด ำเนินงำนไปในทิศทำงเดียวกับกำรตัดสินใจทำงกำรเงิน โดยที่บริษัท

มีกำรป้องกันควำมเสี่ยงเพ่ือลดหนี้สินทำงภำษี ลดต้นทุนในกำรด ำเนินกำร รวมถึงเพ่ือควำมคุมปัญหำตัวแทน 

(Nance, Smith, & Smithson, 1993) 

นอกจำกนี้เป็นเครื่องมือที่ส ำคัญในกำรท ำให้ธรรมำภิบำลนั้นมีควำมแข็งแกร่งด้วย ธรร 

มำภิบำลนั้นประกอบด้วยระบบและกระบวนกำรที่องค์กรใช้เพ่ือปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ซึ่งในปัจจุบัน

องค์กรทั่วโลกต่ำงก็ตระหนักถึงกำรเชื่อมโยงระหว่ำงธรรมำภิบำล เกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ระดับองค์กร และผลด ำเนินกำรโดยรวม (Bowling & Rieger, 2005) เนื่องจำกเป็นกำรสร้ำงควำมน่ำเชื่อถือให้

ว่ำองค์กรมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี (Good Corporate Governance) สำมำรถปฏิบัติงำนได้มีประสิทธิภำพ

และเกิดประโยชน์สูงสุดต่อองค์กร (Corporate Performance) ท ำให้เกิดกำรพัฒนำกระบวนกำรเรียนรู้ส่งผล

ให้เกิดกำรปรับปรุงกระบวนกำรภำยในองค์กรอันมีควำมสอดประสำนกับมุมมองในเรื่องกฎระเบียบและ

ข้อบังคับทั้งภำยในและภำยนอกองค์กร (Compliance Perspective) ซึ่งเมื่อกระบวนกำรถูกปรับปรุงอย่ำง

ต่อเนื่องก็จะสร้ำงควำมพึงพอใจให้กับลูกค้ำและท ำให้รำยงำนทำงกำรเงินและบัญชีขององค์กรเกิดควำมถูกต้อง

โปร่งใส 

           เนื่องจำกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจะสำมำรถลดปัญหำควำมขัดแย้งของตัวแทน (Shiri, Vaghfi, 

Soltani, & Esmaeli, 2012) ซึ่งเป็นผลมำจำกกำรมีผลประโยชน์ทับซ้อนกันระหว่ำง ผู้บริหำรและผู้ถือหุ้น ผล

จำกกำรศึกษำ พบว่ำ สมมติฐำนนั้นเป็นจริง กล่ำวคือ กิจกำรที่มีแนวโน้ม ในกำรก ำกับดูแลกิจกำรดีขึ้น จะพบ

รำยกำรคงค้ำงในก ำไรของกิจกำรลดลง นอกจำกนี้ตัวแปรควบคุมเรื่องของขนำดกิจกำร ยังมีควำมสัมพันธ์กบ

คุณภำพของก ำไรอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดยพบว่ำ กิจกำรที่มีขนำดใหญ่มักจะมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี และส่งผล

ให้มีรำยกำรคงค้ำงที่น้อย ท ำให้ คุณภำพของก ำไรดี จึงกล่ำวได้ว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีเป็นเครื่องมือเพ่ือ

เพ่ิมมูลค่ำและส่งเสริมกำรเติบโตอย่ำงยั่งยืนของบริษัท (ณัฐพัชร์ นวลมณีฐิติ , 2563) นอกจำกนี้ตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้เล็งเห็นถึงกำรมี “ระบบที่น่ำเชื่อถือและเข้ำถึงได้ง่ำย” ด้วยกระบวนกำร

ด ำเนินงำนที่ตอบสนองต่อควำมต้องกำรของลูกค้ำ ผู้มีส่วนเกี่ยวข้องและต่อสังคมอย่ำงโปร่ง ใส เป็นธรรม จึง
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เห็นควำมส ำคัญและได้ด ำเนินงำน โดยยึดถือหลักกำรก ำกับดูแลก ำกับกิจกำรที่ดีเป็นแนวทำงมำโดยตลอด 

(ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์, 2562) 

โดยสรุปกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรจำกภำยนอกเป็นกลไกช่วยลดปัญหำตัวแทน เช่น 

ตลำดกำรครอบง ำกิจกำร (Takeover Markets) Allen (2001) กล่ำวว่ำกลไกนี้กระตุ้นให้ผู้บริหำรต้องปฏิบัติ

หน้ำที่อย่ำงเต็มควำมสำมำรถและเอำใจใส่ต่อผู้ถือหุ้น เพ่ือลดปัญหำระหว่ำงเจ้ำของกิจกำรและตัวแทน ให้มี

กำรด ำเนินกำรอย่ำงมีประสิทธิภำพ 

 2.3.2  ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 

งำนวิจัยในอดีต Freeman (1984, pp.  87-97)   ได้ ให้ควำมหมำยทฤษฎีผู้ มีส่ วนได้ เสีย 

Stakeholders Theory แบบเจำะจงกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสีย คือ กลุ่มผู้ที่มีควำมสนใจในกำรกระท ำของกิจกำร 

ต่อมำในปี ค.ศ. 1984 Freeman ได้ศึกษำเพ่ิมเติมในประเด็นดังกล่ำวโดยให้ควำมส ำคัญกับกลุ่มบุคคลที่มี

อิทธิพลต่อกำรดำเนินงำนของบริษัท กลุ่มท่ีมีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของบริษัท ได้แก่ พนักงำนของบริษัท 

ชุมชน สังคม รัฐบำล ลูกค้ำ ผู้ขำย คู่แข่งขัน รัฐบำลท้องถิ่น กลุ่มอุตสำหกรรม ที่มีบทบำทกับสิ่งแวดล้อมที่

เกี่ยวข้องกับบริษัท ไม่ว่ำเป็นบทบำทของสิ่งแวดล้อมภำยใน และบทบำทสิ่งแวดล้อมภำยนอกที่ส่งผลกระทบ

ต่อบริษัท นับว่ำกลุ่มบุคคลดังกล่ำว เป็นผู้ให้ควำมชัดเจนระหว่ำงควำมสัมพันธ์ของผู้มีส่วนได้เสียที่กระทบต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท แนวคิดตำมทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียนี้มุ่งศึกษำเพ่ือใช้ในกำรศึกษำถึงนโยบำยของ

บริษัท และปัจจัยต่ำงๆ ที่สร้ำงผลกระทบให้เกิดกับกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องกับบริษัท โดยบริษัท

จะต้อง มีควำมรับผิดชอบต่อผลกระทบที่เกิดขึ้นกับกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสีย โดยต้องค ำนึงถึงกำรตอบสนอง

ควำมต้องกำรให้กับกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียให้ได้รับประโยชน์สู งสุด แนวควำมคิดนี้ถือเป็นเรื่องของกำร

ออกแบบนโยบำยกำรบริหำรจัดของบริษัท เพ่ือให้กลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท ที่ได้รับผลกระทบที่เป็น

ประโยชน์ อันเกิดจำกกำรก ำหนดนโยบำยของบริษัท เพ่ือให้ผลด ำเนินงำนของบริษัทมีควำมเติบโตขึ้น ซึ่งถือว่ำ

เป็นควำมชอบธรรมที่กลุ่มของผู้ที่มีส่วนได้เสียของบริษัทควรจะได้รับ Freeman (1984, pp. 87-97) ต่อมำ 

Carroll (1993) ได้ให้ควำมหมำยของผู้มีส่วนได้เสีย คือ บุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่ได้รับผลกระทบจำกกำร

ปฏิบัติงำน กำรตัดสินใจ นโยบำย วิธีกำรปฏิบัติ และวัตถุประสงค์ของบริษัท โดยกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียจะให้

ควำมส ำคัญกับนโยบำยกำรบริหำรจัดกำรเพ่ิมสร้ำงควำมน่ำเชื่อถือให้กับบริษัท อีก 3 ปี ถัดมำ Gray et al. 

(1996) ได้ให้ควำมหมำยแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียว่ำเป็นตัวแทนของกลุ่มบุคคลที่มีอิทธิพลต่อกำร

กระท ำของบริษัท โดยมีควำมเป็นไปได้ที่บริษัทจะมีกลุ่มของผู้มีส่วนได้เสียจ ำนวนมำก และได้ให้ควำมหมำย

และอธิบำยไว้อย่ำงชัดเจนว่ำเป็นระบบพ้ืนฐำนของบริษัท และสภำพแวดล้อมของบริษัทที่สำมำรถรับรู้ถึงกำร

เปลี่ยนแปลงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกันที่มีควำมซับซ้อนระหว่ำงบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสีย โดยแบ่ง 
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ออกเป็น 2 แนวทำง คือ กำรเปลี่ยนแปลงตัวแบบควำมรับผิดชอบโดยตรง เช่น ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงบริษัทกับ

กลุ่มของผู้มีส่วนได้เสีย และบริษัทน ำทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียมำใช้ภำยในอย่ำงเข้มข้นโดยกำรให้ควำมส ำคัญกับ

กลุ่มของผู้มีส่วนได้เสีย และผลักดันให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท 

       กำรวัดผลของผู้มีส่วนได้เสีย 

       กำรที่มีส่วนเกี่ยวข้องต่อองค์กรธุรกิจทั้งเจ้ำหนี้และนักลงทุนสำมำรถไว้วำงใจและให้ควำมร่วมมือ

ในด้ำนต่ำงๆ ต่อองค์กร  สำมำรถเพ่ิมควำมสำมำรถทำงกำรแงขันให้กับองค์กรนั้นๆได้  (Andriof & Waddock, 

2012)  ควำมส ำคัญของกำรมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียนี้มีผลกำรศึกษำท่ีสอดคล้องตรงกันกับนักวิจัยในยุโรป

จ ำนวนมำก ที่ได้มีกำรค้นพบกรอบแนวคิดของผลจำกกำรส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย โดยก ำหนดให้อยู่ใน

มุมมองหลักในกำรประเมินควำมรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท ควบคู่ไปกับกำรมีพันธะผูกพันกับผู้มีส่วนได้เสีย 

(Stakeholder Commitment) ระบบกำรจัดกำร (Management System) กำรรำยงำน (Reporting) กำร

ตรวจสอบและกำรรับประกัน (Audit and Certification) (Tencati et al., 2014) 

       ผลของผู้มีส่วนได้เสียต่อองค์กรถูกพัฒนำขึ้นจำกแนวคิดของ (Arnstein, 1969) เป็นนักวิชำกำรท่ี

คิดค้นและพัฒนำแบบจ ำลองของผู้มีส่วนได้เสียต่อองค์กร (A Ladder of Stakeholder Engagement) ซึ่งเป็น

แบบจ ำลองที่ถูกพัฒนำขึ้นในกำรให้สำธำรณชนสำมำรถเข้ำมำมีส่วนร่วมในกำรก ำหนดแนวทำงหรือนโยบำยที่

ส ำคัญขององค์กร   ซึ่งเป็นกำรให้ระดับอ ำนำจในกำร ตัดสินใจในองค์กรนั้นๆ โดยได้อธิบำยผลของกำรมีส่วน

ร่วมของผู้มีส่วนได้เสียในลักษณะของขั้นบันได  ซึ่งมีท้ังหมด 8 ขั้น  โดยขั้นที่ต่ ำท่ีสุดแสดงถึงกำรไม่มีส่วนร่วม 

(Non-Participation) ซึ่งประกอบด้วยกำรจัดกำร (Manipulation) และ กำรบ ำบัด (Therapy) เป็นลักษณะ

ของกำรไม่แสดงกิริยำของกำรมีส่วนร่วม (Passive) ส ำหรับขั้นกลำงของบันไดมีกำรบ่งชี้ถึงระดับของกำร

ยอมรับให้มีส่วนร่วมเพ่ือแสดงถึงมนุษยธรรม (Degrees of Tokenism) ซึ่งประกอบด้วย กำรให้ข้อมูล 

(Informing) กำรให้ค ำปรึกษำ (Consultation) และกำรแต่งตั้ง (Placation) เป็นลักษณะของกำรตอบสนอง 

ส ำหรับขั้นสูงคือระดับอ ำนำจของผู้มีส่วนได้เสียซึ่งประกอบด้วย กำรเป็นพันธมิตร (Partnership) กำรให้

อ ำนำจผู้แทน (Delegated Power) และกำรควบคุมโดยองค์กร (Citizen Control) เป็นลักษณะกำร

กระตือรือร้นในกำรให้มีส่วนร่วม ดังแสดงใน ภำพประกอบ 2.1 
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ภาพที่ 2.2  แสดงแบบจ ำลองของผู้มีส่วนได้เสียตำมแนวคิดของ Arnstein    

ที่มำ : Arnstein (1969) 

                     จำกภำพประกอบที่ 2.1 จะพบว่ำแบบจ ำลองนี้มีกำรจ ำแนกผู้มีส่วนได้เสียออกเป็น 2 กลุ่ม

หลักคือ (1) กลุ่มผู้มีอ ำนำจ (Powerful) และ กลุ่มที่ (2) คือ กลุ่มที่ไม่มีอ ำนำจ (Nonpowerful) โดยในกลุ่มที่

ไม่มีอ ำนำจ (Nonpowerful) หรือ มีอ ำนำจน้อย (Powerless) ในขณะที่แนวคิดกำรวิเครำะห์ผู้มีส่วนได้เสีย 

(Stakeholder Analysis)  จะมุ่งเน้นควำมส ำคัญของระดับอ ำนำจซึ่งมีควำมแตกต่ำงกันในแต่ละกลุ่มมำกกว่ำ  

ภำยหลัง (Friedman & Miles, 1970) ได้มีกำรพัฒนำแนวคิดเดิมของ (Arnstien, 1969) มำพัฒนำต่อเป็น

บันได 12 ขั้น เพ่ือให้มีควำมสำมำรถในบทบำทของผู้มีส่วนได้เสียที่ชัดเจนมำกยิ่งขึ้น  ผู้มีส่วนได้เสียจะมีกำรมี

ส่วนร่วมกับองค์กรที่แสดงลักษณะของควำมแตกต่ำงของกลุ่มผู้มีส่วนได้เสีย และควำมเหมือนของกลุ่มผู้มีส่วน

ได้เสียในช่วงเวลำที่แตกต่ำงกัน และมีกำรก ำกับดูแลในระดับที่แตกต่ำงกัน  (ภำพประกอบที่ 2.2) 
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ภาพที่ 2.3   แบบจ ำลองกำรมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียของ Friedman & Miles     

 

ที่มา: Friedman & Miles (2006) 

  นอกจำกนี้ Sloane.D,et al (2009) ได้น ำเสนอแบบจ ำลองของผู้มีส่วนได้เสีย 2 รูปแบบ คือ  

(1) แบบจ ำลองกำรควบคุม (The Control Model) ซึ่งมุ่งเน้นมุมมองจำกลักษณะภำยนอก 

ด้วยกำรพิจำรณำลักษณะของกำรติดต่อสื่อสำร รวมไปถึงกิจกรรมกำรตรวจสอบที่มุ่งเน้นไปที่กำรควบคุมและ

กำรจัดกำรกับควำมเสี่ยงของผู้มีส่วนได้เสีย  ซึ่งภำยใต้แบบจ ำลองนี้จะมีแนวคิดว่ำผู้มีส่วนได้เสียเป็นผู้ก ำหนด

ควำมเสี่ยงให้องค์กร  ผู้มีส่วนได้เสียจะเป็นผู้ตรวจสอบ ประเมิน และกำรบริหำรจัดกำร  โดยเป้ำหมำยหลักคือ

กำรคำดกำรณ์และลดผลกระทบจำกปัญหำที่เป็นไปได้ในอนำคตที่สำมำรถเกิดขึ้นได้  กำรรับฟังควำมวิตก

กังวลของผู้มีส่วนได้เสีย มีกำรสื่อสำรเกี่ยวกับกิจกรรมขององค์กรและผลกำรด ำเนินงำน ซึ่งกิจกรรมกำรมีส่วน

ร่วมของผู้มีส่วนได้เสียจะออกมำในลักษณะคู่ขนำนไปกับกิจกรรมเชิงกลยุทธ์ขององค์กร ที่มีกำรเชื่อมโยง

ระหว่ำงกัน  และผลกำรด ำเนินกำรตำมกลยุทธ์ของแบบจ ำลองนี้จะออกมำในลักษณะของกำรเปลี่ยนแปลง
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องค์กรเป็นพ้ืนฐำนที่มีข้อจ ำกัดมำกขึ้น รวมถึงโอกำสส ำหรับกำรสร้ำงสรรค์นวัตกรรมและมูลค่ำเพ่ิมในองค์กร 

และผลกำรด ำเนินงำนทำงสังคมจะมีแนวโน้มที่ดีข้ึน 

(2) แบบจ ำลองควำมร่วมมือ (The Collaborate Model) เป็นแบบจ ำลองที่มีแนวคิดของกำร

พิจำรณำลักษณะภำยในซึ่งเกี่ยวข้องกับกิจกรรมควำมร่วมมือและกำรเป็นหุ้นส่วน  มุ่งสร้ำงกำรเรียนรู้และกำร

เปลี่ยนแปลงต่ำงๆ ภำยในองค์กร เป็นพิ้นฐำนและรูปแบบที่มีแนตวโน้มที่จะสร้ำงผลกำรด ำเนินงำนทำงสังคมที่

มีประสิทธิภำพมำกยิ่งขึ้น โดยแบบจ ำลองนี้ตั้งอยู่บนสมมติฐำนที่ว่ำผู้มีส่วนได้เสียจะมีแหล่งที่มำของโอกำส

ส ำหรับบริษัท แนวทำงกำรปฏิบัติของกำรร่วมมือกันที่มีประสิทธิภำพ  ปฏิบัติด้วยกำรท ำให้ผู้บริหำรและผู้มี

ส่วนได้เสียมีส่วนร่วมในกำรเป็นพันธมิตรและกำรเรียนรู้จำกบุคคลต่ำงๆ น ำไปสู่กำรปฏิบัติที่ดี เปิดโอกำสและ

เป็นพ้ืนฐำนของกำรสร้ำงสรรค์นวัตกรรมและกำรเปลี่ยนแปลงขั้นพ้ินฐำนในด้ำนต่ำงๆขององค์กร กำรมีส่วน

ร่วมของผู้มีส่วนได้เสียในแบบจ ำลองนี้มีกำรบูรณำกำรเป็นส่วนหนึ่งของกำรท ำให้เกิดควำมแข็งแกร่งและควำม

ยั่งยืนของกำรเจริญเติบโต 

จำกแนวคิดเกี่ยวกับแบบจ ำลองของสโลน Sloane.D,et al (2009) สำมำรถสรุปได้ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 2.3  ตำรำงกำรเปรียบเทียบแบบจ ำลองของผู้มีส่วนได้เสียตำมแนวคิดของสโลน 

 

มิติ มิติ แบบจ าลองการควบคุม 
(The Control Model) 

แบบจ าลองความร่วมมือ 
(The Collaborative Model) 

กำรมุ่งเน้นบริษทั กำรมีส่วนร่วมบำงสว่น กำรมีส่วนร่วมทั้งหมด 

กำรมุ่งเน้นของผู้จัดกำรไปยังผู้มี
ส่วนได้เสีย 

ผู้มีส่วนได้เสียมีแหล่งที่มำของ
ควำมเสี่ยง 

ผู้มีส่วนได้เสียเปน็แหล่งของโอกำส 

กระบวนกำรมีส่วนร่วมที่ส ำคัญ กำรตรวจสอบ กำรฟัง และกำร
บอกเล่ำ 

กำรร่วมมือกัน กำรเป็นพันธมิตร 
และกำรเรียนรู้ 

ควำมสัมพันธ์กับกระบวนกำรหลัก
ทำงธุรกิจ 

ควบคุมเพื่อธุรกิจหลักและ
กระบวนกำรเชิงกลยุทธ ์

บูรณำกำรรวมเข้ำกับธุรกิจหลัก
และกระบวนกำรเชิงกลยุทธ ์

ศักยภำพส ำหรับกำรเปลีย่นแปลง
องค์กร 

กำรเปลี่ยนแปลงจ ำกัด มีกำรเปลี่ยนแปลงในลักษณะกำร
แปรรูป 

ผลกำรด ำเนนิงำนที่เป็นไปได้ ดี ดีเยี่ยม 
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  จำกตำรำงที่ 2.3 จะพบว่ำแบบจ ำลองตำมแนวคิดของสโลน (Sloane.D,1969) แสดงให้เห็น 

ว่ำผู้มีส่วนได้เสียทั้ง 2 รูปแบบมีควำมเหมำะสมกับองค์กรที่สำมำรถสร้ำงควำมท้ำทำยและกระตุ้นให้เกิดผลกำร

ด ำเนินงำนที่ดีขึ้นขององค์กรได้  โดยผู้น ำองค์กรจะท ำควำมเข้ำใจควำมคำดหวังของผู้มีส่วนได้เสียมำกขึ้น และ

เปลี่ยนแปลงมุมมองจำกกำรจัดกำรควำมเสี่ยงเป็นกำรสร้ำงสรรค์และแสวงหำโอกำส ท ำให้มีแรงกระตุ้นที่มี

กำรสร้ำงควำมสัมพันธ์ที่ดีกับผู้มีส่วนได้เสียเพ่ิมมำกขึ้น  กำรมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียจะน ำไปสู่กำรบูรณำ

กำรของกระบวนกำรทำงธุรกิจหลักขององค์กร ด้วยเหตุนี้ กำรมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียตำมแบบจ ำลอง

แบบแรกเป็นกำรมุ่งเน้นกำรรับฟังและกำรรบอกเล่ำอย่ำงเดียวจะไม่เพียงพอ แต่กระบวนกำรของกำรมีส่วน

ร่วมของผู้มีส่วนได้เสียที่มุ่งเน้นกลยุทธ์กำรสร้ำงควำมร่วมมือกัน กำรเป็นพันธมิตร กำรเรียนรู้  นวัตกรรมและ

รูปแบบของกำรเปลี่ยนแปลงขั้นพ้ืนฐำนขององค์กรตำมแบบจ ำลองที่สอง ถือได้ว่ำเป็นกลยุทธ์กำรมีส่วนร่วม

ของผู้มีส่วนได้เสียที่ร่วมสมัยหรือเป็นแนวโน้มในอนำคตมำกกว่ำนั่นเอง 

 จำกกำรศึกษำแนวคิดกำรก ำกับดูแลกิจกำรจำกนักวิชำกำรต่ำงๆ สำมำรถสรุปมิติในกำรวัดกำร

บทบำทของผู้มีส่วนได้เสียต่อองค์กรมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย ได้ดังตำรำงที่ 2.4 

ตารางท่ี 2.4  มิติของกำรมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย 

 

นักวิชาการ มิติของของผู้มีส่วนได้เสีย 
ระดับการมี
ส่วนร่วมใน
การตัดสินใจ 

รูปแบบของ
การ

ติดต่อสื่อสาร 

ตัวแทนผู้มี
ส่วนได้เสีย 

ระยะเวลาใน
การมีส่วน

ร่วม 
Arnstein, 1969     

Friendman & Miles, 2006     
Sloan.D, 2009     
Walker & Marr, 2001     
Kaler, 2003     
Kuhndt et al., 2004     

Foster & Jonker, 2005     
Hansen & Spilzeck, 2010     

Lawence et al., 2005     
Kraisorn suthasinee & Swierczek, 
2006 

    

Romenti, 2010     
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จำกตำรำง 2.4 กำรศึกษำเปรียบเทียบรูปแบบหรือมิติของผู้มีส่วนได้เสียที่มีต่อองค์กร พบว่ำกำรวัด
กำรมีบทบำทของผู้มีส่วนได้เสียในมิติที่มีควำมสอดคล้องกัน   ซึ่งเมื่อพิจำรณำทรรศนะของนักวิชำกำรที่มี
ควำมสอดคล้องกันมำกที่สุด  พบว่ำ มี 2 มิติ คือ  

(1) มิติระดับกำรมีส่วนร่วมในกำรตัดสินใจ  

(2) มิติรูปแบบของกำรติดต่อสื่อสำร  

ในส่วนของมิติระดับของกำรมีส่วนร่วมในกำรตัดสินใจ พบว่ำ ผู้มีส่วนได้เสียมีโอกำสในกำรใช้อำนำจ

ในกำรแสดงควำมรู้สึก แสดงควำมคิดเห็นที่สอดคล้องหรือขัดแย้ง  รวมไปถึงกำรให้ค ำปรึกษำหำรือต่อแผนงำน

และกระบวนกำรตัดสินใจของบริษัท โดยจ ำแนกเป็นกำรไม่มีส่วนร่วม กำรยอมให้มีส่วนร่วมบำงส่วน และกำร

มีส่วนร่วมระดับสูง (Arnstein, 1969; Friedman & Miles, 2006; Hansen & Spitzeck, 2010; Kaler, 2003; 

Kraisornsuthasinee & Swierczek, 2006; Lawence et al., 2005; Romenti, 2010; Sloan, 2009; Walker 

& Marr, 2001)  

    ส ำหรับมิติรูปแบบของกำรติดต่อสื่อสำรเป็นลักษณะของกำรส่งผ่ำนข้อมูลข่ำวสำร (mobility 

information) ทั้งท่ีเป็นข้อเท็จจริง ควำมคิด ควำมเห็น ควำมรู้สึก และ ทัศนคติ รวมไปถึงอำรมณ์ ระหว่ำงผู้ส่ง

ข่ำวสำรและผู้รับข่ำวสำรซึ่งประกอบด้วยบุคคลหรือหน่วยงำนทั้งภำยในและภำยนอกองค์กร ซึ่งมีทิศทำงใน

กำรติดต่อสื่อสำรทำงเดียว (One-Way) กำรติดต่อสื่อสำรสองทำง (Two-Way) และกำรติดต่อสื่อสำรหลำย

ทำง (Multiple Way) (Arnstein, 1969; Foster & Jonker, 2005; Friedman & Miles, 2006; Hansen & 

Spitzeck, 2010; Kuhndt et al., 2004; Sloan, 2009)   

ส ำหรับกำรศึกษำในเรื่องของทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียนั้น พบว่ำ ควำมแตกต่ำงของกลุ่มผู้มี 

ส่วนได้เสียขั้นต้น (Primary Stakeholders) ที่มีผลกระทบต่อกำรด ำเนินกำรให้บริษัทอยู่รอด ได้แก่ ลูกค้ำ ผู้

ถือหุ้น รัฐบำล พนักงำน นับว่ำเป็นกลุ่มบุคคลที่มีผลต่อควำมส ำคัญในกำรบันทึกข้อมูลในรำยงำนทำงกำรเงิน 

ส ำหรับผู้มีส่วนได้เสียขั้นที่สอง (Secondary Stakeholders) เป็นกลุ่มที่มีอิทธิพลหรือได้รับผลกระทบต่อ

บริษัท และมีควำมสนใจเกี่ยวพันกับกำรด ำเนินกำรของกิจกำรแต่กิจกำร ไม่จ ำเป็นต้องพ่ึงพำให้กิจกำรอยู่รอด

เนื่องจำกไม่ได้มีกำรบันทึกข้อมูลในรำยงำนทำงกำรเงิน เช่น สิ่งแวดล้อม หรือกลุ่มสื่อสำรมวลชน กิจกรรม

เหล่ำนี้ล้วนเป็นกิจกรรมที่สร้ำงผลตอบแทน ในอนำคต แต่ไม่สำมำรถสะท้อนในกำรรำยงำนทำงกำรเงิน ณ 

เวลำปัจจุบัน (Donaldson & Presston, 1995, pp. 65-91; Soloman, 2006) จำกกำรทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders Theory) ท ำให้ผู้วิจัยเข้ำใจรูปแบบของกำรแบ่งกลุ่มผู้มีส่วนได้เสีย โดย

ใช้เกณฑ์ควำมแตกต่ำงระหว่ำงกลไกกำรจ ำแนกควำมแตกต่ำงของบริษัท เช่น มูลค่ำสินทรัพย์ร วม 
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ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร สภำพคล่องของบริษัท โครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของรำคำตลำดต่อมูลค่ำทำงบัญชี 

และสัดส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม กับกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียที่ได้รับผลกระทบที่จะท ำให้เกิดกำรตัดสินใจ 

และกำรรำยงำนข้อมูลกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีให้แก่กลุ่มผู้มีส่วนได้เสียแตกต่ำงกัน กำรทบทวนตำมทฤษฎีผู้มี

ส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) นี้ ผู้วิจัยจึงเห็นว่ำปัจจัยด้ำนโครงสร้ำงเงินทุน ด้ำนอัตรำกำรเจริญเติบโต 

ด้ำนโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นและด้ำนขนำดของกิจกำร มีควำมเหมำะสมที่น ำเข้ำสู่กระบวนกำรศึกษำวิจัยในครั้งนี้  

 2.3.3 ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) 

Donaldson & Davis.,et al (1997) ได้กล่ำวว่ำ ทฤษฎีพิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship 

Theory) เป็นทฤษฏีเกี่ยวกับพฤติกรรมของบุคคลที่ตอบสนองต่อควำมต้องกำรของสังคมเป็นหลักดังนั้น ผู้วิจัย

จึงน ำทฤษฏีนี้อธิบำยพฤติกรรมที่ผู้บริหำรซึ่งเป็นตัวแทนของกิจกำรจะต้องมีพฤติกรรมที่ตอบสนองต่อ

ผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นเนื่องจำกผู้บริหำรที่เป็นตัวแทนของกิจกำรมีทัศนคติว่ำ กำรบริหำรกิจกำรเป็น

หน้ำที่ที่จะต้องกระท ำและหำกผู้บริหำรสำมำรถบริหำรงำนให้กิจกำรประสบควำมส ำเร็จ จะเป็นกำรสร้ำงกำร

ยอมรับทำงสังคมแก่ตัวผู้บริหำรเอง ดังนั้นผู้บริหำรจะให้ควำมส ำคัญกับกำรให้ควำมร่วมมือมำกกว่ำกำรปล่อย

ท ำงำนอย่ำงอิสระ เพ่ือกำรแสวงหำผลประโยชน์ส่วนตน จึงใช้ควำมร่วมมือประสำนงำนในกำรแก้ปัญหำควำม

ขัดแย้ง เน้นมีเหตุผลและมีควำมยุติธรรมรวมทั้งค ำนึงถึงผลประโยชน์ส่วนรวมมำกกว่ำผลประโยชน์ส่วนตัว

ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์มีแนวคิดว่ำ ผู้บริหำรที่ไม่มีผลประโยชน์ทับซ้อนจะท ำหน้ำที่เป็น “ผู้พิทักษ์” 

(Steward) เพ่ือรักษำผลประโยชน์ขององค์กรมำกกว่ำผลประโยชน์ส่วนตัวซึ่งกำรกระท ำดังกล่ำวจะก่อให้เกิด

ประสิทธิผลสูงสุดต่อผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องทุกฝ่ำย และจะท ำให้องค์กรบรรลุวัตถุประสงค์ตำมเป้ำหมำยที่วำงไว้ 

แนวคิดนี้ได้เสนอบทบำทผู้พิทักษ์ว่ำเป็นกำรให้บริกำรมำกกว่ำท ำเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตน โดยเชื่อว่ำควำม

ต้องกำรขององค์กรและบุคคลจะประสบควำมส ำเร็จสูงสุดได้ ก็ต่อเมื่อเคำรพและรักษำควำมสัมพันธ์ตำมหน้ำที่

ของตน ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์มองว่ำผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมดคอยติดตำมกำรสร้ำงควำมมั่งค่ังขององค์กรใน

ระยะยำว มีงำนวิจัยที่ได้แสดงมุมมองของผู้พิทักษ์ว่ำเป็นผู้แสดงบทบำทที่ดีในกำรใช้ทรัพยำกรขององค์กรได้

อย่ำงคุ้มค่ำ ซึ่งกำรแสดงบทบำทนี้ท ำให้เกิดควำมพึงพอใจ ทั้งวัตถุประสงค์ส่วนตัวและวัตถุประสงค์ขององค์กร

ไปพร้อมกัน ซึ่งกำรท ำหน้ำที่อย่ำงเต็มที่ของผู้บริหำรจะส่งผลให้ผลประกอบกำรขององค์กรเพ่ิมสูงขึ้น 

Donaldson & Davis (1997) 

 ผู้วิจัยน ำทฤษฎีมำใช้ในกำรอธิบำยกำรท ำงำนของผู้บริหำร ที่ว่ำจะตั้งใจท ำงำนอย่ำง 

เต็มที่เพ่ือพิทักษ์ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นโดยรวม  

  โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น หมำยถึง สัดส่วนของผู้ถือหุ้นในธุรกิจหรือเจ้ำของกิจกำรที่ถูกต้องตำม 
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กฎหมำย จำกกำรที่ผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียของกิจกำรมีควำมแตกต่ำงกันจึงจ ำเป็นต้องมีตัวแทนในกำรบริหำรงำน

ตำมนโยบำยเพ่ือผลประโยชน์จึงเกิดปัญหำระหว่ำงตัวแทนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่มีควำมแตกต่ำงกันมีกลไก

ในกำรแก้ปัญหำแตกต่ำงกัน Fama (1980) และ Fama and Jensen (1983) กล่ำวว่ำ คณะกรรมกำรเป็น

กลไกกำรควบคุมที่อยู่ภำยในกิจกำรที่มีควำมส ำคัญในกำรติดตำมและก ำกับดูแลกำรปฏิบัติหน้ำที่ของฝ่ำย

บริหำร ทฤษฎี Entrenchment Effect Theory ได้อธิบำยถึงสำเหตุของปัญหำตัวแทน (Agency Problem) 

ว่ำปัญหำที่เกิดขึ้นนั้นไม่ได้เกิดขึ้นระหว่ำงผู้ถือหุ้น (ตัวกำร) และผู้บริหำร (ตัวแทน) แต่เป็นปัญหำที่เกิดขึ้นจำก

ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุม (Controlling Shareholder) กับผู้บริหำรที่เกิดจำกผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ ำนำจควบคุมที่มี

โครงสร้ำงกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัว Morck et al. (1988) ได้กล่ำวผู้ถือหุ้นภำยในมีสัดส่วนกำรถือหุ้นของ

กิจกำรสูงผู้บริหำรนั้นย่อมมีอ ำนำจในกำรใช้สิทธิออกเสียงเพ่ือผลประโยชน์ต่อกำรจ่ำยค่ำตอบแทนและกำรให้

สิทธิประโยชน์ต่อผู้บริหำรของตนเองเพ่ิมสูงขึ้นอย่ำงไม่เหมำะสมอันส่งผลต่อกำรใช้สิทธิออกเสียงของผู้มีส่วน

ได้เสียรำยอื่นโดยที่  

  Fan and Wong (2002) ได้อธิบำยถึงทฤษฎี Alignment Effect Theory ว่ำควำมสัมพันธ์

ระหว่ำงผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ ำนำจควบคุมโดยมองว่ำกำรเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่มี

อ ำนำจควบคุมบริษัทอยู่แล้วนั้นจะไม่เอำเปรียบต่อผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ ำนำจควบคุมเนื่องด้วยผู้ บริหำรอำจมองว่ำ

สิทธิในกำรออกเสียงจะไม่เปลี่ยนแปลงมำกนักแต่ยังมีอ ำนำจควบคุมกิจกำรอยู่เหมือนเดิมและหำกผู้บริหำร

ยังคงหำประโยชน์ส่วนตนอำจมีต้นทุนสูงกว่ำประโยชน์ที่จะได้รับจำกกำรฉวยโอกำส  

  Morck et al. (1988) ได้อธิบำยว่ำหำกผู้บริหำรถือหุ้นมำกขึ้นและบริหำรเพ่ือสร้ำงมูลค่ำ

สูงสุดให้แก่บริษัทจะส่งผลให้มูลค่ำทำงกำรตลำด(มูลค่ำหุ้น) ของบริษัทเพ่ิมมำกขึ้นไปด้วยและ Fan and 

Wong (2002) ยังได้อธิบำยถึงอ ำนำจกำรควบคุมบริษัทท ำให้ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่สำมำรถก ำหนดเกี่ยวกับกำรจ่ำย

ปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้จำกอ ำนำจควบคุมท่ีมีอยู่ซึ่งอำจละเมิดสิทธิผู้ถือหุ้นส่วนน้อยได้  

  Klien (2002) พบว่ำ คณะกรรมกำรตรวจสอบมีหน้ำที่สอบทำนรำยงำนทำงกำรเงินที่

ผู้บริหำรจัดท ำขึ้นเพ่ือให้รำยงำนทำงกำรเงินมีควำมถูกต้องและเปิดเผยข้อมูลอย่ำงครบถ้วนแก่ผู้ที่เก่ียวข้องเพ่ือ

ใช้ประกอบกำรตัดสินใจลงทุน 

   Djankov et al. (2008) ได้กล่ำวถึงโครงสร้ำงกำรถือหุ้นเป็นองค์ประกอบที่มีควำมส ำคัญต่อ

กำรปกป้องสิทธิของผู้ลงทุนได้ตำมหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยได้จัดโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นไว้ดังนี้ (1) กำรถือหุ้นใหญ่ (2) กำรถือหุ้นของนักลงทุนสถำบัน (3) กำรถือ

หุ้นของนักลงทุนต่ำงชำติ (4) กำรถือหุ้นอ่ืน โดยสอดคล้องกับงำนวิจัยในประเทศไทย อรุณี ยศบุตร (2553) 

ศึกษำผลกระทบของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น ลักษณะของบริษัท และผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทที่มีต่อแนวปฏิบัติ
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ในกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ำ โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น 

ประกอบด้วย กำรกระจุกตัวของกำรถือหุ้น กำรถือหุ้นของนักลงทุนสถำบัน กำรถือหุ้นของต่ำงชำติ กำรถือหุ้น

ของรัฐบำล กำรถือหุ้นของครอบครัว และกำรมีควำมสัมพันธ์ทำงกำรเมือง กล่ำวคือ บริษัทที่มีสัดส่วนนักลงทุน

สถำบัน รัฐบำล หรือครอบครัวถือหุ้นในสัดส่วนที่สูงจะมีแนวปฏิบัติกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่แข็งแรง กำรศึกษำ

ครั้งนี้ผู้วิจัยให้ควำมส ำคัญกับโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นในรูปแบบสัดส่วนกำรถือหุ้นรำยใหญ่โดยสัดส่วนของกำรเป็น

เจ้ำของกิจกำรหรือผู้ถือหุ้นในธุรกิจที่ตนเองเข้ำไปลงทุนถูกต้องตำมกฎหมำยหำกมีกำรถือหุ้นเท่ำกับหรือ

มำกกว่ำร้อยละ 50 ถือว่ำจัดอยู่ในกลุ่มของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวและหำกกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นไม่

เกินร้อยละ 50 ถือว่ำจัดอยู่ในกลุ่มของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจำยตัว (  Adelopo, 2010 and Magali et 

al., 2013; Alsaeed, 2006; Camfferman and Cook, 2002;  Meek et al., 1995; Nazli, 2007; Singhvi 

and Desai, 1971) ในกำรศึกษำครั้งนี้ กล่ำวถึง กำรถือหุ้นของกลุ่มผู้ถือหุ้นรำยหลักมีควำมสัมพันธ์ระหว่ำง

กำรก ำหนดค่ำตอบแทนผู้บริหำร ของคณะกรรมกำรบริหำร บริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมีส่วนท ำให้

ค่ำตอบแทนส ำหรับคณะกรรมกำรบริหำรบริษัทเปลี่ยนแปลงเป็นอย่ำงมำก (Wang and Xiao, 2011) จำก

กำรศึกษำแนวคิด ทฤษฎีและผลงำนกำรวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องสำมำรถสรุปได้ว่ำมีควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกลไก

กำรก ำกับดูแลกิจกำร โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น และผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร มีผลกระทบควำมแตกต่ำงระหว่ำง

ผู้ถือหุ้นและขนำดของกิจกำรอย่ำงมีนัยส ำคัญ 

            สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ หมำยถึง บุคคลที่ถือหุ้นหรือผู้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนเกินกว่ำร้อยละ 10 

ของจ ำนวนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียนนับรวมถึงหุ้นที่ถือครองโดยผู้ ที่เกี่ยวข้องด้วยไม่ว่ำ

โดยทำงตรงหรือทำงอ้อม(ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) กำรศึกษำครั้งนี้กล่ำวถึง สัดส่วนกำรถือหุ้น

รำยใหญ่ 5 อันดับแรก และมีสิทธิออกเสียงที่มีสำระส ำคัญหรือผู้มีอ ำนำจควบคุมบริษัท ซึ่งเป็นผู้มีอ ำนำจ

ควบคุมกิจกำรและมีบทบำทส ำคัญในกำรบริหำรและก ำหนดนโยบำยของบริษัท โดยสัดส่วนกำรถือหุ้นแบบนี้

จึงมีลักษณะที่ร่วมกันระหว่ำงควำมเป็นเจ้ำของและอ ำนำจกำรควบคุมกิจกำรซึ่งเป็นกลุ่มครอบครัวที่มี

นำมสกุลเดียวกันเป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว หมำยถึง บริษัทมีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นที่มี

ผู้บริหำรหลักของบริษัทนั้นเป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่เท่ำกับหรือเกินกว่ำ 50%  

 กำรศึกษำของ Schooly & Barney (1994) พบว่ำ ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสัดส่วนกำรถือหุ้นของ

ผู้บริหำรและกำรจ่ำยเงินปันผลเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน นอกจำกนั้นผู้บริหำรมองว่ำกำรจ่ำยเงินปันผลยังเป็น

กำรรักษำควำมมั่นคง และควำมปลอดภัยในต ำแหน่งหน้ำที่กำรงำนและเป้ำหมำยหรือผลประโยชน์ที่ตนเอง

ต้องกำรรวมถึงปัญหำกำรถูกตรวจสอบ จำกบุคคลภำยนอกตำมกฎหมำย Denis, (2001) ; Gillan, (2006) 

พบว่ำ อัตรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลมำกขึ้นท ำให้ผู้บริหำรที่เป็นผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์จำกำรจ่ำยเงินปันผล
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ทั้งในรูปเงินปันผลเป็นเงินสดและรำคำหุ้นที่สูงขึ้น สอดคล้องกับ Brigham & Houston (2001) ได้ศึกษำ

ทฤษฎี Information Signal ที่ว่ำกำรจ่ำยเงินปันผลเป็นกำรส่งสัญญำณจำกผู้บริหำรให้ทรำบว่ำบริษัทจะมี

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูงขึ้นในอนำคตที่จะท ำให้รำคำหุ้นสูงตำมไปด้วย ในขณะที่ Hu & Kumar (2004) 

ได้อ้ำงถึงทฤษฎี Alignment Effect โดยพบว่ำ เมื่อผู้ถือหุ้นมอบหุ้นให้กับผู้บริหำรเพ่ือจูงใจให้ผู้บริหำรท ำงำน

เพ่ือบริษัท โดยมีเป้ำหมำยในกำรท ำงำนเช่นเดียวกับผู้ถือหุ้น กล่ำวคือ ปริมำณกำรถือหุ้นของผู้บริหำรเป็นตัว

บ่งชี้ถึงควำมมีอ ำนำจในกำรก ำหนดผลตอบแทนของผู้บริหำร  

 สอดคล้องกับ Hu & Kumar  (2004) ; Jo & Pan (2009) ; Florackisa et al. (2015) ได้อธิบำยถึง

ทฤษฎี Entrenchment Effect กล่ำวคือ ผลกระทบของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำร อ ำนำจผู้บริหำรและ

อัตรำผลตอบแทนเงินปันผลเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน โดยพบว่ำ เมื่ออ ำนำจผู้บริหำรมำกจะมีกำรจ่ำยเงินปัน

ผลมำก หำกผู้บริหำรมีอ ำนำจน้อยจะมีกำรจ่ำยเงินปันผลน้อย ซึ่งในขณะที่ Tee et al. (2018) กำรถือหุ้นของ

ผู้บริหำรจะท ำให้มีแรงจูงใจ (Motivation) ในกำรท ำงำนสูงกว่ำบริษัทที่ผู้บริหำรรับเพียงเงินเดือนอย่ำงเดียว 

Cho and Sang (2017) แรงจูงใจของ CEO ในกำรปกป้องควำมส ำเร็จในระยะสั้นส่งผลต่อนวัตกรรมของ

บริษัท 

            สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (Institutional Ownership : IO) หมำยถึง บริษัทมีนักลงทุนที่เป็น

นิติบุคคลอยู่ในรูปแบบทำงกฎหมำย แต่จะไม่ได้เป็นตัวบุคคล Pound (1988) ได้กล่ำวว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้น

นักลงทุนสถำบันจะมีควำมเป็นมืออำชีพมำกกว่ำผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลทั่วไปจะมีประสิทธิผลมำกกว่ำนักลงทุน

เหล่ำนั้นมีกำรชักชวนให้ผู้ถือหุ้นออกเสียงให้ (Lobby) Celik & Isaksson (2014) กล่ำวว่ำ นักลงทุนสถำบัน

เป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มบริษัทขนำดใหญ่หรือกลุ่มบริษัทในเครือท ำหน้ำที่อิสระพฤติกรรมกำรถือครองหุ้นของ

กองทุนรวมที่แตกต่ำงกันส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทุนและกำรเคลื่อนไหวของรำคำหุ้ นแตกต่ำงกัน 

(Ratanabancheun and Saengchore, 2018) สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ หมำยถึง สัดส่วนกำรถือหุ้น

ของชำวต่ำงชำติที่เป็นบุคคลธรรมดำและนิติบุคคลที่ไม่ได้ใช้สัญชำติไทยเข้ำไปถือหุ้นของบริษัท กำรถือหุ้น

ต่ำงชำติช่วยลดปัญหำควำมขัดแย้งระหว่ำงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้น

รำยอื่น ( Alsaeed, 2006; Bamea and Rubin, 2010; Chan et al., 2013; Singhvi and Desai, 1971) 
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2.3.4 โครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

  โครงสร้ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรเป็นโครงร่ำงหรือรูปแบบของกำรจัดสรรสิทธิและหน้ำที่ของผู้มีส่วน

ได้ส่วนเสียต่ำงๆ เช่น คณะกรรมกำร ผู้บริหำร หรือผู้ถือหุ้น ตลอดจนหลักเกณฑ์และกระบวนกำรในกำร

ตัดสินใจขององค์กร เนื้อหำที่มีอยู่ระบุควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำร ควำมหลำกหลำยของคณะกรรมกำร 

ขนำดคณะกรรมกำร องค์ประกอบของคณะกรรมกำร กำรประชุมคณะกรรมกำร และควำมเป็นคู่ของ CEO 

เป็นองค์ประกอบโครงสร้ำงคณะกรรมกำรที่ส ำคัญที่สุดในบริบทของตัวชี้วัดกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ส่งผล

กระทบต่อกำรปฏิบัติตำมหลักบรรษัทภิบำล (Botti et al., 2013; Harford, 2008; Harris & Raviv, 2006; 

Haslindar & Fazilar, 2011; Stefanescu, 2013; Soliman & Ragab, 2013; Ujunwa, 2012) 

  คณะกรรมกำรบริษัทเป็นหนึ่งในกลไกภำยในที่ส ำคัญที่สุดของกำรก ำกับดูแลกิจกำร  กำรก ำกับดูแล

กิจกำรควบคุมโครงสร้ำงหน้ำที่ และบทบำทของคณะกรรมกำรบริษัท (Cambell, 2007) คณะกรรมกำร

บริหำรคือหน่วยงำนที่ก ำหนดนโยบำยส ำหรับฝ่ำยบริหำรและตัดสินใจในประเด็นส ำคัญของบริษัท 

(Krechovska & Prochazkova, 2014) ให้ควำมเป็นผู้น ำของผู้ประกอบกำร ก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัท 

(Cadbury, 1992) พัฒนำกลยุทธ์ รับรองควำมพร้อมทำงกำรเงิน และทรัพยำกรบุคคลตำมควำมจ ำเป็น 

สนับสนุนค ำแนะน ำในกำรจัดกำร และประเมินผลกำรปฏิบัติงำน (Higgs, 2003) 

เมื่อพิจำรณำเชื่อมโยงกับทฤษฎีของตัวแทนที่ได้กล่ำวถึงไปแล้ว จะพบว่ำมีกำรแยกควำมเป็นเจ้ำของ

และกำรควบคุมระหว่ำงตัวกำรซึ่งเป็นเจ้ำของหรือผู้ถือหุ้นและผู้จัดกำรที่สร้ำงปัญหำของหน่วยงำนและต้นทุน

ของหน่วยงำนที่ตัวกำรพยำยำมปกป้องผลประโยชน์ของตนในบริษัทโดยกำรแต่งตั้งคณะกรรมกำร กรรมกำร

ในนำมของพวกเขำ (Jensen & Meckling, 1976) ประสิทธิผลของคณะกรรมกำรในกำรติดตำมและควบคุม

กำรจัดกำรจะช่วยลดต้นทุนของหน่วยงำน ในขณะที่ด ำเนินธุรกิจ ผู้จัดกำรมีส่วนได้เสียที่แตกต่ำงจำกผู้ถือหุ้น 

แล้วจึงแสวงหำผลประโยชน์ของตนเองด้วยค่ำใช้จ่ำยของผู้ถือหุ้น ดังนั้น คณะกรรมกำรจึงท ำหน้ำที่ของตน

เพ่ือให้มั่นใจว่ำ ผู้จัดกำรจะจัดแนวทำงกำรด ำเนินกำรของตนให้สอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น (Fama 

& Jensen, 1983) คณะกรรมกำรบริษัทประกอบด้วยบทบำทที่แตกต่ำงกันของกรรมกำรเพ่ือท ำหน้ำที่ต่ำงๆ 

ในบริษัท (Fama & Jensen, 1983) ดังนั้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำร จึงมีผลส ำคัญต่อควำมส ำเร็จของ

บริษัท บอร์ดสำมำรถปรับสมดุลพลังระหว่ำงตัวแทนที่หลำกหลำยทั้งในระดับจุลภำคและระดับมหภำค  ระดับ

จุลภำคคือควำมสัมพันธ์ของคณะกรรมกำรกับผู้บริหำร และพนักงำน ในขณะที่ระดับมหภำคเกี่ยวข้องกับ

ระบบกฎหมำย ระบบสังคมและวัฒนธรรม และระบบกำรเมือง (Umanto et al., 2015) 
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(1) ขนำดของกรรมกำร (Board Size)  

 จำกงำนวิจัยของ Yermack (1996) โดยตรวจสอบควำมเชื่อมโยงระหว่ำงขนำดของ

คณะกรรมกำรกับมูลค่ำของบริษัท งำนวิจัยนี้ใช้ตัวอย่ำงธุรกิจอุตสำหกรรมขนำดใหญ่ 452 ตัวอย่ำงใน

สหรัฐอเมริกำตั้งแต่ปีพ.ศ. 2527 -พ.ศ.2534 มีกำรตัดสินใจใช้แบบจ ำลองกำรถดถอยที่มีผลกระทบคงที่และ

ผลกระทบแบบสุ่ม โดยกำรประมำณค่ำวิธีกำรถดถอยก ำลังสองน้อยที่สุดธรรมดำ (Ordinary Least Square: 

OLS)  ส ำหรับกำรตรวจสอบนี้ มูลค่ำของธุรกิจถูกก ำหนดโดยใช้ Tobin Q  ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ 

ผลตอบแทนจำกกำรขำย และอัตรำส่วนกำรขำยต่อสินทรัพย์ โดยในงำนวิจัยนี้  ผลกำรวิจัยเผยให้เห็น

ควำมสัมพันธ์เชิงบวกระหว่ำงขนำดของคณะกรรมกำรและมูลค่ำของบริษัท  งำนวิจัยนี้ยังเผยให้เห็น

ควำมสัมพันธ์ที่ดีระหว่ำงขนำดของคณะกรรมกำรกับควำมส ำเร็จของบริษัท 

 อีกทั้งงำนวิจัยนี้ องค์กรที่มีคณะกรรมกำรขนำดเล็กมีโอกำสดีที่สุดในกำรบรรลุมูลค่ำตลำดที่

ส ำคัญที่สุด ผลกำรศึกษำพบว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทำงลบระหว่ำงประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนและ

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท  กำรคืนหุ้นของกลุ่มบริษัทเผยให้เห็นกำร

เปลี่ยนแปลงอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติในขนำดกรรมกำร ซึ่งบ่งชี้ว่ำนักลงทุนมีกำรตอบสนองเชิงลบเมื่อขนำด

ของกรรมกำรมีขนำดใหญ่ และปฏิกิริยำเชิงบวกเมื่อขนำดของกรรมกำรมีขนำดเล็ก Vafeas (2000) พยำยำม

ตรวจสอบว่ำมีควำมสัมพันธ์ระหว่ำงขนำดของคณะกรรมกำรกับรำยได้ของบริษัทหรือไม่  โดยเฉพำะอย่ำงยิ่ง 

ผลกำรวิจัยเปิดเผยว่ำแม้ว่ำจะมีควำมสัมพันธ์โดยตรงและมีนัยส ำคัญทำงสถิติระหว่ำงขนำดกรรมกำรขนำดเล็ก

กับควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธุรกิจ แต่ก็มีควำมสัมพันธ์แบบย้อนกลับระหว่ำงขนำดกรรมกำรและ

ประสิทธิภำพกำรท ำงำนที่มั่นคง ในกำรศึกษำนี้พบว่ำจ ำนวนบอร์ดที่เหมำะสมที่สุดคือจ ำนวนประมำณ 5 

คน จำกผลกำรศึกษำนี้ คณะกรรมกำรที่มีขนำดเล็กสำมำรถให้ควำมสำมำรถในกำรติดตำมตรวจสอบส ำหรับ

องค์กรได้ดีกว่ำคณะกรรมกำรขนำดใหญ่   

  Mark & Li (2001) ได้ตรวจสอบผลกระทบของโครงสร้ำงคณะกรรมกำรที่มีต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนทำงกำรเงินของธุรกิจ ส ำหรับปีพ.ศ. 2558 ด้วยกำรท ำวิจัยที่ใช้ขนำดตัวอย่ำงของบริษัทสิงคโปร์ 

147 แห่ง วิเครำะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีก ำลังสองน้อยที่สุดในกำรวิจัย โครงสร้ำงคณะกรรมกำรได้รับกำรจัดตั้งขึ้น

ภำยในตำมกำรศึกษำครั้งนี้ เนื่องจำกปัจจัยอิสระในกำรวิจัย ใช้ขนำดบอร์ด โครงสร้ำงควำมเป็นผู้น ำ และ

ขนำดธุรกิจ ผลกำรวิจัยเผยให้เห็นควำมสัมพันธ์ที่ดีระหว่ำงขนำดคณะกรรมกำร โครงสร้ำงควำมเป็นผู้น ำ 

ขนำดธุรกิจ และผลกำรด ำเนินงำนที่มั่นคง ส ำหรับกำรวิเครำะห์ข้อมูล ใช้แบบจ ำลองกำรถดถอยก ำลังสองน้อย

ที่สุดแบบสองขั้นตอนในกำรศึกษำ ผลกำรวิจัยพบว่ำขนำดคณะกรรมกำร ขนำดธุรกิจ และโครงสร้ำงควำมเป็น
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ผู้น ำล้วนมีอิทธิพลเชิงลบและส ำคัญต่อผลประกอบกำรทำงกำรเงินของบริษัท Florackis และ Ozkan (2014) 

พยำยำมตรวจสอบบทบำทของขนำดบอร์ดในกำรลดต้นทุนตัวแทนของบริษัท  ส ำหรับกำรวิจัยนี้ ได้มีกำร

ว่ำจ้ำงกลุ่มตัวอย่ำงของบริษัทที่ซื้อขำยในตลำดหลักทรัพย์ในสหรำชอำณำจักรตั้งแต่ปี พ.ศ. 2542 - พ.ศ.2557  

โดยพบว่ำขนำดของกรรมกำรมีอิทธิพลในทำงลบและมีอิทธิพลอย่ำงมำกต่อค่ำใช้จ่ำยของหน่วยงำน ตัวแปร

ตำมในกำรวิจัยคือกำรหมุนเวียนของสินทรัพย์ ซึ่งใช้ในกำรค ำนวณต้นทุนของหน่วยงำน  ผลกำรศึกษำพบว่ำ

ขนำดของบอร์ดมีผลในเชิงบวกและมีผลอย่ำงมำกต่อค่ำใช้จ่ำยของหน่วยงำน เนื่องจำกบอร์ดที่ใหญ่ขึ้นส่งผลให้

มีประสิทธิภำพน้อยลงและมีควำมขัดแย้งมำกขึ้นในหมู่สมำชิกในคณะกรรมกำร 

 นอกจำกนี้ จำกงำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกับอิทธิพลของโครงสร้ำงคณะกรรมกำร Alabdullah, 

Ahmed & Muneerali (2019) ได้ท ำกำรศึกษำวิจัยเพ่ือกำรตรวจสอบควำมเชื่อมโยงระหว่ำงขนำดกรรมกำร 

ควำมเท่ำเทียมกันของ CEO และควำมรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรคือเป้ำหมำยของสิ่งนี้ กำรวิจัย (CSR) 91 

ธุรกิจที่ซื้อขำยในตลำดหลักทรัพย์จำก Bursa Malaysia ได้รับเลือกให้เป็นตัวแทนของกลุ่มตัวอย่ำงในกำรวิจัย

ปัจจุบัน ข้อมูลรองถูกน ำมำใช้ และมำจำกรำยงำนประจ ำปีของบริษัท สถิติเชิงพรรณนำใช้เพ่ือพิจำรณำว่ำ

บริษัทในมำเลเซียเปิดเผยข้อมูล CSR มำกน้อยเพียงใด จำกนั้นใช้วิธี Partial Least Squares เพ่ือวิเครำะห์

ข้อมูลเชิงปริมำณ (PLS) ผลกำรศึกษำนี้ชี้ให้เห็นถึงควำมเชื่อมโยงที่แข็งแกร่งและเป็นประโยชน์ระหว่ำงกำร

เปิดเผย CSR กับขนำดของบอร์ด สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Adebayo (2021) ที่ศึกษำเกี่ยวกับกำรก ำหนด

ผลกระทบของมำตรกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีต่อกำรพัฒนำอย่ำงยั่งยืนจำกอิทธิพลของโครงสร้ำงกรรมกำรของ

บริษัทไนจีเรีย ขนำดกลุ่มตัวอย่ำงจำก 30 องค์กรกำรผลิตได้รับเลือกโดยใช้วิธีกำรสุ่มตัวอย่ำงแบบเจำะจงบน

พ้ืนฐำนของควำมสะดวก ครอบคลุมช่วงเวลำห้ำปีกำรเงิน และประชำกรของกำรวิจัยประกอบด้วยบริษัทผู้ผลิต

ที่จดทะเบียน (ปีค.ศ.  2011 -  ค.ศ.  2020)  ข้อมูลที่ รวบรวมจำกแหล่งทุติยภูมิวิ เครำะห์ โดยใช้วิธี

ถดถอย ผลกำรวิจัยแสดงให้เห็นถึงควำมสัมพันธ์เชิงบวกระหว่ำงขนำดของคณะกรรมกำร องค์ประกอบของ

คณะกรรมกำร ควำมเข้มข้นของควำมเป็นเจ้ำของควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำร และขนำดของบริษัท 

และควำมสัมพันธ์เชิงลบระหว่ำงกำรยกระดับและกำรพัฒนำที่ยั่งยืนขององค์กร 

(2) ควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำร  
  ตำมพระรำชบัญญัติบริษัทมหำชนจ ำกัด พ.ศ. 2535 องค์ประกอบแตกต่ำงกันไปในแต่ละบริษัท

ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่ำงๆ เช่น ลักษณะที่ซับซ้อนของธุรกิจ ขนำดธุรกิจ ควำมเสี่ยงทำงธุรกิจ ควำมเสี่ยงในกำร

ปฏิบัติตำมกฎหมำย กระบวนกำรตัดสินใจทำงธุรกิจ และผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง อย่ำงไรก็ตำม ตำมหลักกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี พ.ศ. 2560 คณะกรรมกำรควรพิจำรณำองค์ประกอบของกรรมกำรเพ่ือให้สำมำรถปฏิบัติ
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หน้ำที่ได้อย่ำงมีประสิทธิผล ซึ่งประกอบด้วย กรรมกำรที่เป็นผู้บริหำร กรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร และ

กรรมกำรอิสระ  ตำมควำมเข้ำใจทั่วไป กรรมกำรอิสระเป็นกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำรซึ่งไม่มีผลประโยชน์

ส่วนตัวหรือทำงเศรษฐกิจในบริษัทหรือผู้บริหำรของบริษัท ดังนั้นจึงกล่ำวได้ว่ำกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร

ประกอบด้วยกรรมกำรสองประเภท: กรรมกำรอิสระและกรรมกำรที่ไม่เป็นอิสระ กรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำรมี

แนวโน้มที่จะมีควำมสอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นภำยนอกมำกกว่ำผู้จัดกำร และสัดส่วนที่สูงกว่ำของ

พวกเขำท ำให้เกิดกำรเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจจำกภำยนอกและกำรปฏิบัติงำนที่มั่นคง (Zahra et al., 1993) 

เมื่อพิจำรณำเกี่ยวกับบรรษัทภิบำลซึ่งมีเป้ำหมำยสูงสุดในด้ำนวัตถุประสงค์ โครงสร้ำง และควำมรับผิดชอบ

ของคณะกรรมกำรบริษัท (BOD) ตำมโครงสร้ำงของบริษัท BOD ซึ่งเป็นเครื่องมือหลักในกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

ปกป้องผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทด้วยกำรจัดกำรกำรด ำเนินงำนและสนับสนุนกำร

ตัดสินใจ  โดย BOD ของบริษัทเป็นผู้ก ำหนดนโยบำยกำรจัดกำรและข้อกังวลที่ส ำคัญของบริษัท  กำรก ำกับ

ดูแลบริษัทที่แข็งแกร่งช่วยลดปัญหำหน่วยงำนและส่งเสริมกำรจัดกำรที่ดี  มีกำรใช้วิธีกำรพ้ืนฐำนสองวิธีใน

กำรศึกษำกำรก ำกับดูแลกิจกำรและผลกำรด ำเนินธุรกิจ ประกำรแรก เอกสำรกำรก ำกับดูแลกิจกำรมุ่งเน้นไปที่

เป้ำหมำยและนโยบำยระยะยำว วรรณกรรมชุดที่สองมุ่งเน้นไปที่ขนำดบอร์ด เพศ ควำมเป็นอิสระ อำยุ และ

ควำมเป็นคู่ของ CEO (Naciti, 2019) เป้ำหมำยกำรพัฒนำที่ยั่งยืนสร้ำงวัตถุประสงค์ด้ำนควำมยั่งยืนระดับโลก

ใหม่ ซึ่งองค์กรต่ำงๆ จ ำเป็นต้องมีส่วนร่วมผ่ำนแนวทำงปฏิบัติที่ยั่งยืน องค์ประกอบของคณะกรรมกำรเป็นวิธี

หนึ่งที่จะส่งเสริมควำมยั่งยืนของธุรกิจ ซึ่งในงำนวิจัยนี้ให้ข้อเสนอแนะที่น่ำสนใจว่ำองค์ประกอบของ

คณะกรรมกำรส่งผลต่อควำมส ำเร็จทำงกำรเงินขององค์กร  ควำมเชื่อมโยงระหว่ำงองค์ประกอบของ

คณะกรรมกำรกับควำมยั่งยืนของธุรกิจโดยยังไม่ได้รับกำรตรวจสอบ  

 สอดคล้องกับผลวิจัยของ Naciti (2019) ที่ท ำกำรศึกษำวิจัยเพ่ือตรวจสอบว่ำองค์ประกอบของ

คณะกรรมกำรมีอิทธิพลต่อควำมยั่งยืนของธุรกิจหรือไม่  กำรวิจัยมุ่งเน้นไปที่ควำมหลำกหลำยของ

คณะกรรมกำร ควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำร และควำมเป็นคู่ของ CEO เพ่ือก ำหนดผลกระทบต่อควำม

ยั่งยืนทำงสังคมและสิ่งแวดล้อม ซึ่งอ้ำงอิงจำกทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย โดยก ำหนดสมมติฐำน และกำรใช้

เทคนิคทั่วไปของระบบของตัวประมำณแบบสองขั้นตอน (Two-stage Least square method) ของช่วงเวลำ

โดยใช้ข้อมูลจำก Sustainalytics และ Computat ส ำหรับธุรกิจขนำดใหญ่ 362 แห่งใน 46 ประเทศ  

ผลกำรวิจัย พบว่ำบริษัทที่มีควำมหลำกหลำยในคณะกรรมกำรมำกขึ้นและกำรแบ่งแยกระหว่ำงควำม

รับผิดชอบของประธำนและซีอีโอท ำงำนได้ดีขึ้น กำรวิจัยแสดงให้เห็นว่ำกรรมกำรอิสระจ ำนวนมำกขึ้นลด

ประสิทธิภำพด้ำนควำมยั่งยืน งำนวิจัยนี้เพ่ิมบทควำมเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรและผลกำรด ำเนินธุรกิจ

โดยแสดงให้เห็นว่ำองค์ประกอบของคณะกรรมกำรมีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำนด้ำนควำมยั่งยืน 
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(3) กำรประชุมของกรรมกำร (Board Meeting) 

   กำรศึกษำงำนวิจัยจ ำนวนมำกเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรและผลกำรด ำเนินธุรกิจ โดยงำนวิจัย

ของ Bashir & Asad (2018)  พบว่ำมีกำรศึกษำน้อยลงที่เน้นไปที่ประเทศเกิดใหม่เช่นปำกีสถำน โดยเป้ำหมำย

ของกำรศึกษำนี้คือกำรตรวจสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทสิ่งทอที่จดทะเบียน (ROA) 

กับเครื่องมือก ำกับดูแลกิจกำร (CG) (ขนำดของคณะกรรม กำรที่ประชุมคณะ) รวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับองค์กรที่

จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ขนำดใหญ่ 30 แห่ง ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2558 - พ.ศ.2560 และใช้กำรวิเครำะห์กำร

ถดถอยพหุคูณเพ่ือก ำหนดควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทเลเวอ

เรจ (FLEV) ถูกน ำมำพิจำรณำในฐำนะผู้ดูแลในกำรศึกษำ ผลกำรศึกษำพบว่ำทั้งกำรประชุมคณะกรรมกำรและ

ขนำดคณะกรรมกำรมีผลต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทอย่ำงมีนัยส ำคัญ  นอกจำกนี้ผลกำรกลั่นกรองของ

บริษัทเลเวอเรจ ยังพบว่ำมีนัยส ำคัญอย่ำงมีนัยส ำคัญในควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรประชุมคณะกรรมกำรกับ

ประสิทธิภำพขององค์กร อย่ำงไรก็ตำมผลกำรศึกษำพบว่ำไม่มีนัยส ำคัญในควำมสัมพันธ์ระหว่ำงขนำดและ

ประสิทธิภำพของบอร์ด ผลกำรวิจัยนี้อำจน ำไปใช้ในกำรปรับปรุงระเบียบกำรก ำกับดูแลกิจกำรในอนำคตโดย

หน่วยงำนก ำกับดูแลและผู้บริหำรบริษัท  

 งำนวิจัยของ Tuggle (2022) ผลกำรศึกษำมีข้อโต้แย้งว่ำกำรด ำเนินงำนของคณะกรรมกำรบริษัท

ส่วนใหญ่ขึ้นอยู่กับควำมพยำยำมร่วมกันของกรรมกำรแต่ละคน ดังนั้น ควำมหลำกหลำยของคณะกรรมกำร

ควรส่งผลให้มีผลลัพธ์ต่อกำรประชุมที่ดีขึ้น เมื่อสมำชิกมีส่วนร่วมอย่ำงแข็งขันเนื่องจำกลักษณะเสริมของควำม

เชี่ยวชำญของพวกเขำ แต่ข้อได้เปรียบที่อำจเกิดขึ้นจำกควำมหลำกหลำยของคณะกรรมกำรจะหำยไปโดยไม่

ต้องมีกรรมกำรที่มีบทบำทต่ ำต้อยเข้ำมำเกี่ยวข้อง ในที่นี้ เรำพิจำรณำปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อกำรเข้ำร่วมประชุม

ของกรรมกำรที่ไม่ด ำรงต ำแหน่งในกำรประชุมคณะกรรมกำร เรำออกจำกกำรวิจัยก่อนหน้ำนี้ซึ่งมักใช้มุมมอง

เชิงองค์ประกอบระดับเดียวเกี่ยวกับควำมหลำกหลำยของคณะกรรมกำร และใช้แบบจ ำลองหลำยระดับและ

หลำยทฤษฎีแทนเพ่ือตรวจสอบสำเหตุของกำรมีส่วนร่วมของกรรมกำรที่มีบทบำทต่ ำกว่ำ  แบบจ ำลองของ

งำนวิจัยซึ่งน ำมำพัฒนำโดยใช้ส ำเนำบันทึกกำรประชุมคณะกรรมกำรอย่ำงละเอียด สอดคล้องกับงำนวิจัยของ  

Adebiyi (2017) ที่วิจัยตรวจสอบอิทธิพลขององค์ประกอบของคณะกรรมกำรที่มีต่อคุณภำพกำรรำยงำนทำง

กำรเงินของบริษัท กำรวิจัยใช้ขนำดตัวอย่ำงของธนำคำรเงินฝำก 20 แห่ง โดยเลือก 15 แห่ง สิ่งเหล่ำนี้มีกำร

ซื้อขำยต่อสำธำรณะในตลำดหลักทรัพย์ไนจีเรีย กำรวิเครำะห์นี้อำศัยข้อมูลทำงกำรเงินของธนำคำรตั้งแต่ปี

พ.ศ. 2548- พ.ศ. 2559 ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตำม และตัวแปรควบคุมทั้งหมดถูกน ำมำใช้ในกำรวิจัย  ตัวแปร

อิสระในกำรวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ องค์ประกอบของคณะกรรมกำร เช่น ขนำดของคณะกรรมกำร และควำมเป็น

อิสระของคณะกรรมกำร และกำรประชุมคณะกรรมกำร ตัวแปรตำมในงำนวิจัยนี้คือคุณภำพกำรรำยงำนทำง
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กำรเงิน ในกำรศึกษำนี้ ใช้ขนำดของธนำคำรเป็นตัวแปรควบคุม ส ำหรับกำรวิเครำะห์ข้อมูล ใช้วิธีกำรถดถอย

ก ำลังสองน้อยที่สุดธรรมดำ (Ordinary Least Square: OLS) ในงำนวิจัยนี้ ผลกำรวิจัยพบว่ำคุณภำพกำร

รำยงำนทำงกำรเงินมีอิทธิพลที่ดีและมีนัยส ำคัญต่อขนำดของคณะกรรมกำรและควำมเป็นอิสระของ

คณะกรรมกำร ผลกำรวิจัยยังเผยให้เห็นควำมสัมพันธ์เชิงลบระหว่ำงคุณภำพกำรรำยงำนทำงกำรเงินกับควำมถี่

ของกำรประชุมคณะกรรมกำร จำกผลกำรวิจัยนี้องค์ประกอบของคณะกรรมกำรเป็นปัจจัยส ำคัญต่อคุณภำพ

ของกำรรำยงำนทำงกำรเงินเพ่ือด ำเนินงำนกำรวิจัยได้แนะน ำขนำดบอร์ดที่เหมำะสมและมีกำรประชุมจ ำนวน

บ่อยครั้ง 

(4) ควำมหลำกหลำยของคณะกรรมกำร 

 ควำมหลำกหลำยของคณะกรรมกำร มีบทบำทส ำคัญอย่ำงยิ่งต่อประสิทธิภำพของหน่วยงำนก ำกับ

ดูแลและผู้ปฏิบัติงำน ควำมหลำกหลำยของคณะกรรมกำรถือได้ว่ำเป็นรูปแบบของ คณะกรรมกำรองค์กรที่มี

โครงสร้ำงดีช่วยเพิ่มประสิทธิภำพกำรท ำงำนขององค์กรและกำรก ำหนดนโยบำยให้กับทุกบริษัท (Aggarwal et 

al. , 2019; Birindelli, Iannuzzi, & Savioli, 2019) ควำมหลำกหลำยในคณะกรรมกำรบริหำรสำมำรถ

ปรับปรุงประสิทธิภำพของคณะกรรมกำรได้ เนื่องจำกต้องมีประสบกำรณ์ ควำมเชี่ยวชำญ และทักษะที่

หลำกหลำยมำกขึ้นในห้องประชุมคณะกรรมกำร และเพ่ิมกำรเชื่อมต่อและเครือข่ำยในบำงพ้ืนที่ที่จ ำเป็น 

(Bufarwa, Elamer, Ntim, & AlHares, 2020; Khan, Hussain, et al., 2019) ตัวอย่ำงเช่น ควำมหลำกหลำย

ของคณะกรรมกำร อำจช่วยให้องค์กรได้รับควำมรู้ที่หลำกหลำยและกำรเปิดรับสิ่งแวดล้อมที่กว้ำงขึ้นจำกซัพ

พลำยเออร์  ผู้บริ โภค นักกำรเมือง กลุ่มสั งคม และคู่แ ข่ง  (Tingbani, Chithambo, Tauringana, & 

Papanikolaou, 2020) 

 นอกจำกนี้ ควำมหลำกหลำยของคณะกรรมกำรยังช่วยปรับปรุงควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำร

และคุณภำพกำรตัดสินด้วยกำรผสมผสำนมุมมองของกลุ่มผู้มีบทบำทด้อยโอกำส (Agyemang-Mintah & 

Schadewitz, 2019; Elmagrhi, Ntim, Elamer, & Zhang, 2018) ตำมข้อมูลของ (Garca-Meca, Garca-

Sánchez, & Martnez-Ferrero, 2015) กำรเพ่ิมควำมหลำกหลำยบนบอร์ดผ็บริหำรจะช่วยให้สะท้อนถึงผู้ถือ

หุ้นทั้งหมดได้ดีขึ้น และส่งเสริมกำรพูดคุยที่ดีขึ้นภำยในคณะกรรมกำรบริษัท  Anazonwu, Egbunike & 

Gunardi (2018) ก ำหนดว่ำควำมหลำกหลำยของคณะกรรมกำรองค์กรส่งผลต่อกำรรำยงำนควำมยั่งยืน

ส ำหรับกลุ่มตัวอย่ำงของบริษัทอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในไนจีเรียอย่ำงไร กำรวิจัยนี้ใช้เทคนิคกำรวิจัยแบบ

กลุ่มของธุรกิจกำรผลิตที่ซื้อขำยต่อสำธำรณะในตลำดหลักทรัพย์ไนจีเรียประกอบขึ้นจำกตัวอย่ำงกำรศึ กษำ

บริษัทที่ตกอยู่ในกลุ่มบริษัทในเครือสินค้ำอุปโภคบริโภค และสินค้ำอุตสำหกรรมได้รับกำรยกเว้นจำกสิ่ง

นี้ ข้อมูลทุติยภูมิที่น ำมำจำกรำยงำนประจ ำปีของธุรกิจอุตสำหกรรมที่อยู่ในกำรพิจำรณำได้ถูกน ำมำใช้ในกำร
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วิจัยเพ่ือทดสอบสมมติฐำน ใช้กำรวิเครำะห์กำรถดถอยของแผงเอฟเฟกต์คงที่ เปอร์เซ็นต์ของกรรมกำรสตรี 

กรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร และจ ำนวนกำรด ำรงต ำแหน่งของกรรมกำรแต่ละคนเป็นตัวแปรอิสระ ในขณะที่

ดัชนีเศรษฐกิจ สังคม และกำรก ำกับดูแลกิจกำร (ESG) ถูกใช้เพื่อวัดปริมำณกำรรำยงำนควำมยั่งยืนของตัวแปร

ตำม ผลกำรวิจัยระบุว่ำสัญชำติของกรรมกำรไม่มีผลกระทบที่เป็นประโยชน์อย่ำงมีนัยส ำคัญ อย่ำงไรก็ตำม 

เปอร์เซ็นต์ของกรรมกำรที่เป็นสตรี ร้อยละของกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร และจ ำนวนกำรด ำรงต ำแหน่ง

กรรมกำรมีนัยส ำคัญ กำรวิจัยชี้ให้เห็นว่ำ เหนือสิ่งอื่นใด วิสำหกิจในไนจีเรียน ำแนวทำงกำรเปิดเผยข้อมูลควำม

ยั่งยืนของ NSE มำใช้ส ำหรับโครงสร้ำงกำรรำยงำนแบบบูรณำกำรที่สอดคล้องกัน และคณะกรรมกำรควร

ประกอบด้วยบุคคลหลำกหลำยที่มีทักษะที่แตกต่ำงกัน 

(5) คณะกรรมกำรบริษัท (Board Committees) 

              หน้ำที่หลักของคณะกรรมกำรคือปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและดูแลให้กำรกระท ำของ

ผู้จัดกำรสอดคล้องกับผลประโยชน์เหล่ำนั้น (Alhossini et al., 2021) ผ่ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ที่มี

ประสิทธิภำพซึ่งเชื่อมโยงหน้ำที่ต่ำงๆ เข้ำด้วยกัน ในทำงปฏิบัติ กำรท ำงำนภำยในของคณะกรรมกำรบริหำร

นั้นด ำเนินกำรโดยคณะกรรมกำรชุดย่อย ซึ่งเป็นส่วนย่อยของคณะกรรมกำรเป็นคณะกรรมกำรย่อย 

(McClogan, 2001) ที่สนับสนุนบทบำทกำรก ำกับดูแลของคณะกรรมกำร เนื่องจำกมีหน้ำที่ในวงกว้ำงและมี

เวลำจ ำกัดในคณะกรรมกำร กำรประชุมซึ่งจะช่วยลดควำมเป็นไปได้ในกำรพิจำรณำเรื่ องควำมรับผิดชอบ

ทั้งหมดและในบำงครั้งขำดควำมรู้เฉพำะส ำหรับสมำชิกคณะกรรมกำรทุกคน  คณะกรรมกำรชุดย่อยสำมำรถ

น ำเสนอควำมเชี่ยวชำญเฉพำะด้ำนเฉพำะด้ำน เช่น คณะกรรมกำรตรวจสอบ ดังนั้น คณะกรรมกำรบริษัทยังคง

ท ำหน้ำที่ติดตำมกำรด ำเนินงำนของคณะกรรมกำรชุดย่อยตำมเป้ำหมำยและขอบ เขตที่คณะกรรมกำร

มอบหมำย ตำมระเบียบของคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนต้อง

แต่งตั้งคณะกรรมกำรตรวจสอบโดยคณะกรรมกำรบริษัทหรือที่ประชุมผู้ถือหุ้น โดยมีกรรมกำรอย่ำงน้อยสำม

คน และกรรมกำรทั้งหมดมีคุณสมบัติเป็นกรรมกำรอิสระ ต้องมีกรรมกำรตรวจสอบอย่ำงน้อยหนึ่งคนซึ่งมี

ควำมรู้และประสบกำรณ์เพียงพอในกำรสอบทำนควำมน่ำเชื่อถือของงบกำรเงิน 

 นอกจำกนี้ หลักกำรก ำกับดูแลกิจที่ดีตำมข้อก ำหนดของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังแนะน ำ

ให้บริษัทต่ำงๆ แต่งตั้งคณะกรรมกำรก ำหนดค่ำตอบแทนและคณะกรรมกำรสรรหำ (ตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย พ.ศ. 2564) คณะกรรมกำรตรวจสอบ ก ำหนดค่ำตอบแทน และสรรหำได้รับกำรยอมรับและมี

หน้ำที่ก ำกับดูแล (Tricker,1994)  ในประเทศมำเลเซียบริษัทจดทะเบียนบังคับให้มีคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

คณะกรรมกำรก ำหนดค่ำตอบแทน และคณะกรรมกำรสรรหำ รวมทั้ง MCCG 2017 ได้แนะน ำให้บริษัทจด

ทะเบียนจัดตั้งคณะกรรมกำรบริหำรควำมเสี่ยง (Hussain & Hadi, 2020) 
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 2.3.4 แนวคิดคณะกรรมกำรบริษัท (Board of Directors) 

 คณะกรรมกำรควรประกอบด้วยกรรมกำรที่มีควำมรู้ควำมสำมำรถ มีภำวะกำรเป็นผู้น ำวิสัยทัศน์ มี

ประสบกำรณ์ในกำรด ำเนินธุรกิจอย่ำงเพียงพอ และมีควำมเป็นอิสระในกำรตัดสินใจคณะกรรมกำรควรจัดให้

กำรแบ่งแยกหน้ำหน้ำที่ควำมรับผิดชอบระหว่ำงคณะกรรมกำรกับฝ่ำยบริหำรงำนให้ชัดเจน และคอยดูแลกำร

บริหำรงำนด้ำนต่ำงๆของบริษัทให้ด ำเนินไปอย่ำงถูกต้องตำมหลักของกฎหมำยและจริยธรรม (ศูนย์พัฒนำกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555)   

 โครงสร้ำงคณะกรรมกำร (Corporate Board Structure) เป็นกลไกของกำรก ำกับดูแลกิจกำรจำก

ภำยในที่มีควำมสัมพันธ์ะทบต่อผลกำรด ำเนินงำน กล่ำวคือ คุณภำพของกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรส่งผลต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนและมีควำมส ำคัญในกำรผลักดันมูลค่ำทำงกำรตลำดสู่ควำมมั่งคั่งสูงสุด องค์ประกอบของ

คณะกรรมกำรตำมข้อพึงปฏิบัติที่ดีส ำหรับกรรมกำรบริษัทจดทะเบียนซึ่งตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(2542) ได้ก ำหนดไว้ดังนี้ 

 (1) คณะกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำร (Executive Director) คือ กรรมกำรที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับกำร

บริหำรงำนประจ ำหรือกรรมกำรผู้มีอ ำนำจลงนำมผูกพันบริษัท 

 (2) คณะกรรมกำรที่ไม่ได้เป็นผู้บริหำร (Non-Executive Director) คือ กรรมกำรจำกภำยนอกที่

ไม่ได้มีต ำแหน่งเป็นผู้บริหำรหรือพนักงำนประจ ำของบริษัท ซึ่งประกอบด้วยกรรมกำรที่ เป็นอิสระ 

(Independent Director) ซึ่งเป็นอิสระจำกผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ ผู้บริหำรและผู้ที่เก่ียวข้อง 

 (3) ประธำนกรรมกำร (Chairman) เป็นผู้รับผิดชอบในฐำนะผู้น ำคณะกรรมกำรและท ำหน้ำที่

เป็นประธำนกำรประชุมซึ่งคณะกรรมกำรเป็นผู้เลือก ต ำมหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีประธำนกรรมกำรควร

มำจำกกรรมกำรที่เป็นอิสระ และไม่ควรเป็นบุคคลเดียวกับกรรมกำรผู้จัดกำร เพ่ือให้มีกำรแบ่งแยกหน้ำที่ใน

กำรก ำหนดนโยบำย กำรก ำกับดูแลและกำรบริหำรงำนประจ ำ 

 2.3.5 แนวปฏิบัติที่ดีในกำรก ำหนดค่ำตอบแทนกรรมกำร 

         ปัจจุบันกำรจ่ำยค่ำตอบแทนให้กับกรรมกำรและผู้บริหำรมีด้วยกันในหลำยรูปแบบไม่ว่ำจะเป็น 

เงินเดือน ค่ำเบี้ยประชุม โบนัส ผลก ำไรหรือเงินปันผล รวมไปถึงรถประจ ำต ำแหน่ง เป็นต้น แต่ถึงอย่ำงไรกำร

จ่ำยค่ำตอบแทนนั้นควรมีควำมเหมำะสมและสอดคล้องกับหน้ำที่ควำมรับผิดชอบของกรรมกำร  

                  ในกำรก ำหนดข้อพึงปฏิบัติที่ดี สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทยจึงเห็นสมควรเสนอ

แนวปฏิบัติที่ดีในกำรก ำหนดค่ำตอบแทนกรรมกำร ดังนี้ 
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(1) ค่ำตอบแทนประจ ำ (Retainer Fee) ที่จ่ำยให้กับกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร (Non- 

Executive Director) เป็นรำยเดือนไม่ว่ำจะมีกำรประชุมคณะกรรมกำรหรือไม่ก็ตำม โดยในกำรก ำหนดระดับ

ของค่ำตอบแทนประจ ำ 

(2)   ค่ำเบี้ยประชุม (Attendance Fee) เป็นค่ำตอบแทนที่จ่ำยให้กับกรรมกำรที่เข้ำร่วม 

ประชุมในแต่ละครั้ง โดยจ่ำยให้เฉพำะกรรมกำรที่เข้ำร่วมประชุมเท่ำนั้น 

(3) ค่ำตอบแทนตำมผลกำรด ำเนินงำน (Incentive Fee) เป็นค่ำตอบแทนพิเศษที่จ่ำย 

ให้กับกรรมกำรปี ละครั้ง โดยเชื่อมโยงกับมูลค่ำที่สร้ำงให้กับผู้ถือหุ้น เช่น ผลก ำไรของบริษัท หรือ เงินปันผลที่

จ่ำยให้กบัผู้ถือหุ้น เป็นต้น 

 ทั้งนี้ในกำรพิจำรณำก ำหนดนโยบำยค่ำตอบแทนให้อยู่ในดุลยพินิจของคณะกรรมกำรแต่ละบริษัทใน

กำรก ำหนดสัดส่วนของค่ำตอบแทนแต่ละประเภทให้เหมำะสมกับสถำนกำรณ์ของบริษัท 

 

2.4. แนวทางการวัดผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการ 

 2.4.1 ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท (Operating Performance)      

ในกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรนั้น กำรวิเครำะห์อัตรำส่วนทำงกำรเงิน เป็นวิธีหนึ่งที่ท ำให้

ได้ข้อมูลที่จ ำเป็นและส ำคัญที่จะช่วยในกำรตัดสินใจให้แก่ผู้ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งสำมำรถน ำมำใช้เปรียบเทียบควำม

เสี่ยงและผลตอบแทนของกิจกำรต่ำงๆ ที่มีขนำดแตกต่ำงกัน เนื่องจำกอัตรำส่วนทำงกำรเงินของกิจกำรอยู่ใน

ฐำนเดียวกัน แต่ก็ต้องค ำนึงถึงควำมแตกต่ำงด้ำนอุตสำหกรรม ผลกระทบของโครงสร้ำงทุนที่แตกต่ำงกัน และ

ควำมแตกต่ำงของวิธีกำรทำงบัญชีและกำรรำยงำนทำงกำรเงินด้วยอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่นักวิจัยส่วนใหญ่

น ำมำใช้วัดผลกำรด ำเนินงำน จะเป็นอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่ใช้วัดควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ซึ่งประกอบด้วย 

(นุชจรี พิเชฐกุล, 2555:p 8) 

        (1) อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin Ratio) 

  อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น  =  ก ำไรขั้นต้น × 100   (%) 

                รำยได้จำกกำรขำยสุทธิ 

อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin Ratio ) เป็นอัตรำส่วนที่ใช้วัดควำมสำมำรถในกำรท ำ

ก ำไรขั้นต้นของกิจกำรว่ำคิดเป็นร้อยละเท่ำใดของรำยได้จำกกำรขำย ถ้ำอัตรำส่วนก ำไรขั้นต้นสูง แสดงให้เห็น

ว่ำกิจกำรมีก ำไรขั้นต้นต่อหน่วยจ ำนวนมำก แสดงถึงกิจกำรนั้นมีกำรบริหำรนโยบำยด้ำนรำคำ นโยบำยด้ำน

กำรควบคุมต้นทุนกำรผลิต นโยบำยด้ำนกำรจัดซื้อวัตถุดิบที่ดี 
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               (2) อัตรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Profit Margin Ratio) 

     อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น  = ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน × 100  (%) 

                รำยได้จำกกำรขำยสุทธิ 

อัตรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Profit Margin Ratio) เป็นอัตรำส่วนที่ใช้ 

วัดควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำรว่ำคิดเป็นร้อยละเท่ำใดของรำยได้จำกกำรขำย 

ถ้ำอัตรำส่วนก ำไรจำกผลกำรด ำเนินงำนทีสู่งขึ้น แสดงให้เห็นว่ำ กิจกำรมีก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนต่อหน่วย

จ ำนวนมำก แสดงถึงกิจกำรนั้นมีกำรบริหำรนโยบำยด้ำนรำคำ นโยบำยด้ำนกำรควบคุมต้นทุนกำรผลิต 

นโยบำยด้ำนกำรจัดซื้อวัตถุดิบที่ดี และมีกำรควบคุมค่ำใช่จ่ำยในกำรขำยและบริหำรที่ดีด้วย  

  (3) อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) 

  

  อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น  =  ก ำไรสุทธิ × 100   (%) 

                รำยได้จำกกำรขำยสุทธิ 

 

อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ ( Net Profit Margin Ratio ) เป็นอัตรำส่วนที่ใช้วัดควำมสำมำรถในกำรท ำ

ก ำไรสุทธิของกิจกำรว่ำคิดเป็นร้อยละเท่ำใดของรำยได้จำกกำรขำย ถ้ำอัตรำส่วนก ำไรสุทธิสูง แสดงให้เห็นว่ำ

กิจกำรมีก ำไรสุทธิต่อหน่วยจ ำนวนมำก แสดงถึงกิจกำรนั้นมีกำรบริหำรนโยบำยด้ำนรำคำที่ดีหรือนโยบำยด้ำน

กำรควบคุมต้นทุนกำรผลิต และนโยบำยด้ำนกำรจัดซื้อวัตถุดิบที่ดี และมีกำรควบคุมค่ำใช่จ่ำยในกำรขำยและ

บริหำรและค่ำใช้จ่ำยอื่น ๆ ที่ดีด้วย 

  

                 (4) อัตรำผลตอบแทนสินทรัพย์ (Return on Asset) 

  อัตรำผลตอบแทนสินทรัพย์  =  ก ำไรสุทธิ × 100   (%ต่อปี) 

       สินทรัพย์รวม 
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อัตรำผลตอบแทนสินทรัพย์ (R e t u r n  o n  A s s e t) เป็นอัตรำส่วนที่แสดงควำมสำมำรถใน 

กำรท ำก ำไรสุทธิว่ำคิดเป็นร้อยละเท่ำใดของสินทรัพย์รวม ถ้ำอัตรำผลตอบแทนสินทรัพย์สูงจะแสดงให้เห็นว่ำ

กิจกำรสำมำรถน ำสินทรัพย์รวมไปท ำให้เกิดก ำไรสุทธิต่อกิจกำรกลับเข้ำมำมำก 

   

                   ( 5)  อัตรำผลตอบแทนเงินลงทุน (Return on Investment) 

  อัตรำผลตอบแทนเงินลงทุน = ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน × 100  (% ต่อปี) 

        สินทรัพย์ด ำเนินงำน 

อัตรำผลตอบแทนเงินลงทุน (Return on Investment) เป็นอัตรำส่วนที่แสดงถึงควำม  

สำมำรถของกิจกำรในกำรน ำสินทรัพย์ที่มีไว้เพ่ือกำรด ำเนินงำนไปท ำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกลับเข้ำมำในปี

นั้นประมำณร้อยละเท่ำใดของสินทรัพย์ด ำเนินงำนทั้งหมด ถ้ำอัตรำผลตอบแทนเงินลงทุนสูงจะดีเนื่องจำก

กิจกำรสำมำรถน ำสินทรัพย์ที่มีไว้เพ่ือกำรด ำเนินงำนไปท ำให้เกิดก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกลับเข้ำมำมำก จะท ำ

ให้ปีนั้นกิจกำรมีผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ด ำเนินงำนจ ำนวนมำก แสดงถึงผลตอบแทนที่เกิดจำกกำร

ด ำเนินงำนที่แท้จริงของกิจกำร ซึ่งต่ำงจำกกำรอัตรำผลตอบแทนของเงินลงทุน  

  (6)  อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Owner’s Equity) 

  อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น =  ก ำไรสุทธิ × 100   (% ต่อปี) 

                   ส่วนของผู้ถือหุ้น 

  

อัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Owner’s Equity) เป็นอัตรำส่วนที่ 

แสดงถึงควำมสำมำรถของกิจกำรในกำรน ำส่วนของทุนทั้งหมดไปท ำให้เกิดก ำไรสุทธิกลับเข้ำมำปีนั้นประมำณ

ร้อยละเท่ำใดของส่วนของทุนทั้งหมด ถ้ำอัตรำผลตอบแทนจำกส่วนของผู้ถือหุ้นสูงจะดี เนื่องจำกแสดงว่ำ

กิจกำรสำมำรถน ำส่วนของทุนไปท ำให้เกิดก ำไรสุทธิกลับเข้ำมำมำก ท ำให้ผลตอบแทนที่กิจกำรให้กับผู้ถือหุ้น

ของกิจกำรทีสู่งขึ้น 

       ยังมีรูปแบบกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนที่ใช้อัตรำส่วนทำงกำรเงินในรูปแบบอ่ืน แต่จำกกำรที่ได้

ศึกษำและจำกกำรทบทวนวรรณกรรมในอดีตทั้งของประเทศไทยและต่ำงประเทศ เช่นงำนวิจัยของณัฐวุฒิ 

ทรัพย์สมบัติ (2557: 2) ; สุชญำ แต่งผล (2558: 25) ; บุญทวี แก้วค ำสอน (2552: 10) ; ร ำไพ มหำไชย (2557: 

14)  พบว่ำส่วนใหญ่นิยมใช้อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets) และอัตรำผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) เป็นอัตรำส่วนในกำรวัดผลกำรด ำเนินงำน เนื่องจำกอัตรำส่วนทั้ง 2 

อัตรำส่วนนี้ เป็นอัตรำส่วนที่สำมำรถวัดผลกำรด ำเนินงำนในภำพรวมทั้งกิจกำรได้ และแทนผลตอบแทนที่เป็น
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ส่วนของผู้ลงทุนที่เป็นเจ้ำของกิจกำรได้อย่ำงเหมำะสม ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกใช้อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม (Return on Asset) และอัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) เป็นตัวแทนในกำร

วัดผลกำรด ำเนินงำนในงำนวิจัยนี้ 

 2.4.2 มูลค่ำกิจกำร (Firm value) 

ผลประกอบกำรเชิงกำรเงินสำมำรถวัดด้วยตัวชี้วัดหลำยประเภท โดยแบ่งเป็น 2 ด้ำน  

ได้แก่ ด้ำนมูลค่ำทำงตลำด (Market Value) ของหลักทรัพย์ และด้ำนมูลค่ำทำงบัญชี (Book Value) ของ

หลักทรัพย์  

มูลค่ำของกิจกำร (Firm Value) หมำยถึง มูลค่ำในปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดในอนำคตของ

องค์กรหรือกำรวัดผลของมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดในอนำคตขององค์กรผ่ำนมุมมองที่แตกต่ำงกัน 

เมื่อพูดถึงค ำว่ำ “มูลค่ำ” มักจะใช้กันในควำมหมำยของ “คุณค่ำ” ของสินทรัพย์ต่ำงๆ ในทำงกำรเงินจะ

เทียบเคียงว่ำ “คุณค่ำ” อยู่ในรูปตัวเงิน (Cash Equivalent) เมื่อใช้วิธีกำรทำงกำรเงินเข้ำมำประเมินแล้วจะถูก

เรียกว่ำ “มูลค่ำ” และค ำว่ำ “กิจกำร” นั้น มักจะถูกอ้ำงอิงถึงองค์กรหรือสถำนประกอบกำร (สถำบันพัฒนำ

ควำมรู้ตลำดทุน (TSI) ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562 หน้ำ 1-86) ประกอบด้วย มูลค่ำของส่วนของ

เจ้ำของและมูลค่ำของหนี้สิน 

กำรตัดสินใจลงทุนจะพิจำรณำจำกกำรเปรียบเทียบมูลค่ำที่ควรจะเป็น (Intrinsic Value) 

และมูลค่ำทำงตลำด (Market Value) แต่ไม่น ำมูลค่ำทำงบัญชี (Book Value) มำพิจำรณำ เนื่องจำกเป็นมูลค่ำ

ในอดีต จึงไม่สะท้อนถึงมูลค่ำที่เหมำะสมในปัจจุบัน โดยผู้ลงทุนจะตัดสินใจลงทุนเมื่อมูลค่ำที่ควรจะเป็น 

(Intrinsic Value) สูงกว่ำมูลค่ำทำงตลำด (Market Value) แต่จะไม่ลงทุนเมื่อมูลค่ำที่ควรจะเป็น ( Intrinsic 

Value) ต่ ำกว่ำมูลค่ำทำงตลำด (Market Value) (พรอนงค์ บุษรำตระกูล, 2547) 

กำรประเมินมูลค่ำที่ควรจะเป็น (Intrinsic Value) ของกิจกำร แบ่งเป็น 2 แนวคิด (กุลภัท 

รำ สิโรดม, 2549) ดังนี้ 

(1) แนวคิดจำกวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted concept) 

                  แนวคิดนี้สอดคล้องกับวิธีกำรประเมินโครงกำรของงบประมำณจ่ำยลงทุน ( Capital 

budgeting) คือ กำรคิดลดกระแสเงินสดที่คำดว่ำจะได้รับในอนำคตด้วยอัตรำคิดลด (Discount rate) เพ่ือ

กลับมำเป็นมูลค่ำปัจจุบัน มูลค่ำนั้นจึงจะสะท้อนถึงมูลค่ำที่ควรจะเป็น โดยแนวคิดนี้สำมำรถพิจำรณำเป็น 2 

รูปแบบ ได้แก่ แบบจ ำลองคิดลดเงินปันผล (Dividend discount model) และแบบจ ำลองคิดลดกระแสเงิน

สดอิสระ (Free cash flow discount model) 
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(2) แนวคิดจำกวิธีเชิงเปรียบเทียบ (Relative value method) 

กำรประเมินมูลค่ำในเชิงเปรียบเทียบกับอัตรำส่วนทำงกำรเงิน เพื่อเปรียบเทียบว่ำรำคำ 

ตลำดเป็นจ ำนวนกี่เท่ำของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่นิยมนำมำเปรียบเทียบได้แก่ 

อัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E Ratio) รำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) อัตรำส่วนรำคำตลำด

ต่อยอดขำย (P/S Ratio) อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำทำง

บัญชีที่ปรับแล้ว (P/ABV Ratio) และอัตรำส่วนมูลค่ำธุรกิจต่อก ำไรก่อนหักดอกเบี้ย ภำษี และค่ำใช้จ่ำยที่ไม่เป็น

ตัวเงิน (EV/EBITDA Ratio) เป็นต้น 

นอกจำกแนวคิดข้ำงต้น กำรประเมินมูลค่ำกิจกำรสำมำรถใช้แนวคิด Tobin’s Q ที่คิดค้นโดย 

Professor James T. Tobin ศำสตรำจำรย์แห่งมหำวิทยำลัย Yale ที่ได้รับรำงวัลโนเบลสำขำเศรษฐศำสตร์ใน

ปี 1981 โดย Tobin’s Q หรือ Q เป็นดัชนีชี้วัดผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำรที่เกิดจำกกำรผสมผสำน

ข้อมูลจำกงบกำรเงินและมูลค่ำทำงตลำด ค ำนวณจำกรำคำตลำดของสินทรัพย์หำรด้วยรำคำเปลี่ยนแทน 

(Replacement Cost) ของสินทรัพย์ โดยรำคำตลำดของสินทรัพย ์

วัดจำกมูลค่ำทำงตลำดของหุ้นสำมัญที่อยู่ในมือของผู้ถือหุ้นและหนี้สิน รวมทั้งธนำคำรแห่งประเทศไทยได้ใช้ 

Tobin’s Q ในกำรวิเครำะห์วัฏจักรและทิศทำงกำรลงทุนของภำคเอกชนในประเทศไทย 

    

                                               Tobin’s Q = MVE + MVPS + MVD 

        BVA 

โดยที่ 

  Tobin’s Q คือ อัตรำส่วนคิว 

  MVE        คือ มูลค่ำทำงตลำดของหุ้นสำมัญ (Market Value of Equity) 

  MVPS     คือมูลค่ำทำงตลำดของหุ้นบุริมสิทธิ (Market Value of Preferred Stock) 

  MVD         คือ มูลค่ำทำงตลำดของหนี้สิน (Market Value of Debt) 

  BVA          คือ มูลค่ำทำงบัญชีของสินทรัพย์ทั้งหมด (Book Value of Total Assets) 

Tobin's Q เป็น ตัววัดผลกำรปฏิบัติงำนที่เกิดจำกแนวคิดกำรผสมผสำนข้อมูลจำกงบกำรเงินและ

มูลค่ำทำงกำรตลำด ซึ่งค ำนวณโดยกำรหำรำคำตลำด (Market value) ของสินทรัพย์ขององค์กรด้วยรำคำ

เปลี่ยนแทน (Replacement cost) ของสินทรัพย์นั้น ซึ่งรำคำตลำดของสินทรัพย์จะวัดจำกมูลค่ำทำง

กำรตลำดของหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้นและหนี้สิน Professor Tobin เชื่อว่ำ Tobin's Q เป็นตัววัดที่ดีที่สะท้อนให้

เห็นถึงมูลค่ำขององค์กร เพรำะอัตรำส่วนนี้สำมำรถใช้ในกำรคำดกำรณ์ กำรตัดสินใจจ่ำยลงทุนในอนำคต 
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ส ำหรับประเทศไทย ธนำคำรแห่งประเทศไทยใช้ Tobin's Q ในกำรวิเครำะห์วัฏจักรและแนวโน้มกำรลงทุน

ภำคเอกชน นอกจำกนี้ยังใช้ Tobin's Q เป็นตัวชี้วัดผลกำรปฏิบัติงำนหรือเป็น ตัววัดที่แสดงถึงมูลค่ำของ

กิจกำร 

 

2.5. งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับปัจจัยของคุณลักษณะของการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

ในส่วนนี้เป็นกำรน ำเสนองำนวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องกับกำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของ

กำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร   จำกกำรทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับ

คุณลักษณะกำรก ำกับดูแลกิจกำร โดยแบ่งเป็นกำรศึกษำโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นและโครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

วิทยำนิพนธ์นี้ศึกษำตัวแปรทำงด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของ

กิจกำรได้แก่ (1) สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (2) สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(3) สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (4) สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (5) สัดส่วนผู้ถือหุ้น

ครอบครัว (6) สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (7) สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ ส่วนด้ำนโครงสร้ำง

คณะกรรมกำรที่มีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรได้แก่ (1) สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(2) ขนำดของคณะกรรมกำร (3) ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (4) กำรควบต ำแหน่งระหว่ำง

ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (5) ค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท  ส่วนด้ำนประสิทธิภำพกำร

บริหำรควำมเสี่ยงขององค์กรมีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร ได้แก่ อัตรำส่วนกำรวัดกำร

บริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม  และสุดท้ำยด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในมีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำน

และมูลค่ำของกิจกำร ได้แก่ (1) ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (2) สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(3) สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (4) ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ ดังรำยละเอียดต่อไปนี้ 

 2.5.1 โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น 

ประเภทของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นจ ำแนกประเภทเป็น 2 รูปแบบคือ 

(1) โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจำยตัว (Dispersed Ownership Structure) และ 2) โครงสร้ำง

ผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure) กำรที่โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นที่แตกต่ำงกันเป็น

สำเหตุของปัญหำตัวแทนระหว่ำงผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียมีควำมแตกต่ำงกัน ดังรำยละเอียดต่อไปนี้ 

                 (1.1) โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจำยตัว ธุรกิจที่มีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจำยตัว

ประกอบด้วยผู้ถือหุ้นจ ำนวนมำกรำย ซึ่งแต่ละรำยมีสัดส่วนกำรถือหุ้นจ ำนวนน้อย ดังนั้นจึงไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิ
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ออกเสียงมำกพอที่เข้ำควบคุมกิจกำรได้ ผู้ถือหุ้นจึงมีสถำนะเป็นผู้ถือหุ้นรำยย่อย Denis & McConnell 

(2003) ระบุว่ำกิจกำรมักบริหำรงำนโดยผู้บริหำรมืออำชีพ โครงสร้ำงลักษณะนี้พบได้ในประเทศที่มีตลำดทุน

ขนำดใหญ่เช่นสหรัฐอเมริกำและอังกฤษ (Denis & McConnell, 2003; Franks, Mayer, & Wagner, 2006; 

Franks, Mayer, & Rossi, 2009) ซึ่งเป็นตลำดทุนที่พัฒนำแล้ว (Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003) กิจกำร

ในโครงสร้ำงลักษณะนี้อยู่ภำยใต้ระบบกำรควบคุมกิจกำรเป็นระบบภำยนอก (Outsider Systems)(Frank & 

Mayer, 2001) หรือระบบที่มีตลำดเป็นศูนย์กลำง(Market-Centered Systems) (Denis & McConnell, 

2003 ; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000) Frank & Mayer (2001) ระบุว่ำลักษณะ

ของระบบภำยนอกคือตลำดทุนต้องมีขนำดใหญ่และมีสภำพคล่องสูงท ำให้นักลงทุนสำมำรถสะท้อน ข้อมูล

ข่ำวสำรที่รับรู้ออกมำในรูปของรำคำหลักทรัพย์ได้ (นิพัฒน์ โพธิ์วิจิตร, 2555) 

Jensen & Meckling (1976) กล่ำวว่ำผู้ถือหุ้นมอบอ ำนำจควบคุมกิจกำรแก่ผู้บริหำรโดย 

คำดหวังว่ำผู้บริหำรจะสร้ำงผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้น อย่ำงไรก็ตำมเมื่อผู้บริหำรบริหำรกิจกำรแต่มิได้มีส่วนได้

เสียใดๆ ในมูลค่ำกิจกำรที่เพ่ิมขึ้นผู้บริหำรอำจเกิดแรงจูงใจน ำทรัพยำกรนั้นไปสร้ำงผลประโยชน์แก่ตนเอง 

ดังนั้นกิจกำรควรให้ผู้บริหำรมีส่วนได้เสียในกิจกำรโดยเข้ำถือหุ้นในสัดส่วนที่มำกพอเพ่ือลดควำมขัดแย้งทำง

ผลประโยชน์ที่เกิดขึ้น แนวควำมคิดของกำรท ำให้ผลประโยชน์ของตัวแทนเป็นไปในทิศทำงเดียวกับตัวกำร

น ำไปสู่สมมติฐำนกำรมีผลประโยชน์ในทิศทำงเดียวกัน (Convergence of Interest Hypothesis)  

                  ระบบภำยนอกควำมเป็นเจ้ำของกระจำยไปสู่นักลงทุนจ ำนวนมำก  Leuz (2010) พบว่ำ นัก

ลงทุนจึงไม่มีสิทธิพิเศษใดๆ ในกำรเข้ำถึงข้อมูลนักลงทุนจ ำเป็นต้องได้รับกำรปกป้องโดยสัญญำที่มีควำมชัดเจน

แน่นอน (Explicit Contracts) สิทธิที่มีควำมครอบคลุมเพียงพอ (Extensive Rights) ระบบกฎหมำยที่ท ำ

หน้ำที่อย่ำงดี (Well-Functioning Legal System) กำรรำยงำนและกำรเปิดเผยข้อมูลช่วยขจัดปัญหำควำม

อสมมำตรของข้อมูลและช่วยให้นักลงทุนสำมำรถติดตำมสิทธิ 

เรียกร้องทำงกำรเงินของตนได้กิจกำรที่มีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจำยตัวแบ่งแยกควำมเป็ นเจ้ำของและ

อ ำนำจกำรควบคุมกิจกำรอย่ำงชัดเจน ซึ่งจะตำมมำด้วยปัญหำตัวแทนเป็นควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์

ระหว่ำงนักลงทุนภำยนอกและผู้บริหำรซึ่งมีอ ำนำจควบคุมกิจกำร (Shleifer & Vishny, 1997) 

อย่ำงไรก็ตำม Morck, Shleifer, & Vishny (1988) อภิปรำยว่ำเมื่อผู้ถือหุ้นภำยในหรือผู้บริหำรถือ

หุ้นในสัดส่วนที่สูงจนถึงระดับหนึ่ง ผู้บริหำรย่อมใช้สิทธิออกเสียงเพ่ือรักษำผลประโยชน์และควำมมั่งคั่งของ

ตนเอง (Self Exploitation) Demsetz (1983) และ Fama & Jensen (1983) อภิปรำยว่ำเมื่อผู้ถือหุ้นภำยใน

หรือผู้บริหำรถือหุ้นในสัดส่วนที่สูงน ำไปสู่กำรสร้ำงควำมม่ันคงในต ำแหน่งมำกเกินไป 
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  (1. 2) โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว 

ธุรกิจที่มีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่จ ำนวนน้อยรำยและผู้ถือหุ้นรำยใหญ่มี

สัดส่วนกำรถือหุ้นจ ำนวนมำกท ำให้ใช้สิทธิเข้ำควบคุมกิจกำรหรือเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร 

(Controlling Shareholders)  ในขณะที่ ผู้ ถื อหุ้ น ร ำย อ่ืนมี สถำนะ เป็ นผู้ ถื อหุ้ นส่ วนน้อย  (Minority 

Shareholders) และไม่มีอิทธิพลต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำร กิจกำรที่มีโครงสร้ำงลักษณะนี้ถูกควบคุมโดยผู้ถือ

หุ้นที่มีอ ำนำจควบคุม Claessens, Djankov, & Lang (2000), Dyck & Zingales (2004) , Faccio & Lang 

(2002), La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny (1999), และ Lins (2003) พบว่ำประเทศต่ำงๆ 

นอกจำกสหรัฐอเมริกำและอังกฤษมักมีรูปแบบของกำรถือหุ้นที่กระจุกตัว โดยผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร

กลุ่มครอบครัวหรือตระกูลและภำครัฐเป็นกลุ่มที่พบมำกที่สุดกิจกำรมักถูกบริหำรจัดกำรโดยสมำชิกของ

ครอบครัวหรือตระกูล ดังนั้นผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรจึงมีบทบำทส ำคัญมำกต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

Shleifer & Vishny (1997) ระบุว่ำปัญหำตัวแทนเกิดจำกควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ระหว่ำงนักลงทุน

ภำยนอกและผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร Burkart, Gromb, & Panunzi (1997) และ Shleifer & 

Vishny (1986)  แสดงควำมเห็นว่ำผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรต้องกำรตรวจสอบผู้บริหำรเนื่องจำกผู้ถือ

หุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรมีสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนำคตของกิจกำรจึงเกิดแรงจูงใจตรวจสอบ

ผู้บริหำรเพ่ือให้ผู้บริหำรปฏิบัติงำนอย่ำงมีประสิทธิภำพกิจกำรจึงมีกระแสเงินสดเพ่ิมสูงขึ้น ดังนั้นผู้ถือหุ้นทุก

รำยจึงได้รับผลประโยชน์ร่วมกัน (Shared Benefits of Control) ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐำนของ Monitoring 

Hypothesis Claessens โดย Fan&Wong (2002) อภิปรำยว่ำผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรมีแรงจูงใจ

ควบคุมกำรใช้ทรัพยำกรให้เกิดประโยชน์ต่อกิจกำรเพ่ือให้มูลค่ำหลักทรัพย์ของกิจกำรเพ่ิมสูงขึ้นท ำให้

ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรสอดคล้องกับผู้ถือหุ้นรำยอ่ืน ผลประโยชน์ที่สอดคล้องกันนี้

เป็นไปตำมแนวคิดของ Incentives Alignment Hypothesis ดังนั้นแนวคิดของ Monitoring/Incentives 

Alignment Hypothesis ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรมีส่วนผลักดันต่อกำรสร้ำงมูลค่ำกิจกำรให้เพ่ิมข้ึน 

ในทำงตรงกันข้ำม Shleifer & Vishny (1997) อภิปรำยว่ำผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรอำจใช้

อ ำนำจน ำทรัพยำกรและผลก ำไรของกิจกำรไปแสวงหำผลประโยชน์ท ำให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตัวจำกกำร

ควบคุมกิจกำร (Private Benefits of Control) สร้ำงควำมเสียหำยต่อผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียอื่น ผลประโยชน์ที่มี

ควำมขัดแย้งกันนี้สอดคล้องกับ 

 แนวคิดของ Expropriation/Entrenchment Hypothesis ตำมแนวคิดนี้ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจ

ควบคุมกิจกำรท ำให้มูลค่ำกิจกำรและควำมมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยลดลงผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร

และผลกระทบของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรที่มีผลกำรด ำเนินงำน และมูลค่ำของกิจกำรที่มีโครงสร้ำง



68 
 

กำรถือหุ้นกระจุกตัวมักมีผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรเป็นเจ้ำของที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรตัวจริง 

(Ultimate Controlling Owners) ผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรจึงต้องกำรมีส่วนแบ่งในสิทธิในกำร

ควบคุมสัดส่วนที่สูงมำกพอเพ่ือให้สำมำรถใช้อ ำนำจตรวจสอบและควบคุมผู้บริหำรอย่ำงมีประสิทธิภำพหรือใช้

อ ำนำจเข้ำบริหำรกิจกำรได้ด้วยตนเอง วิธีกำรเพ่ือให้ได้มำซึ่งอ ำนำจในกำรควบคุมกิจกำรคือกำรถือหุ้นที่มีสิทธิ

ออกเสียงพิเศษ (Superior Voting Shares) กำรถือหุ้นในโครงสร้ำงพีระมิด (Pyramidal Structure) และกำร

ถื อหุ้ นแบบไขว้  (Cross Share-holding)  (Grossman & Hart,1988; Harris & Raviv, 1988)  ถึ งแม้ ว่ ำ

โครงสร้ำงกำรถือหุ้นที่กระจุกตัว กิจกำรมักตกอยู่ภำยใต้อิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรแนวคิด

ทำงทฤษฎีเห็นว่ำผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรส่งผลกระทบทั้ งทำงบวกและทำงลบต่อผลกำรด ำเนินกำร

และมูลค่ำของกิจกำร 

แนวคิดทำงทฤษฎีที่สำมำรถอธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกิจกำรที่มีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น 

แบบกระจุกตัวและกำรดูแลกิจกำรให้เป็นไปตำมกำรก ำกับดูแลกิจกำร ได้แก่แนวคิดที่มีมุมมองว่ำผู้ถือหุ้นที่มี

อ ำนำจควบคุมกิจกำรมีแรงจูงใจสร้ำงมูลค่ำเพ่ิมให้กิจกำร ( Burkart, Gromb, & Panunzi, 1997; Claessens 

& Fan, 2002 ;Shleifer & Vishny,1986 )  ซึ่ ง เ ป็ น แนวคิ ด ต ำ ม  Monitoring/  Incentives Alignment 

Hypothesis เนื่องจำกผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรเป็นผู้มีส่วนได้เสียในกระแสเงินสดและมีอ ำนำจ

ควบคุมผู้บริหำร ดังนั้นจึงมีแรงจูงใจตรวจสอบผู้บริหำรเพ่ือให้ผู้บริหำรสร้ำงมูลค่ำกิจกำรและควำมมั่งคั่งของผู้

ถือหุ้นให้มำกท่ีสุดและต้องกำรให้ผู้บริหำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินให้ตรงกับควำมเป็นจริง ในทำงตรงกันข้ำม

แนวคิดที่มีมุมมองว่ำผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรมีแรงจูงใจใช้อ ำนำจเพ่ือแสวงหำผลประโยชน์ส่วนตัว 

(Shleifer & Vishny, 1997) ซึ่งเป็นแนวคิดตำม Expropriation / Entrenchment Hypothesis เนื่องจำกผู้

ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรสำมำรถน ำทรัพยำกรของกิจกำรไปใช้ประโยชน์โดยไม่ต้องจัดสรรผลประโยชน์

ให้แก่ผู้ถือหุ้นรำยอื่น ดังนั้นจึงต้องกำรปิดบังผลกำรด ำเนินงำนเพื่อไม่ให้บุคคลภำยนอกรับทรำบ  

งำนวิจัยที่ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร 

กับผลกำรด ำเนินงำนได้แก่ Ding, Zhang, & Zhang (2007) , Teshima & Shuto (2008) และWarfield, 

Wild, & Wild (1995) อภิปรำยว่ำ เมื่อผู้ถือหุ้นมีสัดส่วนกำรถือหุ้นอยู่ในระดับสูงพบควำมสัมพันธ์ในทิศทำง

ตรงกันข้ำมกับรำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร เนื่องจำกผู้ถือหุ้นใหญ่มีสถำนะเป็นเจ้ำของที่

แท้จริงของกิจกำร ดังนั้นจึงไม่ต้องกำรบันทึกผลกำรด ำเนินงำนให้สูงเกินควำมเป็นจริง ในทำงตรงกันข้ำม

งำนวิจัยของ Sarkar, & Sen (2008)  พบว่ำกำรมีผู้ ถือหุ้ นที่ มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรด ำรงต ำแหน่ง

กรรมกำรบริหำรอยู่ในคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝ่ำย

บริหำร เนื่องจำกคณะกรรมกำรตกอยู่ภำยใต้อิทธิพลของผู้ที่มีส่วนได้เสียที่ส ำคัญของกิจกำร 
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อย่ำงไรก็ตำม จำกกำรศึกษำงำนวิจัยในประเทศไทย กิตติชัย สถิตย์มั่นวิวัฒน์ (2548) พบว่ำบริษัท

ที่จดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่จะมีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นและอ ำนำจทำงกำรบริหำรเป็นแบบกระจุกตัว 

เนื่องจำกลักษณะของกำรด ำเนินธุรกิจเป็นแบบครอบครัวมำตั้งแต่เริ่มต้น ซึ่งมีผู้ก่อตั้งเป็นบุคคลภำยใน

ครอบครัว และยังคงอ ำนำจกำรบริหำรไว้โดยกำรเป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ของบริษัท กำรตัดสินใจลงทุนของผู้

ลงทุนภำยนอกมำจำกควำมเชื่อมั่นในกลุ่มของผู้ถือหุ้นใหญ่  

จำกผลงำนวิจัยของ Lam, K., et al. (2007) กำรศึกษำที่จะตรวจสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำง 

ประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำร (CEO) ควำมเป็นคู่และผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทและ ผลกระทบจำกกำรควบคุม

ปัจจัยกำรควบคุมครอบครัวต่อควำมสัมพันธ์นี้กับบริษัทมหำชนในฮ่องกง โดยกำรออกแบบ วิธีกำรแนวทำง

กำรศึกษำนี้ใช้ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสำธำรณชนจำกฐำนข้อมูลทำงกำรเงิน และรำยงำนประจ ำปี ของตัวอย่ำง

บริษัทจดทะเบียน 128 แห่งในฮ่องกงในปี 2546 ผลกำรวิจัยกล่ำวถึงทั้ง ทฤษฎีตัวแทนหรือทฤษฎีกำรดูแล

รักษำเพียงอย่ำงเดียวไม่สำมำรถอธิบำยควำมสัมพันธ์ในกำรปฏิบัติงำนของคู่ได้อย่ำงเพียงพอ หลักฐำนเชิง

ประจักษ์แสดงให้เห็นว่ำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคู่ซีอีโอและกำรบัญชีนั้น ขึ้นอยู่กับปัจจัยกำรควบคุมครอบครัวคู่

กับกำรเป็นซีอีโอเป็นสิ่งที่ดีส ำหรับบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัวในขณะที่ควำมเป็นคู่ไม่ใช่สิ่งที่ดีส ำหรับบริษัทที่

ควบคุมโดยครอบครัว ข้อจ ำกัดผลกำรวิจัยกำรศึกษำขึ้นอยู่กับข้อมูลทำงกำรเงินที่เปิดเผยต่อสำธำรณชนและ

ไม่ได้สังเกตกระบวนกำรของบอร์ดจริง (เพ็ญจันทร์ แสงอำวุธ ,2562) โดยงำนวิจัยของ Wang & Shailer 

(2015) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมเป็นเจ้ำของและผลประกอบกำรของบริษัทในตลำดเกิดใหม่ที่

บริษัทจดทะเบียน 42 แห่งใน 18 ประเทศเกิดใหม่ ผลกำรวิจัยพบว่ำ ควำมเป็นเจ้ำของบริษัทมีควำมสัมพันธ์

ในทำงลบกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทในหลำยประเทศ ซึ่งผลลัพธ์เน้นควำมส ำคัญของกำรก ำหนด รูปแบบ

และวิธีกำรจัดกำรกับจุดสิ้นสุดของจุดก ำเนิดและสนับสนุนกำรศึกษำเปรียบเทียบเพ่ิมเติม เกี่ยวกับ

ควำมสัมพันธ์ของควำมเป็นเจ้ำของกับผลกำรด ำเนินงำนขององค์กรระหว่ำงประเทศที่มีสภำพแวดล้อม  กำร

ก ำกับดูแลที่คล้ำยกัน Orazalin et al. (2016) ศึกษำเรื่อง ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำร ผลกำร

ด ำเนินงำน มำตรกำรประสิทธิภำพกำรบัญชีและกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำร กำรศึกษำครั้งนี้เป็นกำรตรวจสอบ

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงประสิทธิภำพกำรบัญชีและกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำร โดยกำรศึกษำกำรก ำกับดูแล

กิจกำรในบริษัทน้ ำมันและก๊ำซของรัสเซียในช่วงปีพ.ศ. 2552-พ.ศ. 2555 กำรศึกษำค้นพบว่ำควำมเป็นเจ้ำของ

ของกำรบริหำรและควำมเป็นเจ้ำของต่ำงชำตินั้นมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับประสิทธิภำพของบริษัท ใน

ท ำนองเดียวกันกำรเป็นเจ้ำของของรัฐบำลมีผลกระทบในเชิงบวกต่อประสิทธิภำพกำรบัญชี อย่ำงไรก็ตำม

ผลกำรวิจัยยังชี้ให้เห็นว่ำขนำดของคณะกรรมกำรและกรรมกำร อิสระในคณะกรรมกำรจะไม่ส่งผลกระทบต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท 



70 
 

อย่ำงไรก็ตำมกำรกระจุกตัวของกำรถือหุ้นมีข้อดีในด้ำนควำมคล่องตัวในกำรบริหำรงำนและผู้ถือ

หุ้นรำยใหญ่จะมีควำมผูกพันกับบริษัท รวมทั้งมีแนวโน้มที่จะค ำนึงถึงผลประโยชน์และควำมอยู่รอดของบริษัท

ในระยะยำว กำรเปลี่ยนแปลงควำมเป็นเจ้ำของจำกกำรควบรวมกิจกำรจึงมักไม่เกิดขึ้น ในขณะที่บริษัทท่ีมีกำร

ถือหุ้นแบบกระจำยตัวกำรบริหำรงำนจะไม่มีควำมยั่งยืนเพรำะขำดผู้ที่เป็นเจ้ำของ บริษัทจึงเสี่ยงต่อกำร

เปลี่ยนแปลงจำกกำรควบรวมกิจกำรที่อำจเกิดขึ้นอยู่ตลอดเวลำส ำหรับข้อเสียของโครงสร้ำงกำรถือหุ้นแบบ

กระจุกตัว จะเอ้ืออ ำนวยให้ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่บริหำรงำนในลักษณะที่เป็นกำรเอำเปรียบผู้ลงทุนภำยนอกได้โดย

ค ำนึงถึงผลประโยชน์ของกลุ่มตัวเองเป็นหลักกำรที่ บริษัทให้ควำมส ำคัญกับสัดส่วนกำรถือหุ้นของ

บุคคลภำยนอกที่ไม่ใช่ผู้บริหำรรวมทั้งมีกลไกรองรับกำรใช้สิทธิต่ำงๆ ของผู้ถือหุ้นอย่ำงมีประสิทธิภำพ ไม่ว่ำจะ

เป็นกำรใช้สิทธิในกำรออกเสียง เพ่ือร่วมตัดสินใจในเรื่องส ำคัญ กำรติดตำมตรวจสอบกำรด ำเนินงำน เพ่ือให้

มั่นใจว่ำผู้บริหำรได้ปฏิบัติหน้ำที่อย่ำงเป็นธรรมและค ำนึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษัทโดยรวมกลไกเหล่ำนี้จะ

ช่วยในกำรผลักดันให้บริษัทมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี และมีควำมสอดคล้องกับงำนวิจัยของ ศิลปพร ศรีจั่น

เพชร (2551) ที่ว่ำสัดส่วนกำรกระตัวของผู้ถือหุ้นนั้นมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก กล่ำวคือหำกสัดส่วนกำรกระ

ตัวของผู้ถือหุ้นมำกก็จะท ำให้มีมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์มีค่ำสูงมำกขึ้น ซึ่งสำมำรถอธิบำยได้ว่ำกำรกระจุกตัว

ของผู้ถือหุ้นมีมำกท ำให้นักลงทุนมีควำมเชื่อมั่นว่ำผู้ถือหุ้นจะมีอ ำนำจในกำรบริหำรงำน ก็จะมีอ ำนำจในกำร

ออกเสียงซึ่งเป็นสัดส่วนที่สูงจึงท ำให้บุคคลเหล่ำนี้จะรักษำผลประโยชน์ของบริษัทไว้เป็นส ำคัญ จึงส่งผลต่อผล

กำรด ำเนินกำรและมูลค่ำเพ่ิมของกำรที่สูงขึ้น  

โดยสรุปที่ลักษณะกำรกระจำยตัวของกำรถือหุ้นแสดงให้เห็นถึงกำรกระจำยอ ำนำจกำร 

บริหำรกิจกำรระหว่ำงผู้ถือหุ้นกับผู้บริหำรหรือระหว่ำงผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจบริหำรกับผู้ถือหุ้นรำยย่อย และยัง

แสดงให้เห็นถึงลักษณะของปัญหำควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ของกำรเป็นตัวแทนและตัวกำรด้วย กำรที่

บริษัทมีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นที่กระจำยตัว ท ำให้บทบำทในกำรบริหำรงำนจะตกอยู่กับผู้บริหำรที่ได้รับกำร

มอบหมำยให้เข้ำมำปฏิบัติงำน โดยไม่มีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่เข้ำมำมีส่วนร่วมในกำรบริหำรงำน และเป็นกำรเปิด

โอกำสให้ผู้บริหำรใช้อ ำนำจที่มีอยู่ในกำรแสวงหำผลประโยชน์ให้กับตนเองได้ง่ำย ปัญหำกำรเป็นตัวแทนจะเป็น

ควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ระหว่ำงเจ้ำของกิจกำร (หรือผู้ถือหุ้น) กับผู้บริหำรซึ่งปรำกฏให้เห็นในประเทศท่ี

ตลำดทุนมีขนำดใหญ่เช่น สหรัฐอเมริกำหรืออังกฤษโดยที่โครงสร้ำงทำงกำรเงินของบริษัทในประเทศเหล่ำนี้จะ

เน้นกำรระดมทุนจำกตลำดทุน ซึ่งสิทธิของผู้ถือหุ้นรำยย่อยจะได้รับกำรคุ้มครองโดยส่งผลให้บริ ษัทส่วนใหญ่

เกิดกำรกระจำยตัวในกำรถือหุ้น ในทำงตรงกันข้ำมบริษัทที่มีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัวผู้ถือหุ้นรำย

ใหญ่จะเป็นผู้ที่มีบทบำทส ำคัญในกำรบริหำรกิจกำร ซึ่งปัญหำกำรเป็นตัวแทนจะเกิดขึ้นระหว่ำงผู้ถือหุ้นที่มี

อ ำนำจบริหำรกับผู้ถือหุ้นรำยย่อย Djankov et al. (2008) ได้กล่ำวถึง โครงสร้ำงกำรถือหุ้นเป็นองค์ประกอบที่
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มีควำมส ำคัญต่อกำรปกป้องสิทธิของผู้ลงทุนได้ตำมหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นไว้ดังนี้ (1) กำรถือหุ้นใหญ่ (2) กำรถือหุ้นของนัก

ลงทุนสถำบัน (3) กำรถือหุ้นของนักลงทุนต่ำงชำติ (4) กำรถือหุ้นอ่ืน ข้อมูลจำกตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (2561) โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย 1) สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่  2) สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว 3) 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 4) สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเก่ียวกับโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่ 

เกิดขึ้นทั้งในทิศทำงเดียวกันและในทิศทำงตรงกันข้ำมซึ่งเป็นไปตำมแนวคิดทำงทฤษฎีที่แตกต่ำงกัน ดังนั้น

งำนวิจัยนี้สำมำรถพัฒนำสมมติฐำนได้ดังนี้ 

สมมติฐำนที่ 1 (H1) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐำนที่ 2 (H2) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

สมมติฐำนที่ 3 (H3) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

สมมติฐำนที่ 4 (H4) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

สมมติฐำนที่ 5 (H5) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 

สมมติฐำนที่ 6 (H6) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐำนที่ 7 (H7) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

สมมติฐำนที่ 8 (H8) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

          สมมติฐำนที่ 9 (H9) : สัดสว่นกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

          สมมติฐำนที่ 10 (H10) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร 
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            สมมติฐำนที่ 11 (H11) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

            สมมติฐำนที่ 12 (H12) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

           สมมติฐำนที่ 13 (H13) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

           สมมติฐำนที่ 14 (H14) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

สมมติฐำนที่ 15 (H15) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ 

กิจกำร 

สมมติฐำนที่ 16 (H16) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐำนที่ 17 (H17) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

สมมติฐำนที่ 18 (H18) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

สมมติฐำนที่ 19 (H19) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

สมมติฐำนที่ 20 (H20) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 

           สมมติฐำนที่ 21 (H21) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

           สมมติฐำนที่ 22 (H22) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

           สมมติฐำนที่ 23 (H23) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

           สมมติฐำนที่ 24 (H24) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 
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 สมมติฐำนที่ 25 (H25) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ 

กิจกำร 

  สมมติฐำนที่ 26 (H26) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

  สมมติฐำนที่ 27 (H27) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  สมมติฐำนที่ 28 (H28) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

  สมมติฐำนที่ 29 (H29) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

            สมมติฐำนที่ 30 (H30) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ มูลค่ำของ

กิจกำร 

สมมติฐำนที่ 31 (H31) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

  สมมติฐำนที่ 32 (H32): สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  สมมติฐำนที่ 33 (H33) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

  สมมติฐำนที่ 34 (H34) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

            สมมติฐำนที่ 35 (H35) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร 
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 2.5.2 โครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

ตำมแนวกำรปฏิบัติที่ดีคณะกรรมกำรควรมีกรรมกำรอิสระอย่ำงน้อย 1 ใน 3 ของคณะกรรมกำร

ทั้งคณะ โดยต้องมีอย่ำงน้อย 3 คน และควรก ำหนดวำระในกำรด ำรงต ำแหน่งไว้อย่ำงชัดเจนนอกจำกนี้ กิจกำร

ควรก ำหนดควำมเหมำะสมในคุณสมบัติของกรรมกำรอิสระให้เข้มงวดกว่ำข้อก ำหนดขั้นต่ ำของส ำนักงำน

คณะกรรมกำรหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (กลต.) เพ่ือควำมเป็นอิสระที่แท้จริงและมีควำมเหมำะสมกับ

ลักษณะธุรกิจของบริษัท และสัดส่วนของกรรมกำรอิสระยังส่งผลต่อค่ำตอบแทนด้วย โดยบริษัทในประเทศ

สหรัฐอเมริกำที่มีสัดส่วนกรรมกำรอิสระที่สูงจะมีกำรจ่ำยค่ำตอบแทนของ CEO ที่สูงด้วย (อภิชำติ โตรุ่ง, 

2553; Core et al., 1999) 

Cadbury (1992) และ OECD (2004) พบว่ำค ำนึงถึงมูลค่ำของกำรมีตัวแทนที่ไม่ใช่ผู้บริหำรหรือ

คณะกรรมกำรอิสระเพ่ิมขึ้น โดยค ำแนะน ำของคณะกรรมกำรที่ตัวแทนไม่ใช่ผู้บริหำรจะน ำมำซึ่งควำมเป็น

อิสระและควำมยุติธรรมมำสู่กำรตัดสินใจของคณะกรรมกำร ซึ่ง Beasley (1996) พบควำมสัมพันธ์ในทำง

ตรงกันข้ำมระหว่ำงเปอร์เซ็นต์ของผู้น ำภำยนอกของคณะกรรมกำรต่อกำรรำยงำนที่ฉ้อโกงทำงกำรเงิน

นอกจำกนี้คณะกรรมกำรอิสระยังถูกคำดกำรณ์ว่ำชอบกำรบริหำรควำมเสี่ยงรวมถึงกำรตรวจสอบทั้งภำยใน

และภำยนอกเพ่ือที่จะท ำให้หน้ำที่ในกำรตรวจสอบสำมำรถที่จะด ำเนินกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ เนื่องจำก

คณะกรรมกำรอิสระเหล่ำนี้มีวัตถุประสงค์ในกำรบ่งชี้และแก้ไขรำยงำนที่ผิดพลำดอย่ำงจงใจหรือโดยผู้จัดกำร 

ซึ่งในประเด็นนี้ Noel (2000) พบว่ำบริษัทท่ีมีสัดส่วนของผู้บริหำรอิสระจ ำนวนมำกจะมีกำรใช้บริกำรด้ำนกำร

ติดตำมผู้บริหำรและพนักงำนมำกด้วยเช่นกัน จึงเป็นกำรแนะน ำว่ำบริษัทที่มีผู้บริหำรอิสระจ ำนวนมำกจะชอบ

ในเรื่องของกำรควบคุม กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี และกำรตรวจสอบทั้งภำยในและภำยนอก  

ดังนั้นเพ่ือที่จะลดกำรฉ้อโกงคณะกรรมกำรควรมีกำรลงทุนในกำรควบคุมคุณภำพระดับสูง และ

กำรปฏิบัติทำงด้ำนกำรบริหำรควำมเสี่ยง หรือกำรซื้อบริกำรด้ำนกำรควบคุมคุณภำพ งำนศึกษำส่วนมำกพบ

ควำมสัมพันธ์ทำงบวกระหว่ำงคณะกรรมกำรอิสระต่อควำมต้องกำรส ำหรับคุณภำพของผู้ตรวจสอบภำยนอก 

ซึ่งวัดจำกค่ำธรรมเนียมของผู้ตรวจสอบ (Carcello et al., 2002; Noel, 2000)  

ในประเทศไทย งำนวิจัยของ  จีรณำ โฉมจันทร์ (2550) อภิปรำยว่ำบทบำทของคณะกรรมกำร

อิสระในคณะกรรมกำรบริษัทและอนุกรรมกำรตรวจสอบมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน โดยใช้

แบบจ ำลองของ Jones (1991) วิธี Total Accruals Jones Model ในกำรวัดขนำดของกำรจัดกำรก ำไร 

ไพริน ใจทัด (2555) พบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับกำรจัดกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนสัมพันธ์กันในเชิงลบ

กับโครงสร้ำงคณะกรรมกำร สัดส่วนควำมเป็นเจ้ำของบริษัท คณะกรรมกำรและผู้บริหำร โดยวัดขนำดกำร

จัดกำรก ำไรตำมแบบจ ำลองของ Jones วิธี Cross-Sectional Data  ในงำนวิจัยของ Al-Fayoumi et al. 
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(2010) กล่ำวในรำยงำนวิจัยว่ำควำมเป็นเจ้ำของและกำรจัดกำรก ำไรในตลำดเกิดใหม่ (ประเทศจอร์แดน) มี

ควำมสัม พันธ์ เชิ งบวก ซึ่ ง ใช้ วิ ธี  Generalized Method of Moment (GMM)  Rezaei (2012)  ศึกษำ

ควำมสัมพันธ์ของกำรจัดกำรก ำไรกับวิธีปฏิบัติกำรก ำกับดูแลกำรกิจของประเทศอิหร่ำน โดยพิจำรณำถึง

ผลกระทบขนำดของบริษัทและโครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของ โดยใช้วิธี Fixed Effect Regression Method 

ผลกำรวิจัยชี้ให้เห็นว่ำฝ่ำยจัดกำรมีแนวโน้มที่จะใช้กำรจัดกำรก ำไร เพ่ือบิดเบือนผลประกอบกำรข้อมูลแก่นัก

ลงทุนและเจ้ำของกิจกำรโดยขนำดกิจกำรจะมีผลกระทบเชิงลบต่อผลกำรด ำเนินงำน โครงสร้ำงกำรถือหุ้นเก็บ

ข้อมูลจำกผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (1. คือโครงสร้ำงที่มีกำรเข้ำถือหุ้นโดยรัฐบำล 2. โครงสร้ำงที่มีกำรเข้ำถือหุ้นแบบ

ธุรกิจครอบครัวหรือแบบกระจุกตัว 3.โครงสร้ำงที่มีกำรเข้ำถือหุ้นโดยผู้ลงทุนสถำบันและ 4.โครงสร้ำงที่มีถือ

หุ้นโดยกลุ่มอ่ืน ๆ (ชวำลัย หม่อมบุญ, 2558) 

                   กำรศึกษำถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกลไกควบคุมตำมหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผลกำร

ด ำเนินงำนของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มิใช่สถำบันกำรเงิน กิตติชัย สถิตย์มั่น

วิวัฒน์ (2548) พบว่ำจ ำนวน 285 บริษัท โดยใช้ค่ำ Tobin’s Q Ratio แทนผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทจด

ทะเบียน ส ำหรับกลไกควบคุมวัดจำกสัดส่วนของระดับกำรเปิดเผยข้อมูลที่ เกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

สัดส่วนของกรรมกำรอิสระในคณะกรรมกำรบริษัท กำรควบรวมต ำแหน่งของประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร 

และสัดส่วนของกรรมกำรที่เป็นเครือญำติในคณะกรรมกำรบริษัทและใช้ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ควำมเสี่ยงทำง

กำรเงิน (อัตรำส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) ขนำดของบริษัท อัตรำส่วนสินทรัพย์ลงทุน (หรืออัตรำส่วน

ของสินทรัพย์ถำวรต่อสินทรัพย์หมุนเวียนรวม) และอำยุของบริษัท ผลกำรศึกษำพบว่ำกำรที่กรรมกำรมี

ลักษณะเป็นเครือญำติกัน มีอิทธิพลทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำน ส ำหรับสัดส่วนของระดับกำรเปิดเผยข้อมูลที่

เกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร สัดส่วนของกรรมกำรอิสระในคณะกรรมกำรบริษัทและกำรควบรวมต ำแหน่ง

ของประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรไม่มีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ในขณะที่ขนำด

ของบริษัทมีอิทธิพลทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนแต่อำยุของบริษัทมีอิทธิพลในทำงลบกับผลกำรด ำเนินงำน

ของบริษัทโครงสร้ำงกำรถือหุ้นเป็นปัจจัยส ำคัญที่มีผลกระทบต่อกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัท ในขณะ

ที่งำนวิจัยของศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551) ได้อภิปรำยถึงควำมสัมพันธ์ของกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 50) กับมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของกิจกำร 

กลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ศึกษำ ประกอบด้วย (1) บทบำทควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร และ (2) 

โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น โดยบทบำทควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำรศึกษำจำก (1.1) สัดส่วนของกรรมกำรที่

เป็นอิสระและกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร (1.2) ควำมเป็นอิสระของประธำนกรรมกำร และ (1.3) จ ำนวนครั้ง

กำรประชุมของคณะกรรมกำรบริษัท ส่วนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นศึกษำจำก (2.1) สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้
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ถือหุ้น และ (2.2) สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรผลกำรศึกษำแสดงให้เห็นว่ำกลไกด้ำน

กำรก ำกับดูแลกิจกำรในเรื่องควำมเป็นอิสระของประธำนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกับที่คำดไว้

และมีผลอย่ำงมีนัยส ำคัญกับมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของกิจกำร สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมี

ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับที่คำดไว้ และมีผลอย่ำงมีนัยส ำคัญกับมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของ

กิจกำร 

                 สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ โดยกำรที่คณะกรรมกำรเป็นเครื่องมือส ำคัญในกำรด ำเนิน

กิจกำรให้เป็นไปตำมกำรก ำกับดูแลกิจกำรและควบคุมกำรปฏิบัติงำนของผู้บริหำรเพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์

ดังกล่ำวดังนั้นจึงต้องจัดองค์ประกอบของคณะกรรมกำรให้สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพและ

ประสิทธิผล (Peasnell, Pope & Young, 2005) องค์ประกอบของคณะกรรมกำรที่ดีต้องมีกลไกกำรถ่วงดุล

อ ำนำจภำยในคณะกรรมกำรอย่ำงเหมำะสม จะสำมำรถสร้ำงกลไกกำรถ่วงดุลอ ำนำจที่มีประสิทธิภำพได้โดย

จัดให้มีกรรมกำรอิสระจำกภำยนอกที่มีควำมรู้ควำมสำมำรถและมีสัดส่วนที่มำกพอต่อกำรปฏิบัติหน้ำที่ 

Fama (1980) และ Fama & Jensen (1983) แสดงควำมเห็นว่ำกรรมกำรจำกภำยนอก(Outside 

Director) เป็นบุคคลที่เข้ำมำสนับสนุนกำรท ำงำนของคณะกรรมกำรให้มีประสิทธิภำพในกำรก ำกับดูแลกำร

ปฏิบัติงำนของผู้บริหำรโดยมีเหตุผลที่ส ำคัญคือแรงจูงใจของกรรมกำรจำกภำยนอกในกำรก ำกับดูแลผู้บริหำร

นั้นมำจำกควำมต้องกำรของตลำดส ำหรับกรรมกำรจำกภำยนอก (Market for Outside Directors) กรรมกำร

จำกภำยนอกมีควำมต้องกำรพัฒนำชื่อเสียงของตนเองให้เป็นที่ยอมรับโดยอ้ำงอิงจำกผลงำนกำรก ำกับดูแล

กิจกำรหรือมีคุณลักษณะควำมเป็นกำรก ำกับดูแลกิจกำรต่ำงๆกรรมกำรจำกภำยนอกเป็นผู้ที่สำมำรถแสดง

บทบำทได้โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับกำรบริหำรงำนประจ ำของกิจกำรกรรมกำรจำกภำยนอกมีบทบำทแตกต่ำง

จำกกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำร(Executive Director) ซึ่งต้องแสดงบทบำทเป็นทั้งผู้ก ำกับดูแลกำรปฏิบัติงำนของ

ฝ่ำยบริหำรและเป็นผู้บริหำรของกิจกำรควบคู่กันในกำรแสดงบทบำททั้งสองควบคู่กันอำจเกิดปัญหำ

ผลประโยชน์ทับซ้อนขึ้นได้ดังนั้นกรรมกำรจำกภำยนอกในฐำนะที่เป็นคนกลำงจึงสำมำรถแสดงบทบำทกำร

ถ่วงดุลอ ำนำจกับกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำรได้ดีกว่ำ นอกจำกนั้นกรรมกำรจำกภำยนอกสำมำรถใช้ดุลยพินิจ

ตัดสินใจเรื่องต่ำงๆอย่ำงเป็นอิสระโดยค ำนึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของกิจกำรและผู้เป็นเจ้ำของอย่ำงเต็มที่ Byrd 

& Hickman (1992), Brickley, Coles, & Terry (1994), Cotter, Shivdasani, & Zenner (1997),  Field & 

Karpoff  (2002), Rosenstein & Wyatt (1990) และ Weisbach (1988) สนับสนุนแนวควำมคิดว่ำกรรมกำร

อิสระมีอิทธิพลต่อกำรตัดสินใจของคณะกรรมกำรและท ำให้คุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรของคณะกรรมกำร

เพ่ิมสูงขึ้น 
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กรรมกำรจำกภำยนอกที่เป็นอิสระ ในงำนวิจัยของ Beasley (1996)  เป็นผู้มีส่วนผลักดัน 

ให้คณะกรรมกำรสำมำรถท ำหน้ำที่ก ำกับดูแลผู้บริหำรอย่ำงมีประสิทธิภำพและช่วยป้องกันกำรทุจริตใน

รำยงำนทำงกำรเงิน อย่ำงไรก็ตำม Park, Y.W. and Shin, H.H. (2004) อภิปรำยว่ำในสภำพแวดล้อมภำยใน

กิจกำรที่มีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัวผู้บริหำรกิจกำรเป็นผู้ก่อตั้งบริษัทและเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจ

ควบคุมกิจกำรย่อมส่งผลกระทบต่อกำรปฏิบัติงำนของกรรมกำรจำกภำยนอกกล่ำวคือกรรมกำรจำกภำยนอก

สำมำรถตรวจสอบผู้บริหำรอย่ำงมีขอบเขตจ ำกัด 

Fernandes (2008) อภิปรำยว่ำจ ำนวนกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับค่ำตอบแทน

อย่ำงมีนัยส ำคัญนั่นหมำยควำมว่ำ กิจกำรจะจ่ำยค่ำตอบแทนสูงขึ้นเมื่อบริษัทมีกรรมกำรอิสระมำกขึ้น และผล

กำรด ำเนินงำนซึ่งใช้ผลตอบแทนของหุ้น (Stock Return) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับค่ำตอบแทนอย่ำงมี

นัยส ำคัญเช่นเดียวกันเหตุผลหนึ่ง คือ กรรมกำรอิสระจะเสริมสร้ำงผลประโยชน์ระหว่ำงผู้ถือหุ้นกับผู้บริหำร

และลดปัญหำตัวแทนได้ 

Brown, Beekes, & Verhoeven (2011) พบว่ำคณะกรรมที่เป็นอิสระมีแรงจูงใจที่ส ำคัญ 

คือกำรเป็นที่ยอมรับของตลำดส ำหรับกรรมกำรจำกภำยนอก กรรมกำรจำกภำยนอกจะต้องกำรพัฒนำชื่อเสียง

ของตนเองให้เป็นที่ยอมรับในตลำดส ำหรับกรรมกำรจำกภำยนอกซึ่งเป็นตลำดที่มีกำรแข่งขันกันโดยตลำดมี

กำรอ้ำงอิงคุณภำพของกรรมกำรจำกภำยนอกจำกผลงำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรต่ำงๆดังนั้นกำรที่กิจกำรมี

กรรมกำรจำกภำยนอกช่วยท ำหน้ำที่ก ำกับดูแลกิจกำรและมีสัดส่วนของกรรมกำรจำกภำยนอกสูงจึงเพ่ิม

ประสิทธิภำพกำรปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำรในกำรตรวจสอบผู้บริหำรท ำให้ผู้บริหำรลดแรงจูงใจในกำร

สร้ำงมูลค่ำเพ่ิมแก่กิจกำร 

งำนวิจัยที่ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสัดส่วนของกรรมกำรอิสระกับผลกำรด ำเนินงำน 

และมูลค่ำของกิจกำรได้แก่  Chtourou, Bédard, & Courteau (2001) , Klein (2002) และ Xie, Davidson, 

& DaDalt  (2003) ผลกำรศึกษำพบว่ำสัดส่วนของกรรมกำรจำกภำยนอก ( Independent Director 

Proportion) มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับรำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร

ควำมสัมพันธ์ที่พบสำมำรถอธิบำยว่ำกรรมกำรจำกภำยนอกเป็นผู้ที่มีส่วนร่วมในกำรสอบทำนกำรปฏิบัติงำน

ของผู้บริหำรได้อย่ำงเป็นอิสระและสำมำรถให้ควำมเห็นที่เป็นประโยชน์ต่อกระบวนกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำร

เงินของกิจกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ 
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ในขณะที่งำนวิจัยของ Lawrence & Stapledon (1999) ศึกษำว่ำองค์ประกอบของคณะกรรมกำร

มีควำมส ำคัญ กับผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรและกำรจ่ำยผลตอบแทนแก่ผู้บริหำรหรือไม่ โดยศึกษำกับบริษัท

ขนำดใหญ่ในประเทศออสเตรเลีย ในช่วงปี ค.ศ.1985 - 1995 ทั้งนี้ได้มุ่งกำรวัดองค์ประกอบของคณะกรรมกำร

ไปที่สัดส่วนของกรรมกำรอิสระในคณะกรรมกำรบริษัท และวัดผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรจำกรำคำหุ้น 

ผลกำรวิจัยพบว่ำสัดส่วนของกรรมกำรอิสระในคณะกรรมกำรไม่มีผลกระทบต่อมูลค่ำหุ้นของกิจกำรและกำร

จ่ำยค่ำตอบแทนแก่ผู้บริหำร โดยให้เหตุผลว่ำอำจเป็นผลมำจำกกรรมกำรอิสระปฏิบัติงำนในกำรตรวจสอบ ไม่

มีประสิทธิภำพในช่วงที่ท ำกำรศึกษำเนื่องจำกประเทศออสเตรเลียเริ่มให้ควำมส ำคัญในเรื่องของ โครงสร้ำง

คณะกรรมกำร และสัดส่วนของคณะกรรมกำรในช่วงต้นของปี ค.ศ. 1990 นอกจำกนี้อำจเนื่องมำจำกควำม

เหมำะสมของสัดส่วนคณะกรรมกำรของแต่ละบริษัทอำจมีควำมแตกต่ำงกันไป เช่น บริษัทที่มีกำรเติบโตช้ำ

อำจต้องกำรสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระที่สูงเพ่ือควบคุมคณะผู้บริหำรในกำรจ่ำยค่ำตอบแทน เป็นต้น 

                   งำนวิจัยหลำยงำนที่มีควำมสอดคล้องกับผลลัพธ์ที่มีทิศทำงตรงกันข้ำมที่พิสูจน์ว่ำกรรมกำร

และผู้บริหำรซึ่งเป็นกลไกส ำคัญมีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำเพ่ิมกับกิจกำรหรือไม่ เช่น Beiner, Drobetz, 

Schmid& Zimmermann (2004) ศึกษำถึงควำมสัมพันธ์ของขนำดของกรรมกำรกับ ผลกำรด ำเนินงำนของ

บริษัทจดทะเบียน โดยพิจำรณำ 4 กลไกได้แก่ (1) ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท (2) สัดส่วนของกรรมกำร

อิสระในคณะกรรมกำรบริษัท (3) โครงสร้ำงกำรถือหุ้น และ (4) ระดับหนี้สินโดยใช้ค่ำ Tobin’ Q เป็นตัววัด

มูลค่ำของกิจกำรและใช้ข้อมูลจำก The Swiss Performance Index ในปี ค.ศ.2002 พบว่ำโครงสร้ำงกำรถือ

หุ้นที่วัดจำกร้อยละของกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นใหญ่มีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญกับมูลค่ำของกิจกำร ส ำหรับ

ตัวแปรอื่นๆ พบว่ำไม่มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ 

Black & Khanna (2007) ได้ท ำกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรปฏิรูปกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ของบริษัท ผลกำรศึกษำได้ตัวแปรต้นที่มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกับที่คำดไว้และมีผลอย่ำงมีนัยส ำคัญกับ

มูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของกิจกำร (EVA) ณ ช่วงควำมเชื่อมั่น 95% ได้แก่ควำมเป็นอิสระของประธำน

กรรมกำรโดยที่ประธำนกรรมกำรเปรียบเสมือนตัวแทน (Agent) ของผู้ถือหุ้นที่เป็นตัวกำร (Principle) ในกำร

ว่ำจ้ำงตัวแทนเข้ำมำบริหำรงำนของกิจกำร ดังนั้น กำรที่มีประธำนกรรมกำรมำจำกกรรมกำรอิสระซึ่งจะไม่มี

หน้ำที่เข้ำมำบริหำรงำนของกิจกำรจึงท ำให้ไม่เกิดปัญหำในเรื่องของควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ (Conflict 

of interest) ซึ่งเป็นปัญหำที่เกิดจำกควำมขัดแย้งระหว่ำงผลประโยชน์ส่วนตนและผลประโยชน์ของกิจกำร

ดังนั้น กำรบริหำรงำนจึงมุ่งไปสู่ประโยชน์ของกิจกำรเป็นหลัก จึงส่งผลให้กิจกำรมีมูลค่ำเชิงเศษฐศำสตร์ที่สูง 

นอกจำกนี้กำรมีประธำนกรรมกำรที่มำจำกกรรมกำรอิสระยังเป็นไปตำมหลักกำรของตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในเรื่องขององค์ประกอบคณะกรรมกำรที่ก ำหนดว่ำประธำนกรรมกำรควรมำจำกกรรมกำรที่เป็น
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อิสระไม่เป็นบุคคลเดียวกันกับกรรมกำรผู้จัดกำรและเป็นไปตำมหลักกำรรวมหรือกำรแยกต ำแหน่งโดยควรมี

กำรแยกอ ำนำจหน้ำที่ระหว่ำงกันให้ชัดเจนโดยไม่ให้คนหนึ่งคนใดมีอ ำนำจโดยไม่จ ำกัดซ่ึงเมื่อประธำนกรรมกำร

มีควำมอิสระมำกเท่ำไร ย่อมแสดงให้เห็นว่ำกิจกำรได้ตระหนักถึงกำรปฏิบัติให้เป็นไปตำมแนวทำงที่ก ำหนด จึง

ท ำให้นักลงทุนนั้นมีควำมเชื่อมั่นในกำรบริหำรงำน ส่งผลให้เกิดกำรลงทุนและน ำมำซึ่งมูลค่ำ เพ่ิมเชิง

เศรษฐศำสตร์ของกิจกำรเช่นกัน ส ำหรับผลกำรศึกษำท่ีตัวแปรต้นมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกับท่ีคำดไว้ แต่

ไม่มีผลอย่ำงมีนัยส ำคัญกับมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของกิจกำร (EVA) ณ ช่วงควำมเชื่อมั่น 95 % ได้แก่

สัดส่วนของกรรมกำรที่เป็นอิสระและกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร กำรที่ตัวแปรสัดส่วนของกรรมกำรที่เป็นอิสระ

และกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำรไม่สำมำรถอธิบำยมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของกิจกำรได้นั้น  Bhagat & 

Black (1998, p.301) ได้อธิบำยไว้ว่ำอำจเนื่องมำจำกกรรมกำรอิสระที่ถูกเลือกเข้ำมำปฏิบัติงำนนั้นไม่ได้ให้

เวลำกับกำรปฏิบัติงำนท ำให้ไม่สำมำรถตรวจสอบกำรบริหำรงำนได้อย่ำงจริงจังหรือมีควำมรู้ควำมเข้ำใจ

เกี่ยวกับอุตสำหกรรมที่ตัวเองเข้ำไปปฏิบัติงำนน้อยเกินไปและนอกจำกนี้ประเด็นที่ส ำคัญคือกำรที่กรรมกำร

อิสระมีควำมเห็นแก่ตัวและรับสินบนจำกกรรมกำรที่มีหน้ำที่ในกำรบริหำรงำนจำกกิจกำรซึ่งปัญหำกำรรับ

สินบนนี้ท ำให้เกิดปัญหำควำมขัดแย้งระหว่ำงผลประโยชน์ของตนเองและของกิจกำร ดังนั้น ไม่ว่ำกรรมกำร

อิสระจะมีสัดส่วนมำกเพียงใดก็ตำมเมื่อเทียบกับจ ำนวนคณะกรรมกำรทั้งหมดก็ไม่สำมำรถที่จะบริหำรงำนให้

น ำไปสู่ผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรที่ดีได้ 

อย่ำงไรก็ตำมงำนวิจัยในประเทศไทย อภิชำติ โตรุ่ง (2553) ได้ท ำกำรศึกษำพบว่ำ สัดส่วนกรรม

ของคณะกรรมกำรอิสระ ขนำดคณะกรรมกำรและขนำดของบริษัท ทั้ง 3 ตัวแปร มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

กับค่ำตอบแทนกรรมกำรอย่ำงมีนัยส ำคัญซึ่งตัวแปรทั้งหมดสำมำรถอธิบำยควำมสัมพันธ์ได้ถึง  40.2%

โดยเฉพำะขนำดของบริษัทมีควำมสัมพันธ์เชิงบวกมำกที่สุดโดยที่ขนำดของคณะกรรมกำรและสัดส่วน

กรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์รองลงมำ แสดงให้เห็นว่ำบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ ในกลุ่ม  SET 

100 ที่มีสัดส่วนกรรมกำรอิสระที่สูงจะมีกำรจ่ำยค่ำตอบแทนที่สูง เพ่ือเป็นแรงจูงใจในกำรด ำรงรักษำกรรมกำร

ที่มีควำมรู้ควำมสำมำรถไว้ และยังถือเป็นกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ซึ่งจะท ำให้ผู้ถือหุ้นมีควำมมั่นใจที่จะ

ได้ประโยชน์สูงสุดจำกกำรจ่ำยค่ำตอบแทนกรรมกำรที่มำกพอ และยังสำมำรถลดปัญหำตัวแทน ในส่วนของ

บริษัทที่มีสินทรัพย์รวมขนำดใหญ่แสดงถึงประสิทธิภำพกำรบริหำรจัดกำรของบริษัท  ในทำงตรงกันข้ำม

งำนวิจัยของ ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร (2551) พบว่ำไม่ว่ำบริษัทจะมีสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระและกรรมกำร

ที่ไม่เป็นผู้บริหำรมำกเท่ำใด ก็ไม่ได้ช่วยให้บริษัทนั้นมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึ้นแต่กลับท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

แย่ลง เนื่องจำกต้องมีต้นทุนในกำรว่ำจ้ำงกรรมอิสระที่มำจำกภำยนอกเหล่ำนี้เข้ำมำบริหำรงำนเพ่ือให้เป็นไป
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ตำมกลไกของคุณลักษณะกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีตำมหลักของตลำดหลักทรัพย์โดยเป็นไปตำมผลกำรศึกษำ

ของ Pham, Suchard & Zein (2007) 

               จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเก่ียวกับสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระที่ส่งต่อผลกำรด ำเนินงำน

และมูลค่ำของกิจกำรพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่ เกิดขึ้นทั้งในทิศทำงเดียวกันและทิศตรงกันข้ำมซึ่งมี

ควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญดังนั้นในกำรศึกษำครั้งนี้ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนกำรวิจัยได้ดังนี้ 

   สมมติฐำนที่ 36 (H36) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

  สมมติฐำนที่ 37 (H37) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

             สมมติฐำนที่ 38 (H38) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

  สมมติฐำนที่ 39 (H39) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

  สมมติฐำนที่ 40 (H40) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

มูลค่ำของกิจกำร 

กำรที่คุณลักษณะกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีนั้นกิจกำรต้องจัดองค์ประกอบของคณะกรรมกำรให้มี

ขนำดของคณะกรรมกำรที่มีควำมเหมำะสมกับลักษณะของกิจกำรเพ่ือให้คณะกรรมกำรสำมำรถปฏิบัติหน้ำที่

อย่ำงมีประสิทธิภำพและประสิทธิผลปัจจัยส ำคัญท่ีเป็นตัวก ำหนดจ ำนวนของกรรมกำรที่มีควำมเหมำะสมในแต่

ละกิจกำรมีหลำยประกำรเช่นลักษณะเฉพำะของอุตสำหกรรมที่กิจกำรประกอบธุรกิจลักษณะเฉพำะและควำม

ซับซ้อนของกิจกำรขนำดของกิจกำรรวมทั้งภำระหน้ำที่และควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำรที่ได้รับ

มอบหมำยจำกกิจกำรเป็นต้น  

Jensen (1993) อภิปรำยว่ำคณะกรรมกำรที่มีขนำดเล็กสำมำรถแสดงบทบำทในกำรก ำกับดูแลได้

ดีกว่ำคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่คณะกรรมกำรที่เหมำะสมควรมีจ ำนวนกรรมกำรอยู่ระหว่ำง 7 -8 คน

เนื่องจำกคณะกรรมกำรที่มีขนำดเล็กสำมำรถปฏิบัติหน้ำที่อย่ำงมีประสิทธิภำพกว่ำนอกจำกนั้นประธำน

กรรมกำรสำมำรถควบคุมกำรปฏิบัติงำนหน้ำที่ของคณะกรรมกำรที่มีขนำดเล็กได้ดีกว่ำควำมคิดเห็นข้ำงต้น

สอดคล้องกับ Lipton & Lorsch (1992) ซึ่งสนับสนุนคณะกรรมกำรที่มีขนำดเล็กเนื่องจำกในกำรประชุม

คณะกรรมกำรกิจกำรมักประสบปัญหำเกี่ยวกับคณะกรรรมกำรที่วิพำกษ์วิจำรณ์หรืออภิปรำยประเด็นต่ำงๆ
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โดยมีมุมมองหรือควำมเห็นที่มีอคติปัญหำดังกล่ำวมีแนวโน้มเพ่ิมมำกขึ้นถ้ำคณะกรรมกำรของกิจกำรมีขนำด

ใหญ่ขึ้นผลลัพธ์ที่ตำมมำคือปัญหำตัวแทนมีโอกำสเพ่ิมมำกขึ้นตำมไปด้วยดังนั้นคณะกรรมกำรที่มีขนำดเล็กจึง

สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ได้มีประสิทธิภำพกว่ำ Bliss (2011) พบว่ำคณะกรรมกำรท่ีมีขนำดใหญ่มีผลกระทบในทำง

เดียวกับผลกำรด ำเนินงำนที่ลดลงนอกจำกนั้นกำรมีคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่ท ำให้กำรตัดสินใจและกลไก

กำรก ำกับดูแลกิจกำรไม่มีประสิทธิภำพ  

กำรมีคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่ Anderson, Mansi, & Reeb (2004) พบว่ำคณะกรรมกำรที่มี

ขนำดใหญ่ส่งผลให้กจิกำรแบกรับต้นทุนที่เกิดจำกภำระหนี้ของกิจกำรลดน้อยลงตำมแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน

คณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่ท ำให้กิจกำรเกิดปัญหำตัวแทนเนื่องจำกกิจกำรต้องประสบกับปัญหำด้ำนกำร

ติดต่อสื่อสำรระหว่ำงกรรมกำรด้วยกันและกำรปฏิบัติหน้ำที่ร่วมกันของกรรมกำร ( Yermack, 1996) 

ผลกระทบจำกกำรมีกรรมกำรจ ำนวนมำกท ำให้เกิดปัญหำตัวแทนเพ่ิมมำกข้ึนตำมไปด้วยนอกจำกนั้นกรรมกำร

แต่ละรำยยังคำดหวังว่ำกรรมกำรรำยอ่ืนจะท ำหน้ำที่ดังกล่ำวแทนตนจึงอำจเกิด  Free-Rider Problems 

ดังนั้นคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่จึงไม่สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ตรวจสอบผู้บริหำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพผลที่

ตำมมำคือผู้บริหำรเกิดช่องทำงในกำรบริหำรก ำไร 

อย่ำงไรก็ตำมมีงำนวิจัยที่สนับสนุนว่ำคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่ส่งผลกระทบใน 

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนเช่นกัน  Delton, Daily, Ellstrand, & Johnson (1999) พบว่ำขนำดของ

คณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรและ ตำมแนวคิดของทฤษฎี 

Resource Dependency อธิบำยว่ำคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่ท ำให้กิจกำรสำมำรถเข้ำถึงทรัพยำกรต่ำงๆที่

มีควำมจ ำเป็นต่อกำรประกอบธุรกิจได้มำกกว่ำคณะกรรมกำรที่มีขนำดเล็กคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่จึง

ส่งผลกระทบในทำงบวกต่อกำรประกอบธุรกิจ (Delton, Daily, Ellstrand, & Johnson, 1999) ดังนั้นกิจกำร

ที่มีคณะกรรมกำรขนำดใหญ่ท ำให้กรรมกำรแต่ละคนมีส่วนร่วมในกำรสร้ำงมูลค่ำให้แก่กิจกำรและท ำให้กำร

ก ำกับดูแลผู้บริหำรมีประสิทธิภำพส่งผลให้กิจกำรลดกำรบริหำรก ำไร 

งำนวิจัยที่ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงขนำดของคณะกรรมกำรกับผลกำรด ำเนินงำน ได้แก่  

Rahman & Ali (2006) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนของ

ฝ่ำยบริหำรเนื่องจำกกำรมีคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่ท ำให้กิจกำรขำดประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนและ  

Dechow, Sloan, & Sweeney (1996) รำยงำนว่ำคณะกรรมกำรที่มีขนำดเล็กส่งผลให้กิจกำรถูกกล่ำวหำว่ำ

ได้ละเมิดหลักกำรบัญชีที่รับรองทั่วไปลดลง เนื่องจำกคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่มักประกอบไปด้วยบุคลำกร

ที่มีประสบกำรณ์หลำกหลำยเมื่อกรรมกำรทั้งหมดปฏิบัติหน้ำที่ร่วมกันท ำให้เพ่ิมประสิทธิภำพในกำรก ำกับดูแล

กิจกำร 
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ขนำดของคณะกรรมกำร (จ ำนวนกรรมกำร)  ในงำนวิจัยของRyan & Wiggins (2004) พบว่ำมี

ผลกระทบต่อค่ำตอบแทนที่เป็นตัวเงิน ซึ่งถ้ำคณะกรรมกำรมีขนำดเล็กจะได้รับค่ำตอบแทนที่เป็นตัวเงิน

มำกกว่ำคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่อย่ำงมีนัยส ำคัญ และยังพบอีกว่ำสัดส่วนกรรมกำรอิสระมีผลกระทบต่อ

ค่ำตอบแทน โดยกรรมกำรอิสระที่มีสัดส่วนมำกจะมีค่ำตอบแทนมำกตำมอย่ำงมีนัยส ำคัญ และเพ่ือที่จะรักษำ

กรรมกำรอิสระไว้ ค่ำตอบแทนควรที่จะให้มำกพอเพ่ือที่จะรักษำผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นด้วย ซึ่งจำก

กำรศึกษำค่ำตอบแทนกรรมกำรถือเป็นกลไกหนึ่งในกำรที่จะรักษำกรรมกำรอิสระไว้ และในส่วนของกรรมกำร

อิสระยังใช้เป็นหลักในกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีที่จะท ำให้ผู้ถือหุ้นได้ประโยชน์สูงสุด แต่ถ้ำเมื่อไหร่

คณะกรรมกำรขำดกรรมกำรอิสระ ผู้บริหำรจะมีอ ำนำจในกำรต่อรองซึ่งอำจเป็นสำเหตุหนึ่งของปัญหำตัวแทน 

โดยสรุปองค์ประกอบของคณะกรรมกำรที่ดีต้องมีจ ำนวนของกรรมกำรที่เหมำะสมเพ่ือให้สำมำรถ

ปฏิบัติหน้ำที่ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ แนวคิดของทฤษฎีตัวแทนอธิบำยว่ำคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่ท ำให้

ปัญหำตัวแทนเพ่ิมขึ้นกรรมกำรแต่ละรำยยังคำดหวังว่ำกรรมกำรรำยอ่ืนจะท ำหน้ำที่แทนตนจึงอำจเกิด  Free-

Rider Problems ส่งผลให้คณะกรรมกำรไม่สำมำรถตรวจสอบกิจกำรอย่ำงมีประสิทธิภำพอย่ำงไรก็ตำม

แนวคิดของทฤษฎี Resource Dependency เห็นว่ำคณะกรรมกำรที่มีขนำดใหญ่ท ำให้กิจกำรสำมำรถเข้ำถึง

ทรัพยำกรต่ำงๆที่มีควำมจ ำเป็นต่อกำรประกอบธุรกิจได้มำกกว่ำจึงส่งผลกระทบทำงบวกต่อกำรประกอบธุรกิจ

และคณะกรรมกำรสำมำรถดูแลกิจกำรได้ทั่วถึง Jensen (1993) แสดงควำมเห็นว่ำคณะกรรมกำรที่เหมำะสม

ควรมีจ ำนวนกรรมกำรอยู่ระหว่ำง 7-8 คนซึ่งเป็นไปตำมข้อก ำหนดในตลำดหลักทรัพย์ 

จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเกี่ยวกับขนำดของคณะกรรมกำรที่ส่งต่อผลกำรด ำเนินงำนและ

มูลค่ำของกิจกำรพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นทั้งในทิศทำงเดียวกันซึ่งมีควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญดังนั้นใน

กำรศึกษำครั้งนี้ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนกำรวิจัยได้ดังนี้ 

                   สมมติฐำนที่ 41 (H41) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

                    สมมติฐำนที่ 42 (H42) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

                    สมมติฐำนที่ 43 (H43) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

                    สมมติฐำนที่ 44 (H44) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 
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                    สมมติฐำนที่ 45 (H45) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร 

ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร โดยกำรที่คณะกรรมกำรมีหน้ำที่และควำมรับผิดชอบก ำหนด

ทิศทำงในกำรด ำเนินธุรกิจของกิจกำรก ำหนดนโยบำยและกลยุทธ์ที่เหมำะสมรวมทั้งพิจำรณำตัดสินใจเรื่อง

ต่ำงๆที่มีควำมส ำคัญต่อกิจกำรกำรด ำเนินงำนกิจกำรดังกล่ำวให้บรรลุผลตำมวัตถุประสงค์ที่ก ำหนดไว้

คณะกรรมกำรต้องมีควำมรับผิดชอบตัดสินใจร่วมกันโดยกระท ำผ่ำนมติของที่ประชุมคณะกรรมกำร 

Miller & Norburn (1986) พบว่ำควำมถี่ของกำรประชุมคณะกรรมกำรอย่ำงต่อเนื่องมีอิทธิพลต่อ

ควำมสำมำรถในกำรตัดสินใจของคณะกรรมกำรและส่งผลต่อผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรซึ่งมีควำมสอดคล้อง

ในทิศทำงเดียวกับ Zahra & Pearce (1989) ได้ศึกษำพบว่ำในกระบวนกำรปฏิบัติงำนของคณะกรรมกำร 

(Board Process) กำรประชุมคณะกรรมกำรที่สำมำรถด ำเนินกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพถือเป็นบทบำทของ

คณะกรรมกำรที่ประสบควำมส ำเร็จปัจจัยส ำคัญที่ท ำให้กำรประชุมคณะกรรมกำรมีประสิทธิภำพนั้นมีหลำย

ประกำรเช่นกำรก ำหนดวำระกำรประชุมเพ่ือพิจำรณำเรื่องที่มีควำมส ำคัญกำรส่งข้อมูลที่ส ำคัญประกอบกำร

ประชุมให้กรรมกำรพิจำรณำล่วงหน้ำกำรจัดกำรประชุมเมื่อมีเหตุกำรณ์ส ำคัญกำรอภิปรำยแลกเปลี่ยนควำม

คิดเห็นอย่ำงรอบคอบในที่ประชุมคณะกรรมกำรเพ่ือให้ได้ข้อมูลครบถ้วนประกอบกำรตัดสินใจกำรจัดสรรเวลำ

กำรประชุมอย่ำงเหมำะสมรวมทั้งกำรจัดท ำรำยงำนกำรประชุมและเอกสำรที่เกี่ยวข้องเพ่ือใช้ประโยชน์ในกำร

ติดตำมงำนต่อไปเป็นต้น ดังนั้นกิจกำรควรจัดให้มีกำรประชุมของคณะกรรมกำรอย่ำงต่อเนื่อง เพ่ือให้

คณะกรรมกำรสำมำรถติดตำมกำรปฏิบัติงำนและผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรโดยสม่ ำเสมอกำรพบปะกัน

อย่ำงต่อเนื่องท ำให้คณะกรรมกำรสำมำรถรับทรำบปัญหำที่เกิดขึ้นทันต่อเหตุกำรณ์ คณะกรรมกำรจึงสำมำรถ

ป้องกันหรือแก้ไขปัญหำได้ก่อนที่กิจกำรต้องประสบกับควำมเสียหำยเป็นจ ำนวนมำก 

แนวคิดของทฤษฎี Resource Dependency เป็นแนวคิดที่ใช้อธิบำยถึงควำมถี่ของกำรประชุม

คณะกรรมกำรกับกำรบริหำรก ำไรว่ำในกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีนั้นควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำรเป็น

ตัวชี้วัดที่แสดงถึงควำมเอำใจใส่ในกำรปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำร(Jackling & Johl, 2009) คณะกรรมกำร

ที่จัดสรรเวลำเพ่ือให้เกิดกำรประชุมกรรมกำรอย่ำงต่อเนื่องแสดงถึงควำมรับผิดชอบในกำรตรวจสอบกำร

ท ำงำนของผู้บริหำรอย่ำงสม่ ำเสมอ 

ในขณะที่ Vafeas (1999) ได้ท ำกำรทดสอบควำมส ำคัญของกิจกรรมของคณะกรรมกำร 

บริษัทที่มีควำมสัมพันธ์ต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท โดยใช้ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรเป็น

ตัวแทนของกิจกรรมหรือกำรปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำรและใช้ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทเป็นตัวชี้วัด
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ควำมส ำคัญของกิจกรรมของคณะกรรมกำรดังกล่ำว กำรวิจัยครั้งนี้ใช้กำรคัดเลือกกลุ่มตัวอย่ำง ซึ่งเป็นบริษัท

จดทะเบียนขนำดใหญ่วัดจำกยอดขำยรวม จ ำนวน 307 บริษัท ในช่วงปี ค.ศ.1990 – ค.ศ.1994 ผลกำรศึกษำ

พบว่ำ คณะกรรมกำรบริษัทมีกำรประชุมเฉลี่ยปีละ 7 ครั้งและบริษัทที่มีคณะกรรมกำรซึ่งประกอบด้วยจ ำนวน

สมำชิกส่วนใหญ่เป็นกรรมกำรจำกภำยนอกจะมีกำรประชุมคณะกรรมกำรบ่อยครั้งมำกขึ้น ส่วนผลจำกกำร

ทดสอบควำมสัมพันธ์พบว่ำกิจกรรมของคณะกรรมกำรบริษัทมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำของ

กิจกำร โดยอธิบำยว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรเพ่ิมขึ้นต่อเมื่อมูลค่ำตลำดของบริษัทลดลงหรือ

เกิดขึ้นเมื่อบริษัทมีผลกำรด ำเนินงำนแย่ลง ซึ่งท ำให้เกิดกิจกรรมของคณะกรรมกำรที่เกินปกติ (Abnormal 

Board Activity)จนบริษัทกลับมำมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึ้นอย่ำงชัดเจน ในปีถัดมำ นอกจำกนี้ยังพบ

ควำมสัมพันธ์เกี่ยวกับโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ซึ่งพบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรและจ ำนวนของ

คณะกรรมกำรที่เพ่ิมข้ึนมีผลต่อกิจกรรมของคณะกรรมกำรที่เพ่ิมขึ้นด้วย 

อย่ำงไรก็ตำมตำมแนวคิดของ Jensen (1993) นั้นกำรประชุมคณะกรรมกำรที่บ่อยครั้งจนเกินไป

ท ำให้เกิดกำรเบียดบังเวลำของคณะกรรมกำรที่ต้องใช้เวลำในกำรท ำหน้ำที่ก ำกับดูแลกำรปฏิบัติงำนของ

ผู้บริหำรคณะกรรมกำรในองค์กรที่มีกำรท ำหน้ำที่เป็นอย่ำงดีแล้ว (Well-Functioning Organization) จึงควร

แสดงบทบำทในกิจกำรไม่มำกนัก (Inactive)  และมีควำมขัดแย้งเกิดขึ้นน้อย 

ดังนั้นตำมแนวคิดนี้ควำมถี่ของกำรประชุมคณะกรรมกำรไม่มีผลต่อกำรลดพฤติกรรมกำรบริหำรก ำไรของ

ผู้บริหำร 

ส ำหรับปัจจัยด้ำนจ ำนวนครั้งกำรประชุมของคณะกรรมกำรบริษัท ผลกำรวิจัยในควำมสัมพันธ์ใน

ทิศทำงตรงข้ำมกับที่คำดไว้และไม่มีผลกระทบอย่ำงมีนัยส ำคัญต่อมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของกิจกำร 

สำเหตุอำจมำจำกควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรจะเพ่ิมขึ้นต่อเมื่อมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของ

กิจกำรลดลงหรือเกิดขึ้นเมื่อบริษัทมีผลกำรด ำเนินงำนที่ย่ ำแย่ จึงท ำให้เกิดกิจกรรมของคณะกรรมกำรที่เกิน

ปกติ (Abnornal Board Activity) 

จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเกี่ยวกับควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรที่ส่งต่อผลกำร

ด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นทั้งในทิศทำงเดียวกันและทิศตรงกันข้ำมซึ่งมี

ควำมสัมพันธ์ที่มนีัยส ำคัญดังนั้นในกำรศึกษำครั้งนี้ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนกำรวิจัยได้ดังนี้ 

    สมมติฐำนที่ 46 (H46) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำง  

บวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

    สมมติฐำนที่ 47 (H47) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำง 

บวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
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    สมมติฐำนที่ 48 (H48) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำง  

บวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

     สมมติฐำนที่ 49 (H49) : ควำมถ่ีในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำง  

บวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

     สมมติฐำนที่ 50 (H50) : ควำมถ่ีในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำง  

บวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 

 

       กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด ประสิทธิภำพของกำรด ำเนินงำน

อย่ำงมีคุณลักษณะกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในงำนวิจัยฉบับนี้ ได้ใช้ตัวแปร กำรแยกระหว่ำงบุคคลที่ด ำรง

ต ำแหน่งประธำนกรรมกำรกับประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำรหรือ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและ

ผู้บริหำรสูงสุด เป็นตัวชี้วัดผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร ซึ่งผลกำรวิจัยในอดีตหลำยฉบับ อำทิ จีรณำ 

โฉมจันทร์ (2550) ,ไพริน ใจทัด (2555) , Sarkar et al. (2006) กล่ำวได้ว่ำกำรแยกกันระหว่ำงประธำน

กรรมกำรบริษัทกับประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำรช่วยลดปัญหำเรื่องควำมขัดแย้งด้ำนผลประโยชน์ เป็นเหตุให้

ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนเพ่ิมข้ึน  

หลักเกณฑ์ของประเทศสหรำชอำณำจักรส ำหรับกำรปฏิบัติที่ดี (Cadbury Committee, 1992) 

แนะน ำว่ำต ำแหน่งของประธำนคณะกรรมกำรบริหำรและกรรมกำรผู้จัดกำรควรเป็นคนละคนกัน นอกจำกนี้ 

Jensen (1993) ได้ชี้ให้เห็นว่ำเมื่อกรรมกำรผู้จัดกำรได้ด ำรงต ำแหน่งประธำนคณะกรรมกำรบริหำรด้วยจะท ำ

ให้กำรควบคุมภำยในนั้นล้มเหลว และคณะกรรมกำรจะไม่มีประสิทธิภำพ เพรำะหน้ำที่ของประธำนคณะ

กรรมกำรบริหำรจะต้องประเมินกรรมกำรผู้จัดกำรและมีสิทธิที่จะไล่กรรมกำรผู้จัดกำรออกได้ เช่นเดียวกันกับ 

Fama and Jensen (1983) ได้ให้เหตุผลว่ำควำมชัดเจนในกำรบริหำรกำรตัดสินใจและกำรควบคุมกำร

ตัดสินใจโดยคน ๆ เดียวจะลดประสิทธิภำพของคณะกรรมกำรในกำรติดตำมผู้บริหำรระดับสู ง ซึ่งประธำน

กรรมกำรต้องปฏิบัติหน้ำที่ก ำกับดูแลให้คณะกรรมกำรสำมำรถปฏิบัติงำนอย่ำงมีประสิทธิภำพและประสิทธิผล

เพ่ือสร้ำงมูลค่ำกิจกำรให้อยู่ในระดับสูงสุดในกำรบริหำรกิจกำรหน้ำที่และควำมรับผิดชอบของประธำนกรรม

กำรซึ่งเป็นผู้น ำของคณะกรรมกำรมีควำมแตกต่ำงจำกหน้ำที่และควำมรับผิดชอบของผู้บริหำรสูงสุดขององค์กร 

(Chief Executive Officer) ซึ่งเป็นผู้บังคับบัญชำสูงสุดของฝ่ำยจัดกำรประธำนกรรมกำรมีหน้ำที่ผลักดันให้

คณะกรรมกำรสำมำรถก ำหนดกลยุทธ์และนโยบำยของกิจกำรและก ำกับดูแลให้ฝ่ำยจัดกำรปฏิบัติตำมกลยุทธ์

และนโยบำยนั้นในขณะที่ผู้บริหำรสูงสุดขององค์กรมีหน้ำที่นำกลยุทธ์และนโยบำยที่คณะกรรมกำรก ำหนดไป

ปฏิบัติให้ประสบควำมส ำเร็จปรำกฏผลเป็นรูปธรรมเมื่อเกิดกำรควบต ำแหน่งของประธำนกรรมกำรและ
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ผู้บริหำรสูงสุดขององค์กร (CEO duality) โดยบุคคลเดียวกัน นอกจำกนั้น Core, J., Holthausen, R. and 

Larcker, D. (1999) สนับสนุนว่ำเมื่อเกิดกำรควบต ำแหน่งประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุดขององค์กรโดย

บุคคลเดียวกันส่งผลให้กำรตัดสินใจของผู้บริหำรสูงสุดขององค์กรมี อิทธิพลเหนือกำรตัดสินใจของ

คณะกรรมกำร Bliss (2011) พบว่ำเมื่อเกิดกำรควบต ำแหน่งประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุดขององค์กร

ส่งผลต่อควำมเป็นอิสระในกำรปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำร 

Fama & Jensen (1983) อภิปรำยว่ำกำรแบ่งแยกหน้ำที่ระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร

สูงสุดขององค์กรท ำให้กิจกำรลดต้นทุนจำกกำรใช้ตัวแทนและเพ่ิมผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร  Jensen 

(1993) สนับสนุนแนวคิดดังกล่ำวโดยแสดงควำมเห็นว่ำประธำนกรรมกำรไม่ควรเป็นบุคคลเดียวกับผู้บริหำร

สูงสุดขององค์กรเนื่องจำกประธำนกรรมกำรต้องแสดงบทบำทด ำเนินกำรประชุมคณะกรรมกำรและก ำกับ

กระบวนกำรสรรหำกำรประเมินกำรเลิกจ้ำงและกำรก ำหนดค่ำตอบแทนให้แก่ผู้บริหำรสูงสุดขององค์กรกำร

ควบต ำแหน่งดังกล่ำวเข้ำด้วยกันท ำให้เกิดปัญหำผลประโยชน์ทับซ้อนในกำรปฏิบัติหน้ำที่ดังนั้นกำรแยก

ต ำแหน่งประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุดขององค์กรออกจำกกันย่อมส่งผลให้กรรมกำรสำมำรถก ำกับดูแล

กิจกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ 

อย่ำงไรก็ตำม Davis, Schoorman, & Donaldson (1997) อภิปรำยว่ำเมื่อมีกำรควบต ำแหน่ง

ดังกล่ำวผู้บริหำรสูงสุดขององค์กรย่อมเป็นผู้ที่มีอ ำนำจเต็มในกำรบริหำรกิจกำรท ำให้ควำมขัดแย้งที่เกิดขึ้น

ภำยในกิจกำรลดลงซึ่งท ำให้เกิดผลดีต่อกิจกำรส่วน Brickley, Coles, & Jarrell (1997) มีควำมเห็นว่ำกำร

ควบต ำแหน่งหรือกำรแบ่งแยกต ำแหน่งนั้นท ำให้เกิดทั้งต้นทุนและประโยชน์ต่อกิจกำรกำรควบรวมต ำแหน่ง

อำจท ำให้เกิดผลดีต่อกิจกำรหนึ่งอย่ำงไรก็ตำมกำรแบ่งแยกต ำแหน่งกลับสร้ำงผลดีให้เกิดขึ้นต่ออีกกิจกำรหนึ่ง

ได้เช่นกัน 

แนวคิดของทฤษฏีตัวแทนเป็นแนวคิดที่สำมำรถใช้อธิบำยผลกระทบของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำง

ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุดที่มีต่อผลกำรด ำเนินกำรได้ว่ำในกำรที่กิจกำรมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี

นั้น กำรที่บุคคลใดบุคคลหนึ่งในกิจกำรมีอ ำนำจตัดสินใจในเรื่องต่ำงๆของกิจกำรแทนตัวกำรโดยเด็ดขำดท ำให้

เกิดปัญหำควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ระหว่ำงตัวกำรและตัวแทนและส่งผลให้ปัญหำตัวแทนเพ่ิมขึ้น 

(Jensen & Meckling, 1976) บทบำทของประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุดขององค์กรควรแบ่งแยกออก

จำกกันประธำนกรรมกำรควรเป็นอิสระจำกภำรกิจต่ำงๆของกิจกำรเนื่องจำกประธำนกรรมกำรต้องท ำหน้ำที่

ตรวจสอบกำรปฏิบัติงำนและแผนงำนต่ำงๆของผู้บริหำรสูงสุด แนวคิดของทฤษฏีควำมเป็นผู้ควบคุมดูแล

จัดกำรทรัพย์สิน(Stewardship Theory) เป็นแนวคิดที่สนับสนุนกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำร

และผู้บริหำรสูงสุดเนื่องจำกคณะกรรมกำรและผู้บริหำรสำมำรถสร้ำงมูลค่ำสูงสุดให้แก่กิจกำรได้ก็ต่อเมื่อผู้เป็น
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เจ้ำของมอบอ ำนำจหน้ำที่กำรตัดสินใจอย่ำงเป็นอิสระให้ผู้บริหำรกำรควบต ำแหน่งจึงท ำให้เกิดผลกำร

ด ำเนินงำนที่ดีแก่กิจกำรนอกจำกนั้นค่ำตอบแทนของฝ่ำยบริหำรผูกติดอยู่กับผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร

ดังนั้นตำมแนวคิดนี้กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุดช่วยลดพฤติกรรมกำรบริหำร

ก ำไร 

ในขณะที ่Klein (2002) และ Sarkar, Sarkar, & Sen (2008) พบว่ำกำรควบรวมต ำแหน่ง 

ท ำให้กำรบริหำรก ำไรสูงขึ้นเนื่องจำกกำรควบรวมต ำแหน่งท ำให้โครงสร้ำงของกำรก ำกับดูแลและกิจกำรไม่

เหมำะสม อย่ำงไรก็ตำม Bradbury, Mak, & Tan (2006) , Chtourou , Bédard, & Courteau  (2001), 

Rahman & Ali (2006) และ Xie, B., Davidson III, W.N. and DaDalt, P.J. (2003) ไม่พบควำมสัมพันธ์ที่มี

นัยส ำคัญระหว่ำงกำรควบรวมต ำแหน่งกับรำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรโดยสรุปตำมแนวคิด

ของทฤษฏีตัวแทนกำรควบต ำแหน่งประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุดขององค์กรโดยบุคคลเดียวกันท ำให้

เกิดปัญหำผลประโยชน์ทับซ้อนในกำรปฏิบัติหน้ำที่และท ำให้ปัญหำตัวแทนเพ่ิมขึ้นกำรแยกต ำแหน่งดังกล่ำวนี้

ท ำให้กรรมกำรสำมำรถก ำกับดูแลกิจกำรมีประสิทธิภำพมำกกว่ำโดยกำรที่ประธำนกรรมกำรของบริษัทมีควำม

เป็นอิสระในกำรบริหำรงำน สำมำรถแสดงถึงบริษัทได้ให้ควำมส ำคัญและปฏิบัติตำมหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ที่ได้ก ำหนดไว้โดยตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งท ำให้นักลงทุนมีควำมเชื่อมั่นในกำรบริหำรงำนมำก

ยิ่งขึ้น และกำรที่ประธำนกรรมกำรบริษัทมีควำมเป็นอิสระมำกเท่ำไหร่ ก็ท ำให้หลีกเลี่ยงกำรเกิดปัญหำกำร

ขัดแย้งทำงผลประโยชน์มำกเท่ำนั้น เพรำะประธำนกรรมกำรเปรียบเสมือนตัวแทนของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวกำร

ในกำรว่ำจ้ำงตัวแทนให้เข้ำมำบริหำรงำนและหำกตัวแทนปฏิบัติงำนอยู่บนพ้ืนฐำนของควำมมีอิสระส่งผลให้

กำรบริหำรงำนเป็นไปอย่ำงโปร่งใสและมุ่งถึงประโยชน์ของกิจกำรเป็นที่ส ำคัญ และส่งผลต่อผลด ำเนินงำนและ

มูลค่ำของกิจกำรเพ่ิมสูงขึ้น 

จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเกี่ยวกับกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรที่

ส่งต่อผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นทั้งในทิศตรงกันข้ำมซึ่งไม่มี

ควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญดังนั้นในกำรศึกษำครั้งนี้ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนกำรวิจัยได้ดังนี้ 

สมมติฐำนที่ 51 (H51) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

  สมมติฐำนที่ 52 (H52) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

   สมมติฐำนที่ 53 (H53) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  
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สมมติฐำนที่ 54 (H54) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

  สมมติฐำนที่ 55 (H55) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 

กำรที่บริษัทมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีและมีมูลค่ำและก ำไรสูงมีปัจจัยส ำคัญมำจำกเรื่องค่ำตอบแทน

ผู้บริหำรมำกที่สุด และกำรที่ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ต่อก ำไรต่อหุ้นของบริษัท เนื่องด้วยเมื่อ

ผู้บริหำรได้รับค่ำตอบแทนในอัตรำที่พึงพอใจ จึงส่งผลให้มีกำรบริหำรงำนได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ และท ำให้

อัตรำรำคำต่อก ำไรต่อหุ้นสูงขึ้น Brown and Caylor (2004), ยุวดี เครือรัฐติกำล (2556) กล่ำวว่ำ ค่ำตอบแทน

รวมเฉลี่ยของกรรมกำรบริษัทตลอดทั้งช่วงเวลำที่ศึกษำมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง ค่ำตอบแทนรวมของ

กรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำรสูงกว่ำค่ำตอบแทนรวมของกรรมกำรที่เป็นผู้บริหำรเกือบสี่เท่ำ ค่ำตอบแทนรวม

เฉลี่ยต่อปีของกรรมกำรตรวจสอบใกล้เคียงกับค่ำตอบแทนรวมเฉลี่ยต่อปีของกรรมกำรชุดย่อยอ่ืนที่ไม่รวม

กรรมกำรตรวจสอบ ส ำหรับค่ำตอบแทน (สถำบันวิจัยเพ่ือตลำดทุน, 2559) จำกงำนวิจัย Al-shaer et al. 

(2017) และ Vo and Phan (2013) ที่พบว่ำค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัทมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

กับผลกำรด ำเนินงำนและควำมยั่งยืนของกิจกำร 

             สมมติฐำนที่ 56 (H56) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

            สมมติฐำนที่ 57 (H57) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

            สมมติฐำนที่ 58 (H58) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

           สมมติฐำนที่ 59 (H59) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

           สมมติฐำนที่ 60 (H60) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
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2.5.3 ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร 

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ก ำหนดนโยบำยส ำคัญ 2 ประกำรเพื่อให้เกิดกำรก ำกับกิจกำรที่

ดีของบริษัทและกลุ่มธุรกิจต่ำงๆ ได้แก่ นโยบำยกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีที่ก ำหนดให้ทุกบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์ต้องน ำหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีขององค์กำรเพ่ือควำมร่วมมือทำงเศรษฐกิจและกำร

พัฒนำ (Organization for Economic Co-operation and Development : OECD) มำใช้เป็นแนวทำงที่ดี

ในกำรด ำเนินงำน และอีกหนึ่งนโยบำยที่ส ำคัญคือ นโยบำยกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กร (Enterprise Risk 

Management : ERM) โดยตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เชื่อมั่นว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กรเป็น

กระบวนกำรที่ช่วยให้กลุ่มธุรกิจต่ำงๆ ที่จดทะเบียน ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สำมำรถบรรลุ

วัตถุประสงค์ที่ตั้งไว้ซึ่งแนวคิดเกี่ยวกับกำรบริหำรควำมเสี่ยงที่เป็นที่รู้จักและถูกน ำไปประยุกต์อย่ำงแพร่หลำย 

เป็นแนวคิดที่พัฒนำโดย COSO โดยบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์จึงมีควำมจ ำเป็นต้องให้ควำมส ำคัญ

กับกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กรเชิงบูรณำกำรตำมแนวทำงของ COSO (The Committee of Sponsoring of 

the Treadway Commission :  COSO, 2017)  COSO ย่ อม ำจ ำก  The Committee of Sponsoring 

Organizations of the Treadway Commission (COSO) โดยคณะกรรมกำรของสถำบันวิชำชีพ 5 สถำบัน

ในสหรัฐอเมริกำ อันได้แก่ สมำคมผู้สอบบัญชีรับอนุญำตแห่งสหรัฐอเมริกำ (The American Institute of 

Certified Public Accountants : AICPA), สมำคมผู้ตรวจสอบภำยใน (The Institute of Internal Auditor 

:  IIA) , สมำคมผู้ บริหำรกำร เงิน  (The Financial Executives Institute :  FEI) , สมำคมนักบัญชีแห่ ง

สหรัฐอเมริกำ (The American Accounting Association : AAA) และสมำคมนักบัญชีเพ่ือกำรบริหำร 

(Institute of Management Accountants : IMA) โดยจัดตั้งขึ้นเพ่ือศึกษำและพัฒนำแนวทำงกำรบริหำร

ควำมเสี่ยงรูปแบบกำรควบคุมภำยในที่มีประสิทธิผล และป้องกันกำรทุจริตของรำยงำนทำงกำรเงิน ในงำนวิจัย

นี้ให้ควำมส ำคัญกับกรอบกำรบริหำรควำมเสี่ยงตำมแนวทำง ของ COSO - ERM 2013 (Ballantyne, 2013) 

 จำกกำรศึกษำผลกระทบของกำรบริหำรควำมเสี่ยงที่มีต่อควำมส ำเร็จในกำรท ำงำนของธุรกิจ  SMEs 

ในจังหวัดมุกดำหำร โดยใช้แบบสอบถำมเป็นเครื่องมือสถิติที่ใช้ในกำรวิเครำะห์ข้อมูล เป็นกำร วิเครำะห์

สหสัมพันธ์แบบพหุคูณและกำรวิเครำะห์กำรถดถอยแบบพหุคูณ กำรบริหำรควำมเสี่ยงถูก ก ำหนดให้เป็นตัว

แปรอิสระที่มีควำมสัมพันธ์และ ผลกระทบต่อควำมส ำเร็จในกำรท ำงำน ผลกำรวิจัย  พบว่ำกำรบริหำรควำม

เสี่ยงด้ำนกำรระบุเหตุกำรณ์ควำมเสี่ยงด้ำนกำรประเมินควำมเสี่ยงด้ำนกำรตอบสนองควำมเสี่ยงและด้ำนกำร

ติดตำมประเมินผลและรำยงำน มีควำมสัมพันธ์และผลกระทบเชิงบวกกับควำมส ำเร็จในกำรท ำงำน ดังนั้น 

ผู้บริหำรธุรกิจ SMEs ในจังหวัดมุกดำหำรสำมำรถน ำไปใช้เป็น แนวทำงในกำรปฏิบัติและปรับปรุงกำรบริหำร

ควำมเสี่ยงให้มีประสิทธิภำพ และส่งเสริมให้องค์กรเพ่ิม ประสิทธิภำพในกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีและสำมำรถ
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ด ำรงอยู่ได้อย่ำงมั่นคงและยั่งยืนตลอดไป มงคล กิตติวุฒิไกร และ มนัสดำ ชัยสวนียำกรณ์  (2558) ซึ่ง

สอดคล้องกับกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงปัจจัยองค์ประกอบของกำรบริหำรควำมเสี่ยงและ ประสิทธิผล

ของกำรบริกำรควำมเสี่ยง ด้ำนกำรเงินกำรบัญชี และงบประมำณในกองทัพอำกำศวิเครำะห์โดยสมกำรถดถอย

พหุคูณ จำกข้อมูล 284 คนที่ปฏิบัติงำนในต ำแหน่งด้ำนกำรเงิน กำรบัญชี และ งบประมำณของกองทัพอำกำศ 

ผลกำรศึกษำปัจจัยทั้งหมด 8 ด้ำนได้แก่ กำรสนับสนุนจำกผู้บริหำร ควำมเข้ำใจ ในระบบบริหำรควำมเสี่ยง 

กำรปฏิบัติตำมแนวทำงกำรบริหำรควำมเสี่ยง กระบวนกำรบริหำรควำมเสี่ยง กำรสื่อสำร กำรวัดผลควำมเสี่ยง 

กำรฝึกอบรม และกำรติดตำมกระบวนกำรบริหำรควำมเสี่ยง ส่งผลให้กำรบริหำรควำมเสี่ยงมีประสิทธิผล ซึ่ง

พบว่ำปัจจัยที่ส่งผลต่อควำมส ำเร็จมำกที่สุดคือ กำรปฏิบัติตำมแนวทำงกำรบริหำรควำมเสี่ยง (ธีระศักดิ์ ใจห้ำว, 

2560) Meulbroek (2002) กล่ำวถึงประโยชน์หลักของ ERM เป็นกำรจัดกำรควำมเสี่ยงทุก ประเภทพร้อมกัน 

มีกำรตัดสินใจโดยพิจำรณำควำมเสี่ยงทุกประเภท บริษัทจึงสำมำรถที่จะหลีกเลี่ยงต้นทุนที่ซ้ ำซ้อนจำกกำร

บริหำรควำมเสี่ยงได้ บริษัทควรมีควำมเข้ำใจที่ดีของกำรจัดกำรควำมเสี่ยงแบบองค์รวม พิจำรณำแยกตำมแต่

ละธุรกิจเนื่องจำกมีควำมแตกต่ำงกันด้ำนกิจกรรม ซึ่งท ำให้ธุรกิจสำมำรถบรรลุเป้ำหมำยเรื่องกำรจัดกำร

ทรัพยำกรได้ กำรศึกษำพบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงเพ่ิมสัดส่วน ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) และควำมมี

ประสิทธิภำพของกำรจัดกำรเงินทุน (Capital Efficiency) ซึ่ง กำรปรับปรุงข้อมูลขององค์กรเรื่อง Risk Profile 

เป็นข้อมูลที่มีประสิทธิภำพหำกหลังกำรน ำ ERM เข้ำมำใช้ มีกำรประเมินควำมแข็งแกร่งด้ำนกำรเงิน และ Risk 

Profile ส ำหรับองค์กรที่มีควำมซับซ้อนทำงกำร กำรเงินและด้ำนกำรปฏิบัติงำนส ำหรับบุคคลภำยนอก ERM 

ท ำให้องค์กรสำมำรถให้ข้อมูลด้ำน Risk Profile แก่บุคคลภำยนอกได้ดีขึ้น และสำมำรถสื่อสำรนโยบำยจำก

ฝ่ำยบริหำรเรื่องกำรบริหำรควำมเสี่ยง Ref. code: 25636202022130QEI 10 ออกไปได้ดี ซึ่งจะลดต้นทุนกำร

จัดหำเงินทุนภำยนอก และกำรตรวจสอบกฎระเบียบต่ำง ๆในองค์กรได้ ซึ่งบริษัท Standard & Poor บริษัท

ด้ำนกำรจัดอันดับเครดิตมีกำรใช้เรื่องกำรบริหำรควำมเสี่ยงมำพิจำรณำในธุรกิจประกันและประเมินโดยใช้ 

ERM จึงเป็นกำรจูงใจให้บริษัทประกันมีกำรท ำระบบส ำหรับ กำรใช้ ERM ภำยในองค์มำกขึ้น เพ่ือน ำไปสู่กำร

ได้รับกำรจัดอันดับเครดิตที่ดี และน ำมำช่วยลดต้นทุนใน กำรลงทุนจำกกำรจัดหำเงินจำกแหล่งเงินทุนภำยนอก 

จำกกำรศึกษำพบว่ำกำรน ำ ERM มำใช้ในบริษัท สำมำรถที่จะลดจ ำนวนเงินที่น ำมำใช้ในกำรบริหำรควำมเสี่ยง 

Eckles, Hoyt & Miller (2014) และ Baxter, Bedard, Hoitash & Yezegel (2013) ตรวจสอบกำรน ำระบบ

บริหำรควำมเสี่ยงที่มีประสิทธิภำพมำใช้ในองค์กรส่งผลต่อผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขององค์กร มำกกว่ำองค์กรที่ใช้

ระบบ ควำมเสี่ยงที่ประสิทธิภำพต่ ำกว่ำ ผลกำรศึกษำพบว่ำระบบบริหำรควำมเสี่ยงที่มีประสิทธิภำพในทิศทำง

เดียวกันอย่ำงมีนัยส ำคัญต่อตลำดกำรตอบสนองเชิงบวกต่อตลำดของกำรใช้ระบบบริหำรควำมเสี่ยงที่มี

ประสิทธิภำพ ท ำให้เกิดผลกำรด ำเนินงำนที่ดีในอนำคต  
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 ผลกำรศึกษำยังพบอีกว่ำองค์กรที่ระบบบริหำรควำมเสี่ยงสูงสำมำรถฟ้ืนตัวได้เร็วหลังมีวิกฤตเกิดขึ้น 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงเป็นปัจจัยในกำรตอบสนองผลกำรด ำเนินงำนขององค์กร น ำไปสู่ควำมเชื่อใจของผู้ลงทุน
และผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสีย จำกงำนวิจัยพบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงส่งผลเชิงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน โดย
งำนวิจัยได้วัดผลรวมของกำรบริหำรควำมเสี่ยงเท่ำกับ สัดส่วนของส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของรำยได้ในแต่ละปี
ต่อส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของผลกำรด ำเนินงำน เนื่องจำกกำรบริหำร ควำมเสี่ยงจะท ำให้บริษัทสำมำรถ
จัดกำรกับควำมเสี่ยงที่เกิดขึ้นในตลำดได้ดีและท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน ของบริษัทมีเสถียรภำพในช่วงเวลำนั้น 
ควำมผันผวนจำกปัจจัยทำงเศรษฐกิจ ควำมเสี่ยงจำกกำรด ำเนินงำนจะถูกสะท้อนในควำมสำมำรถในกำรขำย
สินค้ำและบริกำรของบริษัท ควำมแปรปรวนของยอดขำยเป็นปัจจัยสะท้อนควำมเสี่ยง (Anderson, 2008) 
สอดคล้องกับงำนวิจัย Hamdu Kedir Mohammed, Adriana Knapkovaa (2016) กล่ำวถึงกำรบริหำรควำม
เสี่ยงช่วยลดผลกระทบที่จะเกิดควำมเสียหำยที่อยู่นอกเหนือกำรควบคุม เพ่ือที่จะเพ่ิมผลกำรด ำเนินงำน 
ผลงำนวิจัยพบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท ซึ่งใน
งำนวิจัยนี้วัดประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กรในเชิงปริมำณ โดยก ำหนดให้ผลรวมของกำรบริหำร
ควำมเสี่ยงเท่ำกับสัดส่วนของส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของรำยได้ ในแต่ละปีต่อส่วนเบี่ ยงเบนมำตรฐำนของผล
กำรด ำเนินงำน เนื่องจำกกำรบริหำรควำมเสี่ยงจะท ำให้บริษัท สำมำรถจัดกำรกับควำมเสี่ยงที่เกิดขึ้นในตลำด
ได้ดีและท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมีเสถียรภำพใน ช่วงเวลำนั้น ควำมเสี่ยงจำกกำรด ำเนินงำน จะถูก
สะท้อนในควำมสำมำรถในกำรขำยสินค้ำและบริกำรของบริษัท ควำมแปรปรวนของยอดขำยจึงเป็นปัจจัย
สะท้อนควำมเสี่ยง (Anderson, 2008)  
 จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเก่ียวกับประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กรที่ส่งต่อผล
กำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นในทิศทำงเดียวกันซึ่งมีควำมสัมพันธ์ที่มี
นัยส ำคัญดังนั้นในกำรศึกษำครั้งนี้ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนกำรวิจัยได้ดังนี้ 
 สมมติฐำนที่ 61 (H61) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 สมมติฐำนที่ 62 (H62) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

   สมมติฐำนที่ 63 (H63) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 สมมติฐำนที่ 64 (H64) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 สมมติฐำนที่ 65 (H65) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
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2.5.4  ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน 

คณะกรรมกำรตรวจสอบ หมำยถึง คณะกรรมกำรบริษัทที่ได้รับแต่งตั้งจำก Board ให้อยู่ใน

คณะกรรมกำรชุดย่อยที่ชื่อว่ำ คณะกรรมกำรตรวจสอบ (Audit Committee) เพ่ือท ำหน้ำที่สอบทำนรำยงำน

ทำงกำรเงิน ระบบควบคุมภำยใน รวมทั้งให้มีกำรเปิดเผยข้อมูลรำยกำรเกี่ยวโยงให้ครบถ้วน โดยต้อง มี

คุณสมบัติควำมเป็นอิสระตำมเกณฑ์ขั้นต่ ำตำมข้อก ำหนดของตลำดหลักทรัพย์ ซึ่งอีกนัยหนึ่งก็คือ กรรมกำร

ตรวจสอบต้องเป็นกรรมกำรอิสระ โดยที่กรรมกำรตรวจสอบมีบทบำทหน้ำที่ในฐำนะกรรมกำรเหมือน

กรรมกำรบริษัทท่ำนอ่ืนๆ ทุกคน คือ ก ำหนดนโยบำยหรือให้ควำมเห็นชอบในวิสัยทัศน์ กลยุทธ์  เป้ำหมำย 

แผนธุรกิจ และงบประมำณของบริษัท  ดูแลระบบกำรควบคุมภำยในและบริหำรควำมเสี่ยง ติดตำมกำรท ำงำน

ของฝ่ำยจัดกำร เป็นต้น โดยผู้ตรวจสอบภำยในจ ำเป็นต้องมีควำมรู้ควำมสำมำรถและคุณสมบัติ ที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน รู้ระบบในกำรตรวจสอบ สำมำรถพัฒนำ วำงแผนธุรกิจได้เป็นอย่ำงดี และ

สำมำรถปรับใช้งำนโดยรู้จุดแข็งและจุดอ่อนสำมำรถของระบบและขั้นตอน (Hala, 2018; Clikeman, 2019). 

               นอกจำกนี้ ผู้บริหำรระดับสูงด้ำนกำรตรวจสอบด้ำนบัญชีหรือกำรเงินที่มีใบรับรองวิชำชีพใน

ระดับสูง จำกกำรศึกษำในงำนวิจัยพบว่ำวัดตัวแปรนี้ผ่ำนแบบสอบถำม หัวหน้ำฝ่ำยตรวจสอบภำยในที่มี

คุณสมบัติพร้อมใบรับรองกำรตรวจสอบหรือใบรับรองวิชำชีพ เช่น Certified Internal Auditor (CIA), 

Certified Government Auditing Professional (CGAP), Certified Financial Services Auditor (CFSA), 

Certification in Control Self-Assessment (CCSA) และ Certification in Risk Management Assurance 

(CRMA) เป็นต้น ดังนั้น ผู้ตรวจสอบภำยในสำมำรถให้ข้อเสนอแนะที่เป็นประโยชน์ส ำหรับข้อผิดพลำดใดๆ ผู้

โดยสอบบัญชีที่ได้รับกำรรับรองสำมำรถตัดสินใจได้ดีและรวดเร็วที่สุด มีควำมถูกต้องมำกที่สุด กำรศึกษำใน

งำนวิจัยปัจจุบันพบว่ำคุณสมบัติของผู้บริหำรระดับสูงด้ำนกำรตรวจสอบจะช่วยเพิ่มประสิทธิภำพกำรท ำงำนได้

อย่ำงเต็มที ่(Creswell, 2016) 

 อย่ำงไรก็ดี คณะกรรมกำรตรวจสอบมีภำระหน้ำที่ที่มำกกว่ำกรรมกำรท่ำนอ่ืนตรงที่คณะกรรมกำร

มอบหมำยให้ช่วยดูแลควำมถูกต้อง และควำมน่ำเชื่อถือของรำยงำนทำงกำรเงินและระบบควบคุมภำยในและ

ตรวจสอบภำยใน ช่วยดูแลให้บริษัทปฏิบัติตำมกฎหมำยและข้อก ำหนดต่ำงๆ  โดยที่บริษัทที่มีผลประกอบกำร

ที่ดีและมีควำมมั่นคงของผลประกอบกำรจะว่ำจ้ำงคณะกรรมกำรจำกภำยนอก ซึ่งคณะกรรมกำรจำกภำยนอก 

ที่มำจำกแหล่งต่ำงๆ โดยหน้ำที่และต ำแหน่งงำนนั้นแตกต่ำงกัน (D’Aveni, 2015) 
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นอกจำกนี้คณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีคุณสมบัติที่มีควำมเชี่ยวชำญที่มำกกว่ำจะมีประสบกำรณ์

กำรท ำงำนที่มีควำมสำมำรถเพ่ิมขึ้นในกำรตรวจสอบ และมีกำรจัดกำรโดยสำมำรถมีส่วนร่วมในกำรตัดสินใจ

เชิงกลยุทธ์ (Hillman & Dalziel, 2013) คณะกรรมกำรตรวจสอบเหล่ำนี้ อำจมีศักยภำพในกำรมีอิทธิพลต่อ

กำรจัดหำทรัพยำกรภำยนอกรวมถึงสถำบันกำรเงินและเพ่ือส่งสัญญำณถึงมูลค่ำของบริษัทต่อนักลงทุนเพ่ิมข้ึน  

จำกลักษณะของคณะกรรมกำรตรวจสอบ จำกกำรทบทวนวรรณกรรมทำงบัญชีเน้นควำมส ำคัญ

ของระบบกำรตรวจสอบ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภำพ กำรควบคุมภำยในองค์กรโดยกำรลดควำมอสมมำตรของข้อมูล

ระหว่ำงผู้บริหำรและผู้ถือหุ้น (Adams & Ferreira, 2007, pp. 217) บทบำทของคณะกรรมกำรตรวจสอบจึง

เป็นหน้ำที่ของคณะกรรมกำรตรวจสอบดอกเบี้ยระหว่ำงตัวแทนและเจ้ำหนี้กำรศึกษำ ได้แก่ Spira (1999, pp. 

231) และ Beasley et al. (2000, pp. 441) ระบุว่ำกรรมกำรภำยนอกสำมำรถตรวจสอบได้อย่ำงอิสระ และ

ปรับปรุงประสิทธิภำพของคณะกรรมกำร นอกจำกนี้ McMullen & Raghunandan (1996, p. 79) พบว่ำ

ประสิทธิภำพของคณะกรรมกำรตรวจสอบสำมำรถปรับปรุงโดย กำรเพ่ิมจ ำนวนของกำรประชุม Beasley et 

al. (2000, pp. 441) พบว่ำมีควำมเป็นไปได้สูงของบริษัทหำกคณะกรรมกำรตรวจสอบไม่เข้ำร่วมประชุมเป็น

ประจ ำ ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่ำ บริษัทที่มีควำมหลำกหลำยและมีคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมเป็นอิสระ

มำกขึ้นและมีกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบเพ่ิมข้ึนอย่ำงเห็นได้ชัดจำกอัตรำส่วนต่อกำรซื้อสินทรัพย์ 

ภำรกิจของ คณะกรรมกำรตรวจสอบ คือ กำรควบคุมกำรท ำงำนของฝ่ำยบริหำรและให้ข้อมูลแก่ฝ่ำยผู้ถือหุ้น 

กำรแสดงควำมคิดเห็นต่อรำยงำนประจ ำปี ด้วยควำมจริงและโปร่งใสเป็นไปตำมกรอบกำรรำยงำนทำงกำรเงิน

ที่ดี (Fleckner & Hopt, 2013, pp.481)  

             จำกมุมมองเชิงตรรกะนี้และค ำแนะน ำที่สอดคล้องกันตำมที่กล่ำวไว้ข้ำงต้น ในกำรศึกษำถึงตัวแปร

ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน ที่เกี่ยวข้องกับคณะกรรมกำรตรวจสอบ โดยงำนวิจัยนี้ได้ท ำกำรศึกษำ

เปรียบเทียบลักษณะของคณะกรรมกำรตรวจสอบ ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ สัดส่วนของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน และควำมถี่ใน

กำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ 

ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบกำรควบคุมภำยในที่เป็นคณะกรรมกำรย่อยของบอร์ดบริหำร มี

ควำมส ำคัญอย่ำงยิ่งต่อประสิทธิผลหำกขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีขนำดเล็กเกินไปก็จะมีจ ำนวนของ

คณะกรรมกำรไม่เพียงพอที่จะสำมำรถเข้ำรับหน้ำที่ในคณะกรรมกำรเพ่ือลดผลกำรตรวจสอบ (Vafeas, 2005, 

pp.1093) ด้วยที่ขนำดของคณะกรรมกำรเล็กๆ ไม่สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ  เนื่องจำกงำน

ที่ได้รับมอบหมำยอยู่เสมอนั้น อีกทั้งเมื่อขนำดของคณะกรรมกำรใหญ่เกินไปผลของกำรปฏิบัติง ำนของ

กรรมกำรอำจลดลงเนื่องจำกมีปัญหำในกำรประสำนงำนและกำรด ำเนินกำรจึงเป็นเหตุให้เกิดกำรควบคุมที่ไร้
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ประสิทธิภำพมำกขึ้น  ( Jensen, 1993, pp .831; Vafeas, 2005, pp.  1093)  ค่ ำ เฉลี่ ยของขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบอยู่ระหว่ำง 3 ถึง 4 คน (Abbott et al., 2004, p. 69; Vafeas, 2005, pp. 1093; 

Xie et al., 2003, pp .295) หลักฐำนจำกข้อเสนอแนะก่อนหน้ำนี้ว่ำ บริษัทที่มีคณะกรรมกำรตรวจสอบ

จ ำนวนมำกมีประสิทธิผลในกำรติดตำมกำรบริหำรจัดกำร Chen & Zhou (2007, pp. 1085) พบว่ำบริษัทที่มี

ขนำดใหญ่เป็นคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมกังวลเกี่ยวกับ ชื่อเสียงของผู้สอบบัญชีมำกขึ้น โดยขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบมีขนำดใหญ่ขึ้นคือกำรติดตำมรำยงำนทำงกำรเงินที่มีประสิทธิภำพมำกขึ้น 

ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภำพกำรลงทุนทั้งด้ำน ผลตอบแทนและ

ด้ำนกำรเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (หทัยรัตน์ ควรรู้ดี, 2019) ในขณะที่ทฤษฎี

กำรพ่ึงพำทรัพยำกรระบุว่ำ ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบใหญ่จะท ำให้กำรใช้ทรัพยำกร และใช้อ ำนำจมี

ประสิทธิภำพมำกขึ้น (Allegrini & Greco, 2011) กำรมีกรรมกำรตรวจสอบมำกขึ้น ท ำให้เกิดมุมมองที่

หลำกหลำยควำมเชี่ยวชำญประสบกำรณ์และทักษะมำใช้เพ่ือให้มั่นใจในกำรตรวจสอบที่มีประสิทธิภำพ 

(Bedard & Gendron, 2010) ดังนั้นขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบที่สูงขึ้นน่ำจะช่วยให้คณะกรรมกำร

ดังกล่ำวเปิดเผยและแก้ไขปัญหำที่อำจเกิดขึ้นได้ ปัญหำในกระบวนกำรรำยงำนขององค์กร (Li et al., 2012) 

สิ่งนี้บ่งชี้ว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ เป็นปัจจัยส ำคัญในดูแลกำรเปิดเผยข้อมูลขององค์กรอย่ำง

เพียงพอ (Persons, 2009) พบหลักฐำนเชิงประจักษ์กำรมีกรรมกำรตรวจสอบหลำยคนท ำให้ระดับกำรเปิดเผย

ข้อมูลโดยสมัครใจเพิ่ม 

จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเก่ียวกับขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบที่ส่งต่อผล 

กำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นในทิศทำงเดียวกัน และทิศทำงตรงกันข้ำม

ซึ่งมีควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญดังนั้นในกำรศึกษำครั้งนี้ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนกำรวิจัยได้ดังนี้ 

   สมมติฐำนที่ 66 (H66) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก 

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

     สมมติฐำนที่ 67 (H67) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก 

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

     สมมติฐำนที่ 68 (H68) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก 

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

     สมมติฐำนที่ 69 (H69) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก 

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

     สมมติฐำนที่ 70 (H70) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก 

ต่อมูลค่ำของกิจกำร 
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สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ ทั้งคณะกรรมกำรบริหำรและคณะกรรมกำรตรวจสอบต่ำงก็

มีบทบำทที่ส ำคัญในกำรด ำเนินงำนขององค์กรด้วยกำรจัดสร้ำงสภำพแวดล้อมที่ถูกต้อง เป็นแรงผลักดันจำก

ภำยนอกนั้นจะเป็นแรงกระตุ้นให้คณะกรรมกำรมีกำรจัดกำรในกำรก ำกับดูแลกิจกำรให้เป็นไปตำมกำรก ำกับ

ดูแลกิจกำรมำกขึ้นด้วยกำรก ำหนดหน้ำที่ให้คณะกรรมกำรตรวจสอบส ำหรับกำรดูแลด้ำนควำมเสี่ยงที่จะ

เกิดข้ึนซึ่งส่งผลต่อผลกำรด ำเนินกำรของกิจกำรและมูลค่ำของกิจกำร 

โดยกำรควบคุมขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ Desender & Lafuente  (2009)  พบว่ำกำร

สัดส่วนของจ ำนวนสมำชิกของคณะกรรมกำรตรวจสอบ จำกงำนวิจัยต่ำงๆพบว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบ

ขนำดใหญ่มีแนวโน้มที่จะเพ่ิมสถำนะและอ ำนำจภำยในองค์กรของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (Kalbers & 

Fogarty, 1993) เพ่ือที่จะได้รับทรัพยำกรที่มำกขึ้น (K. Pincus et al.,1989) และเพ่ือที่จะลดต้นทุนของหนี้สิน

ทำงกำรเงิน (Anderson et al., 2004) ดังนั้นจึงคำดกำรณ์ว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบขนำดใหญ่จะมีกำร

พัฒนำกำรก ำกับดูแลกิจกำรได้ดีกว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบขนำดเล็ก เพรำะช่วยเพ่ิมทรัพยำกรและเพ่ิม

สถำนะท ำให้คณะกรรมกำรตรวจสอบมีประสิทธิภำพมำกขึ้นในกำรตรวจสอบ  

คณะกรรมกำรจัดตั้งคณะกรรมกำรตรวจสอบเป็นคณะกรรมกำรชุดย่อยเพื่อช่วยให้กำร 

ปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำรมีประสิทธิภำพผลงำนที่เกิดจำกกำรปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำรตรวจสอบ

ถือเป็นงำนที่อยู่ในควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำรบทบำทที่ส ำคัญของคณะกรรมกำรตรวจสอบคือกำร

สร้ำงควำมมั่นใจให้เกิดขึ้นแก่คุณภำพของรำยงำนทำงกำรเงิน (Lin & Hwang, 2010) คณะกรรมกำร

ตรวจสอบจึงต้องปฏิบัติงำนด้วยควำมเป็นอิสระไม่ตกอยู่ภำยใต้กำรควบคุมของผู้บริหำร ( Bédard, 

Chtourrou, & Courteau, 2004) โดยเฉพำะในสภำพแวดล้อมที่กิจกำรมีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นแบบกระจุกตัว

ท ำให้กิจกำรมีผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรคณะกรรมกำรตรวจสอบชุดที่มีจ ำนวนกรรมกำรมำก 

ควำมสำมำรถแสดงบทบำทและถ่วงดุลเพ่ือรักษำผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในกิจกำรได้โดยเฉพำะ

กำรคุ้มครองผู้ถือหุ้นรำยย่อยซึ่งไม่สำมำรถปกป้องผลประโยชน์ของตนได้ 

คณะกรรมกำรตรวจสอบชุดที่มีจ ำนวนกรรมกำรมำก Lin & Hwang (2010) จำกงำนวิจัยพบว่ำ

คณะกรรมกำรชุดนั้นมีทรัพยำกรและศักยภำพมำกพอที่ท ำให้เกิดควำมเชื่อมั่นว่ำมีควำมสำมำรถก ำกับดูแล

กระบวนกำรรำยงำนทำงกำรเงินได้ดี และ Quarles (1994) สนับสนุนคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีศักยภำพ 

สำมำรถช่วยส่งเสริมให้กำรปฏิบัติงำนตรวจสอบภำยใน ( Internal Audit Function) มีประสิทธิภำพมำกขึ้น

ด้วย 
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ตำมแนวคิดของ Fama (1980) และ Fama & Jensen (1983) คณะกรรมกำรจำกภำยนอก  

ช่วยลดปัญหำตัวแทนที่เกิดขึ้นในกิจกำรท ำให้ผู้บริหำรลดแรงจูงใจบริหำรก ำไรเนื่องจำกคณะกรรมกำร

ตรวจสอบเป็นกรรมกำรจำกภำยนอกที่สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ตรวจสอบกำรท ำงำนของผู้บริหำรโดยอิสระ

นอกจำกนั้นกรรมกำรจำกภำยนอกมีแรงจูงใจแสดงบทบำทในฐำนะที่เป็นผู้เชี่ยวชำญให้มีผลงำนเป็นที่ประจักษ์

เป็นที่ยอมรับของตลำดส ำหรับกรรมกำรจำกภำยนอก (Abbott, Parker, & Peters, 2004) ดังนั้นกำรที่กิจกำร

มีกรรมกำรตรวจสอบซึ่งเป็นกรรมกำรจำกภำยนอกในสัดส่วนที่สูงจึงเป็นกำรเพ่ิมประสิทธิภำพกำรปฏิบัติ

หน้ำที่ของคณะกรรมกำรทั้งคณะและเป็นกำรถ่วงดุลกำรปฏิบัติงำนกับกรรมกำรภำยในซึ่งส่งผลให้ผู้บริหำรลด

แรงจูงใจบริหำรก ำไร 

ในขณะที ่Broson, Carcello, Hollingsworth, & Neal (2009) พบว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบมี

ประโยชน์ต่อกิจกำรอย่ำงจ ำกัด ถ้ำคณะกรรมกำรตรวจสอบไม่ได้ประกอบด้วยกรรมกำรอิสระเท่ำนั้นงำนวิจัยที่

ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสัดส่วนของกรรมกำรตรวจสอบกับกำรบริหำรก ำไรได้แก่ Piot C. and Janin, R. 

(2007) พบว่ำกำรมีกรรมกำรตรวจสอบอยู่ในคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับรำยกำรคง

ค้ำงที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรซึ่งสอดคล้องกับ Lin, Li, & Yang (2006) แสดงให้เห็นว่ำจ ำนวนของ

กรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับกำรต้องปรับปรุงงบกำรเงินใหม่เหตุผลที่ท ำให้กำร

บริหำรก ำไรลดลงเนื่องจำกคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีขนำดใหญ่สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ก ำกับดูแลกระบวนกำร

ในกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินได้อย่ำงทั่วถึงอย่ำงไรก็ ตำม Xie, Davidson, & DaDalt (2003) และ 

Peasnell, Pope, & Young (2005) ไม่พบควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญระหว่ำงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่

เป็นอิสระและกำรมีกรรมกำรตรวจสอบกับรำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรเช่นเดียวกับ  

Abbott, Parker, & Peters (2004) ไม่พบควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญระหว่ำงกำรมีกรรมกำรตรวจสอบกับกำร

ต้องปรับปรุงงบกำรเงินใหม่ 

สัดส่วนของกรรมกำรตรวจสอบต่อกรรมกำรบริษัทมีอิทธิพลต่อประสิทธิภำพกำรลงทุนด้ำน

ผลตอบแทนด้ำนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แต่สัดส่วนของกรรมกำร

ตรวจสอบต่อกรรมกำรบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภำพกำรลงทุนด้ำนกำร เติบโตของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ Beasley et al. (2000) พบว่ำ บริษัทที่มีควำมหลำกหลำยนั้นมีคณะกรรมกำร

ตรวจสอบอิสระมำกขึ้นแสดงกำรปรับปรุงที่ส ำคัญในกำรลงทุนอัตรำส่วนต่อกำรซื้อสินทรัพย์ Klein (2002) 

พบว่ำกรรมกำรภำยนอกสำมำรถติดตำมฝ่ำยจัดกำรและปรับปรุงได้อย่ำงอิสระ และเพ่ิมประสิทธิผลของ

คณะกรรมกำรตำมทฤษฎีตัวแทน Fama & Jensen (1983) ได้เสนอว่ำกำรตรวจสอบกำรจัดกำรที่มี

ประสิทธิภำพพฤติกรรมมีแนวโน้มที่จะได้รับอิทธิพลจำกกำรปรำกฏตัวของกรรมกำรอิสระที่เป็นเพรำะอิสระ
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กรรมกำรในคณะกรรมกำร ตรวจสอบไม่มีควำมสัมพันธ์ทำงธุรกิจหรือส่วนตัวกับฝ่ำยบริหำรและมีแนวโน้มที่จะ

ท ำงำนอย่ำงอิสระและเป็นกลำงจำกอิทธิพลกำรจัดกำร (Bedard & Gendron, 2010) ดังนั้นกรรมกำรอิสระ 

ในคณะกรรมกำรตรวจสอบมีโอกำสมำกขึ้นในกำรควบคุมและลดโอกำสในกำรบริหำรจัดกำร ข้อมูลเพ่ือ

ประโยชน์ของตัวเอง (Allegrini, M. and Greco, G.,2013) เนื่องจำกเหตุกำรณ์ด้ำนลบของบริษัทก ำลังเพ่ิมขึ้น

ควำมส ำคัญของคณะกรรมกำรตรวจสอบ จึงได้รับควำมสนใจอย่ำงมำกในองค์กร (Azim, 2012; Sarens et 

al., 2009) กำรด ำรงอยู่ของคณะกรรมกำรตรวจสอบจะช่วยปรับปรุงประสิทธิภำพของกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ผ่ำนกำรตรวจสอบของคณะกรรมกำรมีควำมเป็นอิสระเพ่ือท ำหน้ำที่เป็นหน่วยตรวจสอบที่มีประสิทธิภำพ 

(Azim, 2012) และปรับปรุงกำรปฏิบัติด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรในองค์กร (DeZoort & Salterio, 2001) 

ในขณะที่ท ำให้มั่นใจได้ว่ำกำรตัดสินใจ และกำรกระท ำทุกอย่ำงขององค์กรนั้นปลอดจำกอคติและควำมสนใจ

ส่วนบุคคล Barua et al. (2010) อ้ำงว่ำองค์ประกอบคณะกรรมกำรตรวจสอบเป็นปัจจัยส ำคัญส ำหรับกลไก

กำรตรวจสอบที่มีประสิทธิภำพ หน้ำที่ที่มีประสิทธิภำพของบทบำทและควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ ได้แก่ ลดควำมขัดแย้งของหน่วยงำนปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นควำมล้มเหลวและเพ่ิมมูลค่ำ

ของบริษัท (Mohiuddin & Karbhari, 2010) ควำมเป็นอิสระคณะกรรมกำรตรวจสอบยัง สำมำรถปรับปรุง

คุณภำพกำรรำยงำนทำงกำรเงินและเพ่ิมประสิทธิภำพของบริษัทด้วย (Erickson et al., 2005) 

อย่ำงไรก็ตำม Bradbury, Mak, & Tan (2006) , Park & Shin (2004) , Rahman &Ali  (2006) 

และ Sarkar, Sarkar, & Sen (2008) ไม่พบควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญระหว่ำงสัดส่วนของกรรมกำรจำก

ภำยนอกกับรำยกำรคงค้ำงที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรโดยสรุปองค์ประกอบของคณะกรรมกำรที่ดีต้องมี

กำรสร้ำงกลไกกำรถ่วงดุลอ ำนำจภำยในกิจกำรสำมำรถสร้ำงกลไกกำรถ่วงดุลอ ำนำจได้โดยจัดให้มีจ ำนวน

กรรมกำรอิสระในสัดส่วนที่เหมำะสมกรรมกำรจำกภำยนอกสำมำรถแสดงบทบำทในฐำนะที่เป็นผู้เชี่ยวชำญ

และท ำหน้ำที่ก ำกับดูแลกิจกำรได้โดยแสดงควำมเห็นอย่ำงเป็นอิสระจึงเป็นกำรเพ่ิมประสิทธิภำพกำรปฏิบัติ

หน้ำที่ของคณะกรรมกำรในกำรตรวจสอบผู้บริหำรและเป็นกำรลดปัญหำตัวแทนที่เกิดขึ้นในกิจกำรท ำให้

ผู้บริหำรลดแรงจูงใจบริหำรก ำไร 

โดยสรุปบทบำทที่ส ำคัญของคณะกรรมกำรตรวจสอบคือกำรตรวจสอบรำยงำนทำงกำรเงินให้มี

ควำมถูกต้องและน่ำเชื่อถือเ พ่ือให้ผู้ที่ เกี่ยวข้องน ำรำยงำนทำงกำรเงินไปใช้ประโยชน์ เพ่ือตัดสินใจ

คณะกรรมกำรตรวจสอบต้องปฏิบัติงำนโดยไม่อยู่ภำยใต้กำรควบคุมของผู้บริหำรดังนั้นคณะกรรมกำร

ตรวจสอบชุดที่มีจ ำนวนกรรมกำรมำกจึงสำมำรถถ่วงดุลผู้บริหำรได้ 

               จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเกี่ยวกับสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบที่ส่งต่อผลกำร

ด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นในทิศตรงกันข้ำมดังนั้นในกำรศึกษำครั้งนี้

ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนกำรวิจัยได้ดังนี้  
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สมมติฐำนที่ 71 (H71) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐำนที่ 72 (H72) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

สมมติฐำนที่ 73 (H73) :สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

สมมติฐำนที่ 74 (H74) :สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

สมมติฐำนที่ 75 (H75) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

มูลค่ำของกิจกำร 

               สัดส่วนของกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน ต่อกรรมกำรบริษัทไม่มีอิทธิพล

ต่อประสิทธิภำพกำรลงทุนด้ำนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แต่สัดส่วน

ของกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ด้ำนบัญชีหรือกำรเงินต่อกรรมกำรบริษัทมี อิทธิพลต่อประสิทธิภำพกำร

ลงทุนด้ำนกำรเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในกำรศึกษำของ Chen et al. 

(2017) แสดงถึงกำรที่คณะกรรมกำรตรวจสอบมีคุณภำพที่สูง กว่ำท ำให้มีผลต่อกำรลงทุนที่สำมำรถจัดสรร

ทรัพยำกรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพมำกขึ้น Islami(2017) ได้ท ำกำรศึกษำควำมเชี่ยวชำญเฉพำะเกี่ยวกับ

อุตสำหกรรมของคณะกรรมกำรตรวจสอบมี ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อต่อประสิทธิภำพกำรลงทุน จำกกำร

วิเครำะห์ถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบ ตัวแปรต่ำงๆ ที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภำพกำรลงทุน ทั้งนี้ได้ก ำหนด

คุณภำพกำรตรวจสอบว่ำมีควำมน่ำจะเป็น (ควำมน่ำจะเป็น) ที่ผู้ตรวจสอบค้นพบและรำยงำนกำรมีอยู่ของกำร

ละเมิดในระบบบัญชีของลูกค้ำในกำรปฏิบัติหน้ำที่อย่ำงมืออำชีพผู้ตรวจสอบควรปฏิบัติตำมมำตรฐำน ก ำหนด

และ อนุมัติโดยสถำบันกำรบัญชีสำธำรณะแห่งอินโดนีเซีย ( IAPI) ซึ่งประกอบด้วยมำตรฐำนทั่วไป มำตรฐำน

งำนภำคสนำมและมำตรฐำนกำรรำยงำนมำตรฐำนกำรตรวจสอบเป็นแนวทำงส ำหรับกำร ตรวจสอบงบกำรเงิน

ในอดีตมำตรฐำนกำรตรวจสอบประกอบด้วยมำตรฐำน 10 มำตรฐำนและระบุไว้ในรูปแบบของค ำชี้แจง

เกี่ยวกับมำตรฐำนกำรตรวจสอบ (PSA) มำตรฐำนทั่วไปก ำหนดเงื่อนไข ตัวเองผู้สอบบัญชีมำตรฐำนกำรท ำงำน

ภำคสนำมควบคุมคุณภำพของกำรด ำเนินงำนของกำรตรวจสอบและมำตรฐำนกำรรำยงำนให้ค ำแนะน ำส ำหรับ

ผู้สอบบัญชีในกำรสื่อสำรผลกำรตรวจสอบโดยรำยงำนกำรตรวจสอบ ผู้ ใช้บริกำรด้ำนกำรเงิน กำรศึกษำนี้ไม่

สนับสนุนกำรวิจัยที่ด ำเนินกำรโดย Bae & Choi (2012) ซึ่งพบว่ำมีประสิทธิภำพของกำรลงทุนในเชิงบวกอย่ำง

มีนัยส ำคัญผลกระทบต่อบริษัทที่ใช้ควำมเชี่ยวชำญในอุตสำหกรรมกำรตรวจสอบกว่ำอุตสำหกรรมที่ไม่ใช้
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ผู้เชี่ยวชำญ อย่ำงไรก็ตำมกำรศึกษำครั้งนี้สอดคล้องกับกำรวิจัยที่จัดท ำโดย Hardiningsih (2010) พบว่ำควำม

เชี่ยวชำญของอุตสำหกรรมกำรตรวจสอบไม่ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภำพกำร ลงทุนนอกจำกนี้เพ่ือตรวจสอบ

กระบวนกำรรำยงำนขององค์กรอย่ำงมีประสิทธิภำพคณะกรรมกำร ตรวจสอบควรมีควำมรู้ทำงกำรเงินเพ่ือให้

พวกเขำสำมำรถเข้ำใจและตีควำมงบกำรเงิน (Dhaliwal et al., 2010)ควำมเชี่ยวชำญด้ำนกำรเงินท ำให้

คณะกรรมกำรตรวจสอบระบุและถำมค ำถำมที่มีควำมรู้ ซึ่งท้ำทำยกำรจัดกำรและกำรตรวจสอบภำยนอกให้

มำกขึ้นขอบเขตของคุณภำพกำรรำยงำนทำงกำรเงิน (Bedard & Gendron, 2010) สิ่งนี้จะเพ่ิมควำมโปร่งใส

ของกำรรำยงำนขององค์กรและลดปัญหำตัวแทนที่เก่ียวข้องกับกำรคำดเคลื่อนของข้อมูลในกำรศึกษำก่อนหน้ำ

นี้มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก ระหว่ำงควำมเชี่ยวชำญทำงกำรเงินของคณะกรรมกำรตรวจสอบและคุณภำพกำร

รำยงำนทำงกำรเงิน (Kelton & Yang, 2008; Kent, Routledge & Stewart, 2010) 

             คณะกรรมกำรตรวจสอบสำมำรถประเมิน ทั้งลักษณะและควำมเหมำะสมของทำงบัญชีที่มีผลต่อ

ควำมเข้มแข็งของนโยบำยกำรบัญชีให้สิ่งจูงใจเพ่ือหลีกเลี่ยงควำมเสี่ยงในกำรด ำเนินคดี ผลกำรวิจัย  Krishnan 

&Visvanathan (2009, pp.115) ยังชี้ให้เห็นว่ำกำรตรวจสอบของคณะกรรมกำร เพ่ิมวิธีกำรกำรตรวจสอบ

โดยรวมจึงมีแนวโน้มที่จะส่งเสริมกำรอนุรักษ์บัญชีมำกกว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบที่ไม่เกี่ยวกับกำรบัญชี

หรือไม่เป็นสถำบันกำรเงินควำมเชี่ยวชำญโดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในสภำพแวดล้อมที่คณะกรรมกำรมีควำมเข้มแข็ง 

De Fond et al. (2005, pp. 153) พบว่ำผู้เข้ำร่วมตลำดตอบสนองเชิงบวกต่อกำรแต่งตั้งคณะกรรมกำร

ตรวจสอบที่มีควำมเชี่ยวชำญ ทำงกำรเงินในกำรบัญชี แต่ไม่มีข้อสังเกต คณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้

ควำมสำมำรถทำงบัญชีที่ไม่เก่ียวกับบัญชี เนื่องจำกคณะกรรมกำรมีควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนบัญชีเพ่ิมกำรก ำกับ

ดูแลของกำรตรวจสอบ คณะกรรมกำรจึงเป็นสัญญำณที่น่ำเชื่อถือแก่นักลงทุนบริษัทต้องกำรคุณภำพ รำยงำน

ทำงกำรเงินที่สูงขึ้น ธรรมำภิบำลผ่ำนกำรปรับปรุงควำมสำมำรถของคณะกรรมกำรเพ่ือปกป้องผลประโยชน์

ของและเพ่ิมมูลค่ำของบริษัท  

สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน   Carcello, Hermanson, & 

Neal (2002) , Klien (2002) , Lin & Hwang (2010)  และ Sharma, Naiker, & Lee (2009)  อภิปรำยว่ ำ

คณะกรรมกำรตรวจสอบมีหน้ำที่สอบทำนรำยงำนทำงกำรเงินที่จัดท ำขึ้นโดยฝ่ำยบริหำรกำรสอบทำนดังกล่ำว

มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้รำยงำนทำงกำรเงินมีควำมถูกต้องและเปิดเผยข้อมูลอย่ำงครบถ้วนรำยงำนทำงกำรเงินที่

มีคุณภำพท ำให้ผู้ที่เกี่ยวข้องสำมำรถนำข้อมูลทำงกำรเงินและข้อมูลที่เกี่ยวข้องไปใช้ประโยชน์เพ่ือประกอบกำร

ตัดสินใจอันส่งผลต่อกำรสร้ำงมูลค่ำของกิจกำร  Sommer (1991) อภิปรำยว่ำในกำรก ำกับดูแลที่มี

ประสิทธิภำพนั้นคณะกรรมกำรตรวจสอบควรเป็นบุคคลที่มีประสบกำรณ์และมีควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนเทคนิค
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ในเชิงวิชำชีพเช่นเดียวกับ Kalbers & Fogarty (1993) ระบุว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสิทธิภำพควร

ประกอบด้วยบุคลำกรที่มีควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนบัญชีและกำรสอบบัญชีดังนั้นคณะกรรมกำรตรวจสอบซึ่ง

ประกอบด้วยบุคลำกรที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญในเชิงวิชำชีพที่มีควำมเหมำะสมย่อมส่งผลต่อกำรปฏิบัติงำน

ของคณะกรรมกำรตรวจสอบทั้งคณะท ำให้คณะกรรมกำรตรวจสอบสำมำรถสอบทำนรำยงำนทำงกำรเงินของ

กิจกำรอย่ำงมีประสิทธิภำพ 

งำนวิจัยที่ผ่ำนมำพบว่ำถ้ำคณะกรรมกำรตรวจสอบมีบุคคลที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญ 

ทำงด้ำนกำรเงินท ำให้ปฏิบัติงำนได้มีประสิทธิภำพเช่น  Raghunandan, Read, & Rama (2001) พบว่ำ

คณะกรรมกำรตรวจสอบซึ่งประกอบด้วยบุคคลที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงินสำมำรถปฏิบัติงำน

ร่วมกับบุคคลที่เกี่ยวข้องเช่นผู้ตรวจสอบภำยในของกิจกำรได้ดียิ่งขึ้น สอดคล้องกับDeZoort & Salterio 

(2001) พบว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีบุคคลที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงินสำมำรถเพ่ิมควำม

เป็นไปได้ในกำรตรวจสอบพบควำมผิดพลำดที่มีสำระส ำคัญในรำยงำนทำงกำรเงินและเมื่อเกิดข้อโต้แย้งขึ้น

ระหว่ำงผู้สอบบัญชีและผู้บริหำรของกิจกำรเกี่ยวกับประเด็นทำงด้ำนบัญชีกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้

ทำงด้ำนกำรสอบบัญชีมีผลกระทบในทำงบวกต่อกำรให้ควำมสนับสนุนแก่ผู้สอบบัญชีอย่ำงไรก็ตำมผู้วิจัยไม่พบ

ควำมสัมพันธ์ดังกล่ำวกับกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ทำงด้ำนกำรบัญชีทั้งนี้อำจมีสำเหตุจำกประเด็นทำง

บัญชีนั้นไม่ได้เป็นประเด็นทำงด้ำนเทคนิคหรือเป็นเพียงประเด็นทั่วๆไป 

คณะกรรมกำรตรวจสอบซึ่งประกอบด้วยบุคคลที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนบัญชี  

Raghunandan & Rama (2007) ท ำให้คณะกรรมกำรตรวจสอบสำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ได้โดยมีควำมถี่ในกำร

ประชุมมำกขึ้นเนื่องจำกบุคคลที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญสำมำรถตรวจสอบกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินได้

อย่ำงมีประสิทธิภำพ ในกระบวนกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินคณะกรรมกำรตรวจสอบเป็นผู้ที่ท ำหน้ำที่

ติดตำมตรวจสอบที่แท้จริง (Ultimate Monitor) คณะกรรมกำรตรวจสอบสำมำรถลดพฤติกรรมกำรบริหำร

ก ำไรของผู้บริหำรได้โดยใช้วิธีกำรต่ำงๆเช่นกำรประเมินควำมรู้ควำมสำมำรถและควำมเป็นอิสระของผู้สอบ

บัญชีภำยนอกกำรมีส่วนร่วมในกำรอภิปรำยกับผู้บริหำรและผู้ สอบบัญชีภำยนอกเกี่ยวกับกำรใช้ดุลยพินิจ

ทำงกำรบัญชีที่ส ำคัญรวมทั้งกำรมีส่วนร่วมพิจำรณำประเด็นทำงกำรบัญชีที่เกิดขึ้น (Bédard, Chtourou & 

Courteau, 2004) ดังนั้นกรรมกำรตรวจสอบจ ำเป็นต้องมีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงกำรเงินเพียงพอเพ่ือ

ควบคุมให้ผู้บริหำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินที่มีคุณภำพท ำให้กิจกำรสำมำรถลดปัญหำควำมไม่เท่ำเทียมกัน

ของข้อมูลรวมทั้งลดปัญหำตัวแทนที่เกิดขึ้นในกิจกำร  
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งำนวิจัยที่ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ 

ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงินกับกำรบริหำรก ำไรได้แก่ Xie, Davidson & DaDalt (2003) พบว่ำสัดส่วนของ

กรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงินมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับรำยกำร

คงค้ำงที่ขึ้นกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำรซึ่งสอดคล้องกับ Bédard, Chtourou & Courteau (2004) พบว่ำถ้ำ

กรรมกำรตรวจสอบอย่ำงน้อยหนึ่งคนเป็นผู้สอบบัญชีรับอนุญำต(Certified Public Accountant : CPA) หรือ

นักวิเครำะห์ทำงกำรเงิน (Chartered Financial Analyst :CFA) หรือมีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงินมี

ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร 

นอกจำกนั้นงำนวิจัยดังกล่ำวสอดคล้องกับ Abbott, L.J. and Parker, S. (2004) พบว่ำ 

กำรมีกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงินมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับ

กำรต้องปรับปรุงงบกำรเงินใหม่ (Financial Restatement) ดังนั้นคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ควำม

เชี่ยวชำญเฉพำะด้ำนช่วยส่งเสริมให้กำรปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีประสิทธิภำพยิ่งขึ้นอย่ำงไร

ก็ตำมงำนวิจัยที่ไม่พบควำมสัมพันธ์นี้เช่น Lin, Li, &Yang (2006) ไม่พบควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญระหว่ำงกำร

มีคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงินกับกำรต้องปรับปรุงงบกำรเงินใหม่ซึ่ง

สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Rahman & Ali (2006) ไม่พบควำมสัมพันธ์ที่มีนัยส ำคัญระหว่ำงกรรมกำร

ตรวจสอบที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงินกับรำยกำรคงค้ำงที่ข้ึนกับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร 

โดยสรุปคณะกรรมกำรตรวจสอบต้องปฏิบัติหน้ำที่ที่ส ำคัญคือกำรสอบทำนรำยงำนทำงกำรเงินที่

จัดท ำขึ้นโดยฝ่ำยบริหำรดังนั้นคณะกรรมกำรตรวจสอบซึ่งประกอบด้วยบุคคลที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญ

ทำงด้ำนกำรเงินในสัดส่วนที่เหมำะสมย่อมส่งต่อคุณภำพกำรสอบทำนรำยงำนทำงกำรเงินท ำให้ลดปัญหำควำม

ไม่เท่ำเทียมกันของข้อมลูรวมทั้งลดปัญหำตัวแทนในกิจกำร 

               จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเกี่ยวกับสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชี

หรือกำรเงินที่ส่งต่อผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นในทิศตรงกันข้ำม

ดังนั้นในกำรศึกษำครั้งนี้ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนกำรวิจัยได้ดังนี้ 

            สมมติฐำนที่ 76 (H76) :สัดสว่นกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) 

            สมมติฐำนที่ 77 (H77) :สัดสว่นกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  สมมติฐำนที่ 78 (H78) :สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  
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             สมมติฐำนที ่79 (H79) : สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรืกำรเงินมี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

   สมมติฐำนที่ 80 (H80) : สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรืกำรเงิน  

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 

ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบ กำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบต้องแยก

ออกจำกกำรบริหำรงำนอ่ืนและจัดให้มีกำรประชุมเป็นประจ ำสม่ ำเสมอ โดยคณะกรรมกำรตรวจสอบมำจำก

ภำยในบริษัทและคณะกรรมกำรอิสระภำยนอกบริษัท (Braiotta, Gazzaway, Colson & Ramamoorti, 

2010, p. 63) กำรศึกษำก่อนหน้ำนี้ชี้ให้เห็นว่ำบริษัทท่ีมีกำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบมีจ ำนวนมำกขึ้น 

(Abbott et al., 2004, p.69) มีโอกำสน้อยที่จะถูกลงโทษกำรทุจริตทำงกำรบัญชี (Abbott et al., 2000, p 

.47; Beasley et al., 2000, p. 441) กำรศึกษำเหล่ำนี้ชี้ให้เห็นว่ำกำรตรวจสอบคณะกรรมกำรที่เข้ำร่วมประชุม

อย่ำงสม่ ำเสมอใน  ระหว่ำงปี กำรเงินมีควำมเก่ียวข้องกับผลงำนกำรตรวจสอบ ยิ่งพวกเขำพบบ่อยเท่ำไหร่ก็ยิ่ง

ท ำให้กำร  ก ำกับดูแลของพวกเขำมีประสิทธิภำพมำกข้ึนเท่ำนั้น กำรศึกษำของ Krishnan & Visvanathan 

(2009, pp. 115) พบควำมสัมพันธ์ที่ดีระหว่ำงคณะกรรมกำรตรวจสอบ กำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบ

และค่ำสอบบัญชีกำรประชุมต้องกำรควำมมั่นใจมำกขึ้นและกำรตรวจสอบที่มีคุณภำพสูงขึ้นจำกผู้สอบบัญชี

ของพวกเขำ เพ่ือที่จะให้ควำมม่ันใจมำกข้ึนและคุณภำพของกำรตรวจสอบภำยนอกที่สูงขึ้น ผู้สอบบัญชีอำจ

ต้องด ำเนินกำรงำนตรวจสอบเพ่ิมเติมในแง่ของกำรขยำยขอบเขตกำรตรวจสอบและเพ่ิมระดับกำรตรวจสอบ

กำรตรวจสอบ ซึ่งส่งผลให้ค่ำสอบบัญชีที่สูงขึ้นและคุณภำพกำรตรวจสอบที่สูงขึ้น 

โดยควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภำพกำรลงทุนทั้งด้ำน

ผลตอบแทนและด้ำนกำรเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ Beasley et al. (2000) 

พบว่ำ บริษัทที่มีกำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบมำกขึ้น จะมีกำรปรับปรุงที่ส ำคัญในกำรลงทุนอัตรำส่วน

ต่อกำรซื้อสินทรัพย์  นอกจำกนี้  McMullen และ Raghunandan (1996)  พบว่ำ ประสิทธิภำพของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบสำมำรถปรับปรุงได้โดยกำรเพ่ิมจ ำนวนของกำรประชุม  Islami (2017) ได้

ท ำกำรศึกษำควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบที่ส่งผลต่อประสิทธิภำพกำรลงทุน พบว่ำ

ควำมถ่ีในกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีผลในทำงบวกต่อประสิทธิภำพในกำรลงทุน โดยประชำกร

ที่ใช้ในกำรศึกษำคือบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ อินโดนีเซีย ยกเว้นธนำคำรและบริษัทหลักทรัพย์ 

ในช่วงปี ค.ศ. 2009 - คศ. 2013 สุ่มตัวอย่ำงด้วยวิธีเจำะจง โดยใช้บริษัททั้งหมด 561 บริษัท คณะกรรมกำร

ตรวจสอบมีควำมรับผิดชอบต่อรำยงำนทำงกำรเงินของบริษัท คณะกรรมกำรตรวจสอบจะต้องตรวจสอบให้

แน่ใจว่ำฝ่ำยบริหำรให้ภำพของบริษัทจริงผ่ำนงบกำรเงิน ดังนั้นควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร
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ตรวจสอบของบริษัทที่สำมำรถเพ่ิมกำรก ำกับดูแลกำรจัดกำร เพ่ือให้เป็นไปปรับปรุงประสิทธิภำพกำรลงทุนอยู่

ดี Karamanou & Vafeas (2005) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบยิ่งท ำให้ประสิทธิภำพ

ในกำรติดตำมมีมำกข้ึน Greco (2011) แย้งว่ำควำมถ่ีในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบท ำให้กรรมกำรได้มี

โอกำสแสดงควำมคิดเห็นเกี่ยวกับข้อมูลทำงบัญชี กำรเปิดเผยข้อมูลและด้วยเหตุนี้คณะกรรมกำรตรวจสอบที่

ใช้งำนมำกขึ้นคือคณะกรรมกำรตรวจสอบที่ท ำงำนบ่อยครั้งในระหว่ำงปี จะช่วยให้สมำชิกมีโอกำสมำกขึ้น

ส ำหรับกำรอภิปรำยและประเมินปัญหำที่วำงไว้ก่อนหน้ำพวกเขำเกี่ยวกับแนวทำงปฏิบัติในกำรรำยงำนทำง

กำรเงินของบริษัท ( Li et al., 2012)  ในงำนวิจัย Allegrini & Greco (2011) พบว่ำ กำรประชุมอย่ำงน้อย 4 

ครั้งต่อปี ส ำหรับสมำชิกคณะกรรมกำรตรวจสอบนั้นมีควำมเกี่ยวข้องอย่ำงมำกกับระดับกำรเปิดเผยข้อมูลโดย

สมัครใจและกำรเปิดเผยทุนทำงปัญญำตำมล ำดับกำญจนำ ประกอบแสง และพัทธนันท์ เพชรเชิดชู (2560) 

อ้ำงอิงใน (เพ็ญจันทร์ แสงอำวุธ,2562) กำรก ำกับดูแลกิจกำรภำยใน ด้ำนลักษณะของกรรมกำรพบว่ำจ ำนวน

ครั้งกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบและเจ้ำหนี้ของกิจกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อรำยกำรคงค้ำง

ที่ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ำยบริหำร (เพ็ญจันทร์ แสงอำวุธ,2562) 

จำกกำรทบทวนงำนวิจัยที่ศึกษำเกี่ยวกับควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบ ที่ส่ง

ต่อผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรพบว่ำเป็นควำมสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นในทิศทำงเดียวกันดังนั้นใน

กำรศึกษำครั้งนี้ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนกำรวิจัยได้ดังนี้ 

                สมมติฐำนที่ 81 (H81) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

                สมมติฐำนที่ 82 (H82) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

                สมมติฐำนที่ 83 (H83) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

                สมมติฐำนที่ 84 (H84) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

                สมมติฐำนที่ 85 (H85) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อมูลค่ำของกิจกำร 
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2.6  งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องการก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่อการด าเนินการบริษัทและมูลค่าของกิจการ 

2.6.1  งำนวิจัยที่เกี่ยวข้ององค์ประกอบกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีผลต่อกำรด ำเนินกำรบริษัท 

ในส่วนนี้เป็นกำรน ำเสนองำนวิจัยในอดีตที่ส ำคัญที่เกี่ยวข้องกับคุณลักษณะของควำมเป็นกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรและปัจจัยอ่ืนๆที่มีผลต่อกำรด ำเนินกำร รวมถึงรำยละเอียดของงำนวิจัยและผลลัพธ์จำก

งำนวิจัยนั้น และสำมำรถสรุปกำรตัววัดผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทจำกงำนวิจัยโดยแบ่งตำมตัวแปรตำมใน

งำนวิจัย ได้ดังนี้ 

(1) อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Total Asset) 

ผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรซึ่งวัดด้วยผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (Return on Assets)ก ำไรสุทธิ 

(Net Profit) และอัตรำกำรเติบโตของบริษัท (Company Growth) Miyajima (2006) และ Gomper el al. 

(2003) พบว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับระดับของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของกิจกำรอย่ำงเป็นรูปธรรม 

กุลจิรำ สมวงศ์  (2550) พบว่ำผลกำรด ำเนินงำนที่ใช้อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  

(ROA) มีควำมสัมพันธ์เชิมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกงบวกเพียงเล็กน้อยกับค่ำตอบแทนผู้บริหำร แต่ส ำหรับ

ปัจจัยเรื่องของขนำดของบริษัท (Total Asset) และอำยุของบริษัท (Firm Age) มีควำมสัมพันธ์อย่ำงมี

นัยส ำคัญในเชิงบวกกับค่ำตอบแทนผู้บริหำรซึ่งจะเป็นไปตำมโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ซึ่งแสดงให้เห็นว่ำ หำก

บริหำรจัดกำรสินทรัพย์แล้วก่อให้เกิดก ำไรส่งผลต่อผลกำรด ำเนินงำนและผู้บริหำรก็จะได้รับค่ำตอบแทนที่

สูงขึ้นตำมไปด้วย 

(2) อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on equity หรือ ROE)    

                  Bhagat & Black (2002) ศึกษำถึงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำรกับ

ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมหำชนในประเทศสหรัฐอเมริกำจ ำนวน 934 บริษัท ระหว่ำงปี พ.ศ.2531 - พ.ศ. 

2536 พบว่ำควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำรกับผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร ซึ่งวัดค่ำโดย Return on 

assets, Ratio of sales to assets, และ Tobin’s Q มีควำมสัมพันธ์กันในเชิงลบ ซึ่งหมำยควำมว่ำ กิจกำรที่

มีควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำรที่มำกกว่ำไม่ได้ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรสูงกว่ำกิจกำรอ่ืนๆ 

เช่นเดียวกับกำรค้นพบจำกงำนวิจัยของ Bauer et al  (2003) ซึ่งได้ใช้ Corporate Governance Ratings 

เป็นตัววัดในเรื่องของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของประเทศในทวีปยุโรป (FTSE Eurotop 300) โดยระยะเวลำที่ใช้

ในกำรท ำวิจัยเป็นช่วง ปีพ.ศ. 2543 - พ.ศ. 2544 ผลกำรวิจัยพบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรมีสหสัมพันธ์เชิงบวก

กับ Common Stock Return อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญส่วนในด้ำนของมูลค่ำของกิจกำรที่วัดค่ำโดย  Tobin’s Q 

พบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทในประเทศอังกฤษมีสหสัมพันธ์ค่อนข้ำงน้อยกับมูลค่ำของกิจกำร ในขณะ

ที่มีสหสัมพันธ์อย่ำงมำกส ำหรับบริษัทในกลุ่ม European Monetary Union (EMU) แต่เมื่อได้ท ำกำรขจัด
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ควำมแตกต่ำงของประเทศออกไป พบว่ำควำมสัมพันธ์นี้ลดลงอย่ำงมีนัยส ำคัญ เช่นเดียวกับกำรวัดผลในเรื่อง

ขอ ง  Firm Performance ที่ ใ ช้  Return on Equity และ  Net Profit Margin เ ป็ น ตั ว วั ด ผ ล  พบว่ ำ มี

ควำมสัมพันธ์ในเชิงลบกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรนอกจำกนี้ 

กำรวิจัยในประเทศไทย ศรำยุทธ์ เรืองสุวรรณ (2553) ได้ท ำกำรศึกษำพบว่ำประเทศไทย โดย

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะน ำเอำหลักกำรกำรก ำกับดูแลกิจกำรของ  OECD เข้ำมำปรับใช้เป็นเกณฑ์

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีของบริษัทจดทะเบียนแต่ผลกำรวิจัยกลับชี้ให้เห็นว่ำ กำรน ำกรอบแนวคิดเกี่ยวกับกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรดังกล่ำวมำปฏิบัติกลับไม่ส่งเสริมผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงิน โดยเฉพำะอัตรำผลตอบแทน

ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แม้แต่น้อย เนื่องจำกแม้ตัวแบบกำรวิจัยจะให้ผลลัพธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ แต่กลับ

มีเครื่องหมำยตรงกันข้ำมกับสมมติฐำนที่ก ำหนดไว้ จึงปฏิเสธสมมติฐำนของงำนวิจัย ด้วยเหตุดังกล่ำว

หน่วยงำนก ำกับดูแลหรือหน่วยงำนที่มีหน้ำที่เกี่ยวกับกำรก ำหนดนโยบำยกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีควรพึง

ระมัดระวังกำรน ำเอำหลักกำรของต่ำงประเทศเข้ำมำปรับใช้ในประเทศไทย โดยกำรปรับเปลี่ยนให้เหมำะสม

กับสภำพแวดล้อมทำงธุรกิจของประเทศไทยซึ่งอำจจะช่วยให้กำรปฏิบัติตำมหลักเกณฑ์ของกำรก ำกับดูแล

กิจกำรช่วยสนับสนุนผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมำกขึ้นอย่ำงไรก็ตำม เนื่องด้วยทุกบริษัทต่ำงปฏิบัติตำม

กฎเกณฑ์กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีที่ประกำศโดยส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำด

หลักทรัพย์ตลอดจนตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยดีทุกบริษัทจึงท ำให้ค่ำตัวแปรอิสระไม่มีควำมต่ำง

หรือควำมผันแปร (Variation) ของข้อมูลกลุ่มตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรทดสอบขณะที่ ROE มีค่ำที่ค่อนข้ำงกว้ำง 

ดังนั้น ผลกำรทดสอบจึงไม่มีควำมแตกต่ำงกันในกลุ่มตัวแปรอิสระหรือกล่ำวได้ว่ำระดับของกำรก ำกับดูแล

กิจกำรไม่แตกต่ำงจำกกัน 

(3) อัตรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin)  

Gompers, Ishii & Metrick (2003) ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผล

ประกอบกำรของบริษัท โดยใช้จ ำนวนกลุ่มตัวอย่ำง 1,500 บริษัทในช่วงปี ค.ศ. 1991-ค.ศ.1999 ผู้วิจัยได้น ำ

กลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรทั้งหมด 24 ข้อมำสร้ำงเป็น Governance Index (G Index) โดยจะใช้ G Index 

เป็นตัวแทนของระดับกำรให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้น และศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำง G Index กับผลกำรด ำเนินงำน

ของบริษัท ซึ่งผลกำรศึกษำพบว่ำบริษัทที่ให้สิทธิผู้ถือหุ้นน้อย หรือมีระดับกำรก ำกับดูแลกิจกำร ที่ต่ ำจะส่งผล

ให้มีผลกำรด ำเนินกำรที่ต่ ำตำมไปด้วยในขณะที่บริษัทที่ให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นมำกจะมีมูลค่ำบริษัทสูง ผลก ำไรสูง 

อัตรำกำรเติบโตของยอดขำยสูง ผลกำรศึกษำพบว่ำบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง (แต่ไม่ได้เป็น

ผู้บริหำร)จะมีมูลค่ำกิจกำรสูงในขณะที่บริษัทที่เน้นโครงสร้ำงกำรบริหำรโดยเจ้ำของจะมีมูลค่ำกิจกำรต่ ำ กว่ำ 

โดยควำมสัมพันธ์เช่นนี้จะเห็นได้ชัดเจนมำกในประเทศที่ให้กำรคุ้มครองกับผู้ถือหุ้นในสัดส่วนที่ต่ ำ จำกผลของ
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กำรวิจัยพบว่ำกำรที่บริษัทมีผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นในสัดส่วนที่สูงแต่ไม่ได้เป็นผู้บริหำรจ ำนวนมำกนั้น จะท ำให้ผู้ลงทุน

มีควำมมั่นใจว่ำสิทธิของตนในบริษัทจะได้รับกำรปกป้องจำกบุคคลเหล่ำนี้ เนื่องจำกเหตุผลที่ว่ำถึงแม้บุคคล

เหล่ำนี้จะไม่ได้เป็นผู้บริหำร แต่พวกเขำก็มีอิทธิพลอย่ำงมำกในกำรตัดสินใจของบริษัทเนื่องจำกมีหุ้นมำกท ำให้

มีจ ำนวนเสียงในกำรลงมติและมีอิทธิพลในกำรออกเสียงในกำรประชุมมำก นอกจำกนี้ยังเปรียบเสมือนว่ำ มี

กลไกควบคุมจำกภำยนอก จึงส่งผลให้มูลค่ำบริษัทเพ่ิมข้ึน 

งำนวิจัยที่มีควำมสอดคล้องไปในทิศทำงเดียวกัน Brown & Caylor  (2004) อภิปรำยว่ำได้จัด

อันดับคะแนนของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทในสหรัฐอเมริกำจ ำนวน 2,327 บริษัท โดยขึ้นอยู่กับผลกำร

ด ำเนินงำน 3 ด้ำนของปี พ.ศ.2545 ซึ่งได้แก่ (1) Operating Performance โดยใช้ตัววัด คือ Return on 

Equity, Profit Margin และ Sales Growth (2)  Firm Value โดยใช้  Tobin’s Q เป็นตั ววั ด  และ (3) 

Shareholder Payout โดยใช้ Dividend Yield และ Stock Repurchases เป็นตัววัดจำกกำรวิจัยพบว่ำ 

บริษัทที่จัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีมี แนวโน้มที่จะมีผลกำรด ำเนินงำนทั้ง 3 ด้ำนดีตำมไปด้วย นอกจำกนี้ 

Gompers et al (2003) ก็ได้ท ำกำรวิจัยเกี่ยวกับควำมมีคุณภำพของสิทธิของผู้ถือหุ้นของบริษัท จดทะเบียน

ในสหรัฐอเมริกำจ ำนวน 1,500 บริษัท โดยใช้ข้อมูลในปี พ.ศ.2533 ซึ่งจำกงำนวิจัยพบว่ำกิจกำรที่มีคุณภำพใน

เรื่องของสิทธิของผู้ถือหุ้นหรือกิจกำรที่จัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจะมีสหสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ

ผลตอบแทนที่จะได้รับจำกกำรถือหุ้น โดยใช้ Tobin’s Q เป็นตัววัดในแง่ของ Firm Value และใช้ Net Profit 

Margin เป็นตัววัดในเรื่องของ Operating Performance 

Chidambaran, Palia & Zheng (2006) ศึกษำเพ่ือพิสูจน์ว่ำบริษัทที่มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี

จะมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีกว่ำบริษัทที่มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ไม่ดีหรือไม่โดยศึกษำจำกบริษัทที่มีผลกำร

ด ำเนินกำรแตกต่ำงกัน โดยวัดจำก Stock Return และผลก ำไร ซึ่งสำมำรถแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภท ได้แก่ 

(1) บริษัทที่มีผลกำรด ำเนินกำรที่ดีมำก (2) บริษัทที่มีผลกำรด ำเนินกำรที่ตกต่ ำมำก (3) บริษัทที่ผลกำร

ด ำเนินกำรค่อนข้ำงคงที่ จำกนั้นท ำกำรวัดประสิทธิภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรของแต่ละบริษัทจำกตัววัด 13 ตัว 

เช่น ลักษณะของคณะกรรมกำร สิทธิของผู้ถือหุ้นกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนสถำบัน เป็นต้นเพื่อแปลตัววัดทั้งหมด

ออกมำเป็นคะแนนรวมของแต่ละบริษัท เพ่ือหำว่ำแต่ละบริษัทมีประสิทธิภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรเป็นอย่ำงไร 

จำกกำรศึกษำพบว่ำไม่ว่ำบริษัทจะมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีหรือไม่ดี ก็ไม่มีผลต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท 

โดยบริษัทที่มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีก็สำมำรถมีผลกำรด ำเนินงำนที่ตกต่ ำได้ ในขณะที่บริษัทที่มีกำรก ำกับ

ดูแลกิจกำรที่ไม่ดีกลับสำมำรถท ำผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทให้ดีมำกได้ ดังนั้น ผลจำกวิจัยนี้จึงสรุปได้ว่ำกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีไม่มีผลท ำให้บริษัทมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึ้น 
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ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท  Pham, 

Suchard & Zein (2007)  โดยใช้กลุ่มตัวอย่ำงเป็นบริษัทในประเทศออสเตรเลีย จ ำนวน 150 บริษัทที่มี

จ ำนวนเงินทุนมำกที่สุดตั้งแต่ปี ค.ศ.1994 -ค.ศ.2003 เพ่ือหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลกำรด ำเนินงำนของ

บริษัทโดยดูจำก Tobin’s Q และมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ (EVA) กับกำรก ำกับดูแลกิจกำรโดยได้ใช้ตัวแปร

ในกำรวัดผล 3 ตัวคือ (1) สัดส่วนควำมเป็นอิสระของกรรมกำรและขนำดของคณะกรรมกำร (2) จ ำนวนผู้ถือ

หุ้นที่เป็นบุคคลภำยใน (3) จ ำนวนผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลภำยนอกผลกำรศึกษำไม่พบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลกำร

ด ำเนินงำนของบริษัทและกลไกกำรก ำกับดูแลกจิกำรอีก ทั้ง Tobin’s Q และ EVA ยังไม่สำมำรถเชื่อมโยงหรือ

หำผลกระทบไปยังกลไกของกำรก ำกับดูแลกิจกำรได้ สำเหตุของควำมไม่สัมพันธ์กันครั้งนี้ ผู้วิจัยได้อธิบำยว่ำใน

กำรท ำวิจัยประเภทนี้ กำรควบคุมปัจจัยภำยในที่มีผลต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำรและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท

นั้นท ำได้ยำก เนื่องจำกมีปัจจัยหลำยตัวและยำกต่อกำรควบคุม และปัจจัยเหล่ำนี้คำดกำรณ์ว่ำเกิดมำจำกตัว

แปรสำเหตุอ่ืนๆ ซึ่งไม่สำมำรถน ำมำวิเครำะห์ได้ทั้งหมด เช่น ธุรกิจบำงประเภทมีลักษณะเฉพำะ เช่น สถำบัน

กำรเงินหรือ บริษัทเงินทุนส่งผลให้ผลกำรวิจัยของควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรและผลกำร

ด ำเนินงำนของบริษัทไม่เกี่ยวข้องกัน ประกอบกับทั้ง Tobin’s Q และEVA นั้น ล้วนแล้วแต่เป็นตัวเลขที่แปร

ผันตำมปัจจัยภำยนอกทั้งสิ้นซึ่งแม้จะท ำกำรปรับเพ่ือลดปัจจัยภำยนอกออกไปก็ไม่สำมำรถท ำได้หมด 

ในส่วนของภำคพื้นเอเชียก็มีงำนวิจัยของ Klapper & Love (2004) ที่ได้ใช้กำรจัดอันดับ 

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่จัดท ำโดย Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) มำหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำเนินงำนกำรวิจัยนี้ได้ท ำกำรศึกษำกับบริษัททั้งสิ้น  374 บริษัทใน 14 ประเทศ 

คือบรำซิล ชิลี ฮ่องกง อินเดีย อินโดนีเซีย เกำหลี มำเลเซีย ปำกีสถำน ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ แอฟริกำใต้ ไต้หวัน 

ตุรกี และประเทศไทย ซึ่งผลที่ได้ในท ำนองเดียวกัน คือ กำรจัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจะส่งผลให้บริษัทมี

ผลกำรด ำเนินงำนที่สูง โดยวัดค่ำจำกReturn on Assets และก็ยังส่งผลให้มูลค่ำของกิจกำรสูงตำมไปด้วยโดย

วัดค่ำจำก Tobin ’s Q นอกจำก นี้ควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกดังกล่ำวจะยิ่งมีเ พ่ิมมำกขึ้นในประเทศที่

กระบวนกำรทำงกฎหมำยขำดควำมเข้มแข็งและจำกงำนวิจัยของ Nam (2004) ก็ส่งผลเช่นเดียวกัน จำกข้อมูล

กำรส ำรวจในเรื่องของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ได้รับจำกควำมร่วมมือขององค์กรในแต่ละประเทศในปีพ.ศ.2546 

(Forum for Corporate Governance in Indonesia, KDI School of Public Policy and Management 

( Korea) , Thai Institute of Directors Association  แ ล ะ the Malaysian Institute of Corporate 

Governance) ซึ่งสำมำรถชี้ให้เห็นว่ำ ค่ำ Tobin’s Q ที่ค ำนวณได้จะมีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับคะแนนกำร

ก ำกับดูแลกิจกำร นั่นคือ ระบบกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจะส่งผลให้องค์กรมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึ้น 
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โดยสรุปบริษัทที่จัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีมีแนวโน้มที่จะมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดี 

ขึ้นด้วยซึ่งสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Klapper & Love (2004)  อภิปรำยว่ำกำรจัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่

ดีจะส่งผลให้บริษัทมีผลกำรด ำเนินงำนที่สูง และก็ยังส่งผลให้มูลค่ำของกิจกำรสูงตำมไปด้วย ดังนั้นหน่วยงำน

ก ำกับดูแลหรือหน่วยงำนที่มีหน้ำที่เกี่ยวกับกำรก ำหนดนโยบำยกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีควรพึงระมัดระวังกำร

น ำเอำหลักกำรของต่ำงประเทศเข้ำมำปรับใช้ในประเทศไทย โดยกำรปรับเปลี่ยนให้เหมำะสมกับ

สภำพแวดล้อมทำงธุรกิจของประเทศไทยซึ่งอำจจะช่วยให้กำรปฏิบัติตำมหลักเกณฑ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำร

ช่วยสนับสนุนผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมำกข้ึนนั่นคือ ระบบกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจะส่งผลให้องค์กรมีผล

กำรด ำเนินงำนที่ดีขึ้น อีกทั้งงำนวิจัยที่มีทิศทำงตรงกันข้ำม Chidambaran, Palia & Zheng (2006) และศรำ

ยุทธ์ เรืองสุวรรณ (2553) ได้อภิปรำยว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีไม่มีผลท ำให้บริษัทมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึ้น

ซึ่งมีควำมขัดแย้งซึ่งอำจมีปัจจัยในด้ำนอื่นๆท่ียำกจะควบคุมที่ส่งผลต่อผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 

2.6.2 งำนวิจัยที่เกี่ยวข้ององค์ประกอบกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีผลต่อมูลค่ำของกิจกำร 

         ตำมทฤษฏีของ Tobin’s Q (1977) สำมำรถสรุปได้ 4 แนวทำง ดังนี้ 1. Tobin’s Q ตำม

แนวทำงของ Lindenberg &Ross (1981) ในกำรประมำณมูลค่ำทำงกำรตลำดขององค์กรได้จัดประเภท

หลักทรัพย์ขององค์กรออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ หุ้นสำมัญ หุ้นบุริมสิทธิและหนี้สิน โดยรำคำของหุ้นสำมัญในวัน

สิ้นปีจะน ำมำค ำนวณมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมัญ มูลค่ำทำงกำรตลำด ของหุ้นบุริมสิทธิค ำนวณจำกกำร

หำรเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิด้วยดัชนีผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิ ที่จัดท ำโดย Standard & Poors ส่วนหนี้สิน

จะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มท่ีครบก ำหนดภำยในปีถัดจำกปีที่ค ำนวณ จะมีรำคำตลำดเท่ำกับมูลค่ำตำม

บัญชีและรำคำตลำดของหนี้สินกลุ่มที่เหลือจะใช้มูลค่ำปัจจุบัน โดยจะซึ่งจะขึ้นอยู่กับอำยุหนี้สิน อัตรำดอกเบี้ย

และอัตรำผลตอบแทนเมื่อครบก ำหนด ซึ่งผลรวมมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมัญ หุ้นบุริมสิทธิ และหนี้สิน 

จะเท่ำกับมูลค่ำทำงกำรตลำดขององค์กร ในกำรค ำนวณรำคำเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ Lindenberg &Ross 

(1981) ได้แบ่งสินทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ อำคำรและอุปกรณ์ส ำนักงำน สินค้ำคงเหลือ และสินทรัพย์อ่ืน 

โดยตั้งสมมติฐำนว่ำสินทรัพย์อ่ืนมีรำคำเปลี่ยนแทนเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชี ส่วนรำคำเปลี่ยนแทนของอำคำร

และอุปกรณ์สุทธิจะเปลี่ยนแปลงไปตำมกำลเวลำ ขึ้นอยู่กับกำรเปลี่ยนแปลงในระดับรำคำ กำรเปลี่ยนแปลง

ควำมก้ำวหน้ำทำงเทคโนโลยี อัตรำค่ำเสื่อมรำคำทำงเศรษฐศำสตร์และกำรลงทุนใหม่ ส ำหรับสินค้ำคงเหลือ

จะต้องปรับสินค้ำคงเหลือในแต่ละปี ด้วยดัชนีรำคำที่เหมำะสม ในกรณีที่องค์กรใช้กำรค ำนวณต้นทุนสินค้ำ

คงเหลือด้วยวิธี LIFO (Last-in, First-out) แต่ถ้ำองค์กร ค ำนวณต้นทุนด้วยวิธี FIFO (First-in, First-out) 

รำคำเปลี่ยนแทนของสินค้ำคงเหลือจะเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชี และส่วนยอดสินค้ำคงเหลือที่ค ำนวณต้นทุนด้วย

วิธีต้นทุนถัวเฉลี่ยนั้น จะถูกปรับปรุงด้วยกำรเปลี่ยนแปลงในระดับรำคำของปีนั้น (นภดล ร่มโพธิ์ และมนนิกำ 
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ผดุงสิทธิ์, 2552) ปัญหำที่เกิดขึ้นในกำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Lindenberg &Ross (1981) 

คือกำรใช้อัตรำค่ำเสื่อมรำคำเพียงอัตรำเดียวส ำหรับสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องทุกประเภท และ ไม่ได้ค ำนึงว่ำ

สินทรัพย์แต่ละประเภทนั้น ได้มำในเวลำที่แตกต่ำงกัน ไม่มีกำรก ำหนดอำยุครบก ำหนดของสินท รัพย์ 

นอกจำกนี้รำคำเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์จะเป็นเท่ำใดขึ้น ยังขึ้นอยู่กับปีที่เลือกมำเป็นปีฐำน ในกำรค ำนวณ

ปัญหำเหล่ำนี้ท ำให้ค่ำเสื่อมรำคำที่ได้จำกกำรค ำนวณมีค่ำค่อนข้ำงสูง ส่งผลให้ค่ำ Tobin’s Q ที่ค ำนวณตำม

แนวทำงนี้ มีค่ำสูง เมื่อเปรียบเทียบกับแนวทำงอ่ืน 2. Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ NBER (1988) National 

Bureau of  Economic Research โดย  Hall et al.(1988) ได้ จัดท ำแฟ้มข้อมูลหลักของค่ำใช้จ่ำยในกำรท ำ

วิจัยและพัฒนำของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกำ และได้ค ำนวณค่ำ Tobin’s Q โดยกำรแบ่งสินทรัพย์องค์กร

ออกเป็น 3 กลุ่ม  

เช่นเดียวกับแนวทำงของ Lindenberg &Ross (1981) ซึ่งมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมัญจะ

ค ำนวณโดยใช้รำคำตลำดของหุ้นสำมัญ มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิ์ ได้มำจำกกำรหำรเงินปันผลของ

หุ้นบุริมสิทธิด้วย อัตรำเงินปันผลที่ออกโดย Moody’s ของบริษัทท่ีมีอัตรำควำมเสี่ยงเท่ำกับค่ำกลำงมูลค่ำทำง 

กำรตลำดของหนี้สินระยะสั้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีสุทธิจำกสินทรัพย์หมุนเวียน ในกำรประมำณมูลค่ำทำงกำร

ตลำดของหนี้สินระยะยำว จะสมมติหนี้สินนั้นเป็นหุ้นกู้ อำยุ  20  ปี และค ำนวณรำคำหุ้นกู้นั้น เป็นมูลค่ำทำง

กำรตลำดของหนี้สินระยะยำว มูลค่ำทำงกำรตลำดขององค์กรจะเท่ำกับ ผลรวมมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้น

สำมัญ หุ้นบุริมสิทธิ หนี้สินระยะสั้น และหนี้สินระยะยำว ส ำหรับรำคำเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์นั้น ได้มำจำก

ผลรวมของอำคำรและอุปกรณ์สุทธิปรับด้วย อัตรำเงินเฟ้อ สินค้ำคงเหลือที่ปรับระดับเงินเฟ้อแล้ว เงินลงทุนใน

กิจกำรอื่น สินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน และเงินลงทุนอ่ืนๆ ที่ปรับด้วยอัตรำเงินเฟ้อแล้ว วิธีกำรประมำณรำคำเปลี่ยน

แทนของสินค้ำ คงเหลือนี้จะคล้ำยกับวิธีของ Lindenberg และ Ross (1981)กล่ำวคือ ถ้ำกิจกำรค ำนวณ

ต้นทุนสินค้ำ คงเหลือโดยใช้ FIFO รำคำเปลี่ยนแทนของสินค้ำคงเหลือจะเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชี แต่ถ้ำกิจกำร

ใช้ วิธี LIFO มูลค่ำของสินค้ำคงเหลือจะถูกปรับด้วยระดับดัชนีรำคำของสินค้ำ ส่วนรำคำเปลี่ยนแทนของสินค้ำ

ทรัพย์ถำวร จะได้มำจำกกำรปรับมูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์ถำวร ด้วยผลิตภัณฑ์ผลรวมประชำชำติ (Gross 

National Product : GNP) คือ มูลค่ำสินค้ำและบริกำรขั้นสุดท้ำยทั้งหมดที่ ผลิตขึ้นในระยะเวลำหนึ่ง โดยใช้

ทรัพยำกรที่ประเทศนั้นๆ เป็นเจ้ำของ อย่ำงไรก็ตำม อำยุโดยเฉลี่ยของสินทรัพย์ค่อนข้ำงจะสูงเกินไป เนื่องจำก

แนวทำงนี้ไม่ได้ก ำหนดอำยุครบก ำหนดของสินทรัพย์ 3. Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Chung & Pruitt 

(1994) Chung &Pruitt (1994) ได้ปรับสูตรกำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Lindenberg &Ross 

(1981) ให้ง่ำยขึ้น เนื่องจำกกำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Lindenberg & Ross (1981) นั้น เป็น

วิธีกำรค ำนวณที่ยุ่งยำกซับซ้อน ต้องใช้เวลำในกำรเก็บข้อมูล และประมำณกำรข้อมูลเป็นจ ำนวนมำก และกำร
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เก็บข้อมูลใช้ต้นทุนกำรลงทุนค่อนข้ำงสูง ท ำให้ Chung & Pruitt (1994) มีกำรปรับสูตรกำรค ำนวณ Tobin’s 

Q ให้ง่ำยและเข้ำใจมำกขึ้น โดยค ำนวณมูลค่ำกิจกำรทำงกำรตลำดของกิจกำรจำกผลรวมของมูลค่ำทำง

กำรตลำดของหุ้นสำมัญ ซึ่งได้จำกผลคูณของรำคำตลำดของหุ้นสำมัญหรือรำคำปิดของหุ้นสำมัญ คูณด้วย

จ ำนวนหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้น มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิค ำนวณจำกมูลค่ำไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ

และมูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สิน ที่ค ำนวณจำกมูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจำกสินทรัพย์หมุนเวียน 

และมูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สินระยะยำว โดยหำรด้วยมูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์รวม แทนรำคำเปลี่ยนแทน

ของสินทรัพย์ เป็นต้น 

 เนื่องจำกกำรค ำนวณค่ำ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Lindenberg & Ross (1981) นั้น ได้รับกำร

ยอมรับว่ำมีควำมถูกต้องตำมหลักทฤษฎี Chung & Pruitt (1994) จึงท ำกำรวิจัยเพ่ือทดสอบว่ำ ค่ำ Tobin’s 

Q ที่ค ำนวณได้จะมีค่ำใกล้เคียงกับค่ำ Tobin’s Q ที่ค ำนวณตำมแนวทำงของ Lindenberg &Ross (1981) 

หรือไม่ ผลกำรวิจัยเปิดเผยว่ำทั้งสองค่ำ มีควำมใกล้เคียงกันมำก (มีควำมคล้ำยคลึงกันอย่ำงน้อย 96%) ดังนั้น 

กำรใช้ค่ำ Tobin’s Q ที่ได้จำก กำรปรับสูตรของ Chung & Pruitt (1994) จึงมีควำมมั่นใจในระดับที่เชื่อถือได้

พอสมควร โดยสรุปกำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Chung & Pruitt (1994) ได้ ดังนี้ Tobin’s Q 

หรือ Approximate q = (MVE + MVP + DEBT) / TA โดยที่ Tobin’s Q = มูลค่ำกิจกำร (Approximate q) 

MVE = มูลค่ำตำมรำคำตลำดของหุ้นสำมัญ (ค ำนวณจำกรำคำปิดของหุ้นสำมัญคูณด้วย จ ำนวนหุ้นจดทะเบียน

กับตลำดหลักทรัพย์)  MVP = มูลค่ำตำมรำคำตลำดของหุ้นบุริมสิทธิ DEBT = มูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สิน 

ค ำนวณจำก (AVCL – AVCA + AVLTL) โดยที่ AVCL = มูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สินหมุนเวียน ค ำนวณจำก 

(หนี้สินระยะสั้น + ภำษีเงินได้ค้ำงรับ) AVCA = มูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์หมุนเวียน ค ำนวณจำก (เงินสด + 

สินค้ำคงเหลือ + ลูกหนี้กำรค้ำ AVLTL = มูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สินระยะยำว TA = มูลค่ำตำมบัญชีของ

สินทรัพย์รวม ซึ่งหำกองค์กรมีกำรค ำนวณ Tobin’s Q ได้ค่ำมำกกว่ำ 1 ( Tobin’s Q > 1) หมำยควำมว่ำ

องค์กรหรือกิจกำรเหล่ำนั้น สำมำรถใช้สินทรัพย์ในกำรด ำเนินงำนได้อย่ำงมีประสิทธิภำพควรค่ำต่อกำรลงทุน 

หรือเรียกว่ำได้องค์กรเหล่ำนั้นสำมำรถเพ่ิมมูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำรตนเองได้ หรือหำกองค์ กรมีกำร

ค ำนวณ Tobin’s Q ได้ค่ำน้อยกว่ำ 1 (Tobin’s Q < 1) หมำยควำมว่ำ องค์กรหรือกิจกำรเหล่ำนั้น ไม่สำมำรถ

ใช้สินทรัพย์ในกำรด ำเนินงำนได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ สะท้อนให้เห็นว่ำหำกลงทุนอำจไม่คุ้มค่ำ แต่หำกองค์กรมี

กำรค ำนวณ Tobin’s Q ได้ค่ำเท่ำกับ 1 (Tobin’s Q = 1) แสดงว่ำนักลงทุนผู้สนใจลงทุนในบริษัทหรือกิจกำร

นั้น ๆ ควรหยุดกำรลงทุน หรือหำกยังต้องกำรลงทุนควรพิจำรณำกำรลงทุนให้รอบคอบกว่ำที่ควร เป็นต้น 4. 

Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Lewellen &Badrinath (1997) ในปี 1997 Lewellen & Badrinath ได้ศึกษำ

วิธีกำรค ำนวณค่ำ Tobin’s Q โดยใช้ข้อมูลที่สำมำรถหำได้จำกฐำนข้อมูล Compustat และ CRSP (The 
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Center of Research in Security Prices) มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมัญจะค ำนวณโดยคูณรำคำตลำด

ของหุ้นสำมัญกับจ ำนวนหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้น มูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิจะได้จำกอัตรำส่วนระหว่ำง

เงินปันผลประจ ำปี และผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิที่มีระดับควำมเสี่ยงปำนกลำง (ซึ่งเป็นวิธีกำรค ำนวณที่

คล้ำยกับ แนวทำงของ NBER) มูลค่ำทำงกำรตลำดของหนี้สินระยะสั้น จะถือว่ำเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชี ส่วน

มูลค่ำทำงกำรตลำดของหนี้สินระยะยำวนั้น ค ำนวณโดยสมมติฐำนว่ำหนี้สินที่ เกิดขึ้นในช่วงเวลำเดียวกัน จะมี

โครงสร้ำงกำรครบก ำหนดเหมือนกัน ณ วันที่เริ่มค ำนวณและหนี้สินนั้นได้ออกใน รำคำมูลค่ำ มีอำยุครบกำ

หนด 20 ปี อัตรำดอกเบี้ยเท่ำกับผลตอบแทนของหุ้นกู้ที่ออกใหม่และมีระดับควำมน่ำเชื่อถือ (Credit Rating) 

ที่จัดโดย Moody’s เท่ำกับ Baa และใช้อัตรำผลตอบแทนของหุ้นกู้นั้น ในกำรค ำนวณมูลค่ำทำงกำรตลำดของ

หนี้สินระยะยำว ส ำหรับรำคำเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์นั้น จะรวมถึงรำคำเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ถำวร และ

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ถ้ำกิจกำรค ำนวณสินค้ำคงเหลือโดยใช้ FIFO รำคำเปลี่ยนแทนของสินค้ำคงเหลือจะ

เท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีโดยประมำณ แต่ถ้ำกิจกำรค ำนวณสินค้ำคงเหลือโดยใช้  LIFO รำคำเปลี่ยนแทนของ

สินค้ำคงเหลือจะได้มำจำกกำรปรับมูลค่ำตำมบัญชีของสินค้ำด้วยวิธี  LIFO Reserve ในกำรค ำนวณรำคำ

เปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ถำวรนั้น ขั้นแรกจะต้องค ำนวณเงินลงทุนที่เพ่ิมขึ้นในแต่ละปี โดยจะเริ่มจำกปีที่

ต้องกำรประมำณค่ำแล้วค ำนวณย้อนกลับ ซึ่งจะเท่ำกับ กำรเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์ถำวรสุทธิบวกด้วยค่ำ

เสื่อมรำคำประจ ำปี เมื่อใดก็ตำมที่ผลรวมของ กำรลงทุนในแต่ละปี มีค่ำเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์

ถำวรในวันที่มีกำรค ำนวณรำคำเปลี่ยนแทน ก็จะปรับกำรลงทุนในแต่ละปี ด้วยอัตรำเงินเฟ้อและประมำณกำร

ค่ำเสื่อมรำคำ จำกนั้นให้รวม กำรลงทุนสุทธิทั้งสิ้น เป็นประมำณของรำคำเปลี่ยนแทน กำรค ำนวณตำม

แนวทำงของ Lewellen & Badrinath (1997) จะมีปัญหำเนื่องจำกข้อมูลอำจไม่ครอบคลุมระยะเวลำนำน

เพียงพอที่จะใช้ในกำรค ำนวณรำคำเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ถำวร Lee & Tompkins (1999)  จึงได้ปรับสูตร

ในกำรค ำนวณโดยกำรใช้ค่ำเฉลี่ยของเงินลงทุนแทนกำรใช้เงินลงทุนที่เพ่ิมขึ้นในแต่ละปี และผลกำรวิจัย 

Tobin’s Q ที่ปรับสูตรกำรค ำนวณแล้ว พบว่ำ มีค่ำไม่แตกต่ำงกันอย่ำงมีนัยส ำคัญจำกค่ำที่ค ำนวณตำม

แนวทำงของ Lewellen & Badrinath (1997) กำรค ำนวณ Marginal Q และ Average Q Tobin’s Q ที่

ค ำนวณตำมแนวทำงดังกล่ำว ข้ำงต้น เป็นค่ำเฉลี่ย (Average Q) แต่พบกำรศึกษำของ Blose and Shieh  

(1997) และ Hayashi  (1982) ที่แสดงให้เห็นว่ำกำรใช้อัตรำส่วน Tobin’s Q ส่วนเพ่ิม (Marginal Q) จะให้

ข้อมูลเกี่ยวกับ โอกำสในกำรลงทุนในอนำคตได้ดีกว่ำ อัตรำส่วน Tobin’s Q ถัวเฉลี่ย (Average Q) เพรำะ 

Tobin’s Q ส่วนเพ่ิมจะแสดงถึงมูลค่ำทำงกำรตลำดของกิจกำร “ส่วนที่เพ่ิมขึ้น” เปรียบเทียบกับรำคำเปลี่ยน  

แทนของเงินลงทุน  
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ดังนั้น ในระบบตลำดที่มีประสิทธิภำพ (Efficient Market) ถ้ำองค์กรมี Tobin’s Q ส่วนเพิ่มสูงกว่ำ 1 

แสดงว่ำองค์กรนั้นสำมำรถเพ่ิมมูลค่ำทำงกำรตลำดของตนได้โดยกำรเพ่ิมกำร ลงทุน เช่น กำรลงทุนในโครงกำร

ที่มีมูลค่ำปัจจุบันสุทธิ หรือ NPV เป็นบวก จำกแนวคิดนี้กิจกำรที่ ต้องกำรเพ่ิมมูลค่ำให้สูงสุด จะลงทุนเพ่ิมก็

ต่อเมื่อ Q มำกกว่ำ 1 ควรหยุดกำรลงทุนในโครงกำร ใหม่ เมื่อ Q เท่ำกับ 1 และควรขำยสินทรัพย์ลงทุนออกไป

เมื่อ  Q น้อยกว่ำ 1 อย่ำงไรก็ตำม ด้วยข้อมูลที่มี อยู่มีควำมเป็นไปได้น้อยมำกที่จะค ำนวณ Tobin’s Q ส่วน

เพ่ิม ดังนั้นข้อมูลที่สำมำรถน ำมำค ำนวณ ได้จะเป็น Tobin’s Q ถัวเฉลี่ย เช่น อัตรำมูลค่ำทำงกำรตลำดของเงิน

ลงทุนที่มีอยู่ ไม่สำมำรถแยกได้ ว่ำเป็นมูลค่ำทำงกำรตลำดที่มีอยู่เดิมจะเป็นส่วนที่เพ่ิมขึ้นจำกเดิมเท่ำใด 

เปรียบเทียบกับรำคำเปลี่ยน  แทนของสินทรัพย์ Tobin & Brainard (1977) ได้ท ำกำรวิจัยและพบว่ำ 

Marginal Q มีค่ำไม่เท่ำกับ Average Q องค์กรที่มีอ ำนำจผูกขำดค่อนข้ำงมำกหรือมีข้อได้เปรียบ จะมีค่ำ 

Average Q สูงกว่ำ Marginal Q ซึ่งผลต่ำงจะเกิดจำกมูลค่ำทำงกำรตลำดของก ำไร ค่ำควำมนิยมหรืออ ำนำจ

ผูกขำด ในทำงตรงกันข้ำม Average Q จะมีค่ำต่ ำกว่ำ Marginal Q ในกรณีที่ระดับควำมเสี่ยงของกำรลงทุน 

ใหม่และกำรลงทุนเดิมแตกต่ำงกัน หรือในกรณีที่มีกำรเปลี่ยนแปลงทำงด้ำนนวัตกรรมอย่ำงรวดเร็ว งำนวิจัย

ส่วนใหญ่ทั้งทำงด้ำนบัญชีและกำรเงินใช้ Average Q เป็นตัวแทนของ Marginal Q ในกำร ประเมินโอกำสใน

กำรลงทุน เนื่องจำกกำรค ำนวณค่ำ Marginal Q เป็นไปได้ค่อนข้ำงยำก (นภดล ร่มโพธิ์ และ มนวิกำ ผดุงสิทธิ์, 

2552) กล่ำวโดยสรุปในกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนมีหลำยแนวคิด โดยนักวิจัยหลำยท่ำนได้ เสนอวิธีกำรค ำนวณ

ในรูปแบบต่ำง ๆ  

มนวิกำ ผดุงสิทธิ์ (2548) กล่ำวว่ำ ยังไม่มีแนวทำงกำรค ำนวณใดที่ได้รับกำรยอมรับอย่ำงเป็นเอกฉันท์

ว่ำเป็นวิธีที่ได้ค่ำTobin’s Q ที่สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่ำหรือ ผลกำรด ำเนินงำนขององค์กรด้ำนมูลค่ำทำง

กำรตลำดได้อย่ำงถูกต้องแม่นย ำที่สุด แต่ส ำหรับงำนวิจัย เรื่องนี้ ผู้วิจัยใช้กำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำง

ของ Chung และ Pruitt (1994) มำประยุกต์ใช้ เนื่องจำกมีหลักฐำนเชิงประจักษ์ว่ำ ข้อมูลที่นักวิจัยใช้ส่วน

ใหญ่เป็นข้อมูลที่องค์กรเปิดเผยต่อบุคคลภำยนอก และเป็นกำรค ำนวณเกี่ยวกับกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนด้ำน

มูลค่ำทำงกำรตลำดของ องค์กรในรูปแบบที่มีกำรปรับสูตรกำรค ำนวณให้ง่ำยและสะดวกต่อกำรค ำนวณมำก

ขึ้น โดยใช้มูลค่ำทำงบัญชีเป็นตัวแทนของมูลค่ำทำงกำรตลำด ซึ่งเป็นอัตรำส่วนแบบ Tobin’s Q ถัวเฉลี่ย 

(Average Q) โดยองค์กรที่มีค่ำ Tobin’s Q มำกกว่ำ 1 จัดว่ำเป็นองค์กรที่สำมำรถใช้ทรัพยำกรได้อย่ำงมี 

ประสิทธิภำพที่จะท ำให้องค์กรได้รับผลตอบแทนของเงินลงทุนในอัตรำที่สู งกว่ำต้นทุนของเงินทุน ซึ่งส่งผลให้

มูลค่ำทำงกำรตลำดขององค์กรมีค่ำมำกกว่ำมูลค่ำของสินทรัพย์ที่ใช้ไปเพ่ือก่อให้เกิดมูลค่ำนั้น ในทำงตรงกัน

ข้ำมองค์กรที่มีค่ำ Tobin’s Q น้อยกว่ำ 1 แสดงถึงองค์กรไม่สำมำรถใช้ สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์อย่ำงเต็มที่ 

ดังนั้น ค่ำ Tobin’s Q จึงจะสะท้อนให้เห็นถึงคุณภำพของกำรตัดสินใจในกำรลงทุนที่ผ่ำนมำ ว่ำสำมำรถ
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ตัดสินใจในโครงกำรที่ให้ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนคุ้มค่ำหรือไม่ ซึ่งจะสะท้อนถึงโอกำสในกำรเติบโตได้อย่ำง

ยั่งยืนขององค์กรในอนำคต 

จำกกำรทบทวนวรรณกรรมในประเทศไทย (มนวิกำ ผดุงสิทธิ์ , 2548) ศึกษำเปรียบเทียบ

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีและ มูลค่ำเพ่ิมของกิจกำรโดยใช้ตัวชี้วัดTobin’s Q ซึ่ง

ผลกำรค ำนวณคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรมำจำกผลของแบบสอบถำมของกลุ่มตัวอย่ำงที่เป็นบริษัทจด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ ำนวน  61 บริษัท ทั้งนี้ Tobin’s Q เพ่ือเป็นวิธีวัดผลกำร

ปฏิบัติงำนโดยกำรเปรียบเทียบสัดส่วนระหว่ำงมูลค่ำตลำด (Market Value) ของสินทรัพย์ของบริษัทกับรำคำ

เปลี่ยนแทน (Replacement Cost) โดยแนวคิดนี้ได้รับกำรเสนอจำก Professor James T. Tobin (มนวิกำ 

ผดุงสิทธิ์, 2548) แม้ผลสรุปจะออกมำว่ำบริษัทที่มีคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรสูงจะมีค่ำ Tobin’s Q สูงกว่ำ

บริษัทกลุ่มอ่ืนแต่ก็ยังมีบริษัทที่มีคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรน้อยแต่มีค่ำ Tobin’s Q สูงแต่ผลทำงสถิติกลับ

แสดงให้เห็นว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรและ Tobin’s Qไม่มีควำมสัมพันธ์กันอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ อันเกิด

จำกกำรที่มีบริษัทตัวอย่ำงน้อยหรือนักลงทุนอำจไม่ได้ติดตำมบริษัทตัวอย่ำงหรือหุ้นของบริษัทตัวอย่ำงอำจมี

สภำพคล่องน้อย อย่ำงไรก็ตำมเมื่อผู้วิจัยได้เปลี่ยนกลุ่มตัวอย่ำงและวิธีกำรค ำนวณคะแนนกำรก ำกับดูแล

กิจกำร ผลกำรวิจัยกลับแสดงให้เห็นอย่ำงชัดเจนว่ำคะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำรมีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ 

Tobin’s Q ซึ่งหมำยควำมว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรจะช่วยให้องค์กรสำมำรถสร้ำงมูลค่ำทำงธุรกิจเพ่ิมขึ้นได้

อย่ำงแท้จริงข้อสรุปข้ำงต้นมีควำมสอดคล้องกับกำรศึกษำของงำนวิจัย 

นวลนภำ อัครพุทธิพร และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร ( 2550 ) อภิปรำยว่ำกำรท่ีบริษัทที่จดทะเบียนอยู่

ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจนได้รับกำรประเมินกำรก ำกับดูแล

กิจกำรที่มีช่วงคะแนนที่สูงจะสำมำรถส่งผลให้บริษัทมีมูลค่ำของกิจกำรที่สูงกว่ำกิจกำรที่ได้รับผลกำรประเมิน

ในช่วงที่ต่ ำกว่ำหรือไม่ผู้วิจัยได้น ำ Tobin’s Q มำเป็นเครื่องมือในกำรหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแล

กิจกำรกับมูลค่ำของกิจกำร ผลจำกงำนวิจัยพบว่ำบริษัทที่ได้รับกำรประเมินให้มีช่วงคะแนนกำรก ำกับดูแล

กิจกำรที่สูงกว่ำจะมีค่ำเฉลี่ย Tobin’s Q สูงกว่ำ บริษัทในกลุ่มที่ได้คะแนนกำรกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ต่ ำ

กว่ำอย่ำงไรก็ตำม  

ยังมีงำนวิจัยบำงงำนที่พบว่ำกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับมูลค่ำเพ่ิมไม่มีควำมสัมพันธ์กัน เช่น 

Miyajima (2006) และ Gomper et al. (2003) ที่แสดงให้เห็นถึงข้อเท็จจริงที่ว่ำ ผลกำรด ำเนินงำนของ

กิจกำรซึ่งวัดด้วยผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (Return on Assets) ก ำไรสุทธิ (Net Profit) และอัตรำกำรเติบโต

ของบริษัท (Company Growth) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับระดับของกำรก ำกับและดูแลกิจกำรอย่ำงเป็น

รูปธรรม นวลนภำ อัครพุทธิพร และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550) ซึ่งศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงช่วงคะแนน



114 
 

ของระดับกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับจำกกำรประเมิน

กำรก ำกับดูแลกิจกำร (CGR) กับผลกำรปฏิบัติงำนตำมแนวคิด Tobin’s Q โดยศึกษำเฉพำะบริษัทจดทะเบียน

ที่อยู่ในระดับ “ดี” “ดีมำก” และ “ดีเลิศ” ผลกำรวิจัยพบว่ำผลที่ได้รับจำกกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่

ดีจะมีควำมสัมพันธ์ในเชิงบวกกับค่ำ Tobin’s Q แต่งำนวิจัยฉบับนี้ไม่สำมำรถตอบได้ว่ำกำรที่บริษัทจด

ทะเบียนจัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจนได้รับผลกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีช่วงคะแนนที่

แตกต่ำงกันไปจะมีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของกิจกำร  

Pham, Suchard & Zein (2007) พบว่ำ ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผล 

กำรด ำเนินงำนของบริษัทโดยจำก Tobin Q และมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ (EVA) กับกำรก ำกับดูแลกิจกำร

โดยได้ใช้ตัวแปรในกำรวัดผล 3 ตัว คือ 1 สัดส่วนควำมเป็นอิสระของกรรมกำรและขนำดของคณะกรรมกำร 

(2) จ ำนวนของผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลภำยใน (3) จ ำนวนของผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลภำยนอกจำกกำรศึกษำไม่พบ

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและกำรก ำกับดูแลกิจกำร อีกทั้ง Tobin’s Q และ EVA ยังไม่

สำมำรถเชื่อมโยงหรือหำผลกระทบไปยังกลไกของกำรก ำกับดูแลกิจกำรได้สำเหตุของควำมไม่สัมพันธ์ได้อธิบำย

ไว้ว่ำในกำรท ำวิจัยประเภทนี้กำรท ำกำรควบคุมปัจจัยภำยในที่มีผลต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำรและผลกำร

ด ำเนินงำนของบริษัทนั้นท ำได้ยำกเนื่องจำกมีปัจจัยหลำยตัวและยำกต่อกำรควบคุมและปัจจัยเหล่ำนี้ถู ก

ท ำนำยว่ำเกิดมำจำกตัวแปรสำเหตุอื่น ๆ ซึ่งไม่สำมำรถน ำมำวิเครำะห์ได้ท้ังหมด 

จำกกำรทบทวนวรรณกรรม สำมำรถสรุปได้ดังแสดงในตำรำงที่ 2.5 ดังนี้ 
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  ตารางท่ี 2.5 สรุปกำรทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องกับงำนวิจัย 

 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 

1 
 

Lawrence, J. 
J., & 
Stapledon, G. 
P. 

1999  Is Board 
Composition 
Important? A Study 
of Listed Australian 
Companies. 

สัดส่วนของกรรมกำรอิสระใน
คณะกรรมกำรบริษัท 

ผลกำรด ำเนินงำน
ข อ ง กิ จ ก ำ ร จ ำ ก
รำคำหุ้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สัดส่วนของกรรมกำรอิสระในคณะกรรมกำรไม่
มีผลกระทบต่อมูลค่ำหุ้นของกิจกำรและกำร
จ่ำยค่ำตอบแทนแก่ผู้บริหำร 

• กำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทในประเทศ
อังกฤษมีสหสัมพันธ์ค่อนข้ำงน้อยกับมูลค่ำของ
กิจกำร 

• กำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทในกลุ่ม 
European Monetary Union (EMU) มี
สหสัมพันธ์อย่ำงมำกกับมูลค่ำของกิจกำร 

• เมื่อได้ท ำกำรขจัดควำมแตกต่ำงของประเทศ
ออกไป พบว่ำควำมสัมพันธ์นี้ลดลงอย่ำงมี
นัยส ำคัญ 
• Firm Performance ที่ใช้ ROE และ Net 
Profit Margin เป็นตัววัดผล พบว่ำมี
ควำมสัมพันธ์ในเชิงลบกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
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ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 

2  Vafeas, N. 
 
 
 

1999 Board Meeting 
Frequency and Firm 
Performance 

ควำมถี่ในกำรประชุม 
คณะกรรมกำร  

ผลกำรด ำเนินงำน
ของบริษัท  

กิจกรรมของคณะกรรมกำรบริษัทมี
ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับมูลค่ำ
ของกิจกำร 

3 Bhagat, S., & 
Black,B. S. 

2002 The Non-Correlation 
Between Board 
Independence and 
Long-Term Firm 
Performance 

ควำมเป็นอิสระของ
คณะกรรมกำร 

• Return on 
Assets  
• Ratio of Sales 
to Assets    
 • Tobin’s Q 

กิจกำรที่มีควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำรที่
มำกกว่ำไม่ได้ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนของ
กิจกำรสูงกว่ำกิจกำรอ่ืนๆ 

4 
 
 
 

Abbott,Parker
,Peter and 
Raghunandan 

2003 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำง
คุณลักษณะของ
คณะกรรมกำรตรวจสอบ
และค่ำสอบบัญชี 

-ขนำดของคณะกรรมกำร
ตรวจสอบ 
-ควำมเชี่ยวชำญของ
คณะกรรมกำร 

ค่ำธรรมเนียมกำร
สอบบัญชี 

ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ และควำม
เชี่ยวชำญมีควำมสัมพันธ์ เชิงบวกกับ
ค่ำธรรมเนียมกำรสอบบัญชี ควำมถี่ในกำร
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-ควำมถี่ในกำรประชุม 
 

ประชุมไม่มีควำมสัมพันธ์กับค่ำธรรมเนียมสอบ
บัญชี 
 
 
 
 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 

5 Bauer, R., 
Guenster,N., 
& Otten, R. 

2003 Empirical Evidence 
on Corporate 
Governance in 
Europe. The Effect 
on Stock Returns, 
Firm Value and 
Performance 

Corporate Governance 
Ratings 

• Firm Value: 
Tobin’s Q                    
• Firm 
Performance: 
Return on 
Equity, Net Profit 
Margin 

• กำรก ำกับดูแลกิจกำรมีสหสัมพันธ์เชิงบวกกับ
Common Stock Return อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญ 
• กำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทในประเทศ
อังกฤษมีสหสัมพันธ์ค่อนข้ำงน้อยกับมูลค่ำของ
กิจกำร 
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6 
กิตติชัย สถิต
มั่น วิวัฒน ์
 
 
 
 
 
 
 

2005 
 
 
 
 
 
 
 
 

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำง
กลไกควบคุมตำม
หลักกำรก ำกับดูแล
กิจกำรกับผลกำร
ด ำเนินงำนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่มิใช่สถำบันกำรเงิน 

• สัดส่วนของกรรมกำรอิสระ
ในคณะกรรมกำรบริษัท 
• กำรควบรวมต ำแหน่งของ
ประธำนกรรมกำรและ
ผู้บริหำร 
• สัดส่วนของกรรมกำรที่เป็น
เครือญำติในคณะกรรมกำร
บริษัท 

Tobin’s Q 
 
 
 
 
 
 
 
 

• เมื่อได้ท ำกำรขจัดควำมแตกต่ำงของประเทศ
ออกไป พบว่ำควำมสัมพันธ์นี้ลดลงอย่ำงมี
นัยส ำคัญ 
• Firm Performance ที่ใช้ ROE และ Net 
Profit Margin เป็นตัววัดผล พบว่ำมี
ควำมสัมพันธ์ในเชิงลบกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 
ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 

7 
 
 
 
 

Chidambaran
, N. K.,Palia, 
D., & Zheng, 
Y. 

2006 Does Better 
Corporate 
Governance "Cause" 
Better Firm 
Performance? 

• Stock Return 
• ผลก ำไร 

ประสิทธิภำพกำร
ก ำกับดูแลกิจกำร
ของแต่ละบริษัท 

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีไม่มีผลท ำให้บริษัทมี
ผลประกอบกำรที่ดีขึ้น 
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8 
ไมตรี เอื้อ
จิตอนัน ตกุล 
และ เสำวนีย์ 
สิชฌวัฒน ์
 
 
 
 
 
 
 

2549 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่
ดีช่วยกำรลงทุนหรือไม่ 
 
 
 
 
 
 
 
 

• สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรำยย่อย 
• ข้อพิพำททำงกฎหมำยของผู้
มีส่วนได้เสีย 
• กำรเปิดเผยข้อมูลทำง
กำรเงินที่ถูกต้องและทันเวลำ
ผ่ำนเว็บไซต์ของบริษัท 
• กำรจัดท ำและเปิดเผย
ค ำอธิบำยและกำรวิเครำะห์
ของฝ่ำยจัดกำร รำยไตรมำส 
• กำรจัดตั้งคณะกรรมกำร 

สัดส่วนกำรลงทุน
ของนักลงทุนในแต่
ละบริษัทกับตลำด 
 
 
 
 
 
 
 
 

• นักลงทุนสถำบันสนใจลงทุนในบริษัทหำก
บริษัทมีข้อพิพำททำงกฎหมำยจ ำนวนน้อย และ
มีกำรจัดตั้งคณะกรรมกำรทั้งสองชุด 
• นักลงทุนสถำบันให้ควำมส ำคัญกับข้อพิพำท
ทำ งกฎหมำย เ ช่ น เ ดี ย ว กั น กั บนั ก ล งทุ น
ต่ำงประเทศ 
• หำกบริษัทมีสัดส่วนนักลงทุนรำยย่อยสูงจะ
ส่งผลให้นักลงทุนสถำบันลดควำมสนใจในกำร
ลงทุนในบริษัทนั้นลงไป 
 
 
 
 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 
ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 
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8 
(ต่อ) 

ไมตรี เอื้อ
จิตอนัน ตกุล 
และ เสำวนีย์ 
สิชฌวัฒน ์
 
 
 

2549 
 
 
 
 
 
 

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี
ช่วยกำรลงทุนหรือไม่ 
 
 
 
 

สรรหำและคณะกรรมกำร
พิจำรณำค่ำตอบแทน 
• สัดส่วนของกรรมกำรอิสระ 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

9 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pham, P. K., 
Suchard, J.A., 
& Zein, J. 

2007 Corporate 
Governance and 
Alternative 
Performance 
Measures : Evidence 
from Australian Firms 

• สัดส่วนควำมเป็นอิสระของ
กรรมกำรและขนำดของ
คณะกรรมกำร 
• จ ำนวนผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคล
ภำยใน 
• จ ำนวนผู้ถือหุ้นที่เป็น
บุคคลภำยนอก 

• Tobin’s Q 
• EVA 

ไม่พบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผลกำรด ำเนินงำน
ของบริษัทและกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 
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10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ศิลปพร ศรีจั่น
เพชร  

2008 ควำมรับผิดชอบของ
คณะกรรมกำรบริษัท 
โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น 
กับมูลค่ำเพ่ิมเชิง
เศรษฐศำสตร์ 

บทบำทควำมรับผิดชอบของ
คณะกรรมกำร - สัดส่วนของ
กรรมกำรที่เป็นอิสระและ
กรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร- 
ควำมเป็นอิสระของประธำน
กรรมกำร- จ ำนวนครั้งกำร
ประชุมของคณะกรรมกำร
บริษัท • โครงสร้ำงของผู้ถือ
หุ้น- สัดส่วนกำรกระจุกตัว
ของผู้ถือหุ้น- สัดส่วนกำรถือ
หุ้นของผู้บริหำรและ
กรรมกำรบริหำร 

มูลค่ำเพ่ิมเชิง
เศรษฐศำสตร์ของ
กิจกำร 

กลไกด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรในเรื่องควำม
เป็นอิสระของประธำนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์
ในทิศทำงเดียวกับท่ีคำดไว้ และมีผลอย่ำงมี
นัยส ำคัญกับมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ของ
กิจกำร• สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมี
ควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับที่คำดไว้ 
และมีผลอย่ำงมีนัยส ำคัญกับมูลค่ำเพ่ิมเชิง
เศรษฐศำสตร์ของกิจกำร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 
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11 ศศิวิมล มีอ ำพล 
และ ศรำยุทธ 
เรืองสุวรรณ 

2010 กำรก ำกับดูแลกิจกำรจะ
ช่วยยกระดับผลกำร
ด ำเนินงำนของกิจกำรได้
จริงหรือ:กรณีศึกษำ
บริษัทจดทะเบียนหมวด
อำหำรและเครื่องดื่มใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

• % Institutional Investors 
• % Free Float 
• D/E Ratio  
• % Outside Directors  
 • Board Size 

ROE  กรอบแนวคิดเกี่ยวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำรไม่
ส่งเสริมผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงิน 
โดยเฉพำะอัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) แม้แต่น้อย 
 

12 
Ismail 
Adelopo.  
 
 
 
 
 
 

2010 
 
 
 
 
 
 
 

The Impact of 
Corporate 
Governance on 
Auditor 
Independence: A 
Study of Audit 
Committees in UK 
Listed Companies 
 

-กำรก ำกับกำรดูแลกิจกำร  
- ควำมเป็นอิสระของผู้สอบ
บัญชี  
 
 
 
 

-ประสิทธิภำพของ
คณะกรรมกำร
ตรวจสอบ 
 
 
 
 

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงคณะกรรมกำรตรวจสอบ
กับค่ำธรรมเนียมกำรสอบ พบว่ำ ค่ำธรรมเนียม
สอบบัญชีที่สูงขึ้นสอดคล้องกับกำรขำดควำมเป็ 
นอิสระของคณะกรรมกำรตรวจสอบ พบ
ควำมสัมพันธ์เชิงบวกระหว่ำง พันธะทำง
เศรษฐกิจกับกิจกรรมของ คณะกรรมกำร
ตรวจสอบ 
 
 
 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 
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13 
 

Bonna, 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  

• ขนำดของคณะกรรมกำร (Board Size) และ
ควำมเป็นอิสระของคณะกรรมกำร (Board 
Independence) ไม่ได้มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำ
บริษัท หำกวัดด้วย Approximate Tobin’s Q  
 • โครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของ (Owner 
Structure)ควำมเสี่ยงทำงกำรเงิน (Leverage) 
คณะกรรมกำร(Committee) และค่ำตอบแทน
ผู้บริหำร (Executive Compensation) 
เกี่ยวข้องอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงลบต่อมูลค่ำ
บริษัท 
 

14 Ionescu  2012 Effects of Corporate 
Governance on Firm 
Value 

-กำรก ำกับดูแลกิจกำร  -ผลกำรด ำเนินงำน 
- มูลค่ำกิจกำรรำคำ
ตลำด Tobin’s Q 

พบว่ำ ควำมสัมพันธ์เชิงบวกระหว่ำง กำรก ำกับ
ดูแลกิจกำรและมูลค่ำของกิจกำรบริษัทตลำด
เกิดใหม่ด ำเนินกำร ตำมหลักกำรก ำกับดูแล
กิจกำร ผลกำรด ำเนินงำน ROE และมูลค่ำของ
กิจกำร (Tobin’s Q) เพ่ิมข้ึน 
 
 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 
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15 
Zaharia 
 
 
 
 
 
 
 
  

2012 
 
 
 
 
 
 
 
 

Corporate 
Governance and the 
Market Value of 
Firms 
 
 
 
 
 
 

-กำรก ำกับดูแลกิจกำร 
- มูลค่ำตลำดของบริษัท 
 
 
 
 
 
 
 

ผลก ำไรของบริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำำกับดูแลกิจกำรกับ
มูลค่ำทำงกำรตลำดของบริษัทมหำชนใน
ประเทศเกำหลี พบว่ำ กลไกกำร ก ำกับดูแล
กิจกำรมีควำมสัมพันธ์ เชิงบวกกับผลกำร
ด ำเนินงำน ของบริษัทหลังจำก มีควำม เข้มงวด
ปรับปรุงหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ให้รัดกุม
มำก ยิ่งขึ้นและระดับกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี
ส่งผลในเชิงบวกกับ มูลค่ำของกิจกำรท ำให้
มูลค่ำ ทำงกำรตลำดเพ่ิมสูงขึ้น 

16 
 

Arora & 
Sharma  

2016 Corporate 
governance and firm 
performance in 
developing 
countries: evidence 
from India 

-กำรก ำกับดูแลกิจกำร 
 -คณะกรรมกำรบริษัท 

-ผลกำรด ำเนินงำน
ของ บริษัท 
 
 
 
 
 
 

บริษัทที่ปฏิบัติตำมหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่
ดีสำมำรถบรรลุผลกำรบัญชีและกำรตลำดที่
สูงขึ้น แสดงว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีน ำไปสู่
กำร ลดค่ำใช้จ่ำยของหน่วยงำน บริษัทของโลก
ก ำลังพัฒนำสำมำรถเพ่ิม ประสิทธิภำพกำร
ท ำงำนโดยใช้กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 
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17 Orazalin et 
al.  

2016 Corporate 
Governance and 
Firm Performance in 
The Oil and Gas 
Industry of Russia 

กำรก ำกับดูแลกิจกำร ผลกำรด ำเนินงำน ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงมำตรกำร ประสิทธิภำพ
กำรบัญชีและกลไก กำรกำกับดูแลกิจกำรและ
กำรเป็นเจ้ำของกำรบริหำรและควำมเป็น
เจ้ำของต่ำงชำตินั้นมีควำมสัมพันธ์ เชิงบวก กับ
ประสิทธิภำพของบริษัท และกำรเป็นเจ้ำของ
รัฐบำล มีผลกระทบในเชิงบวกต่อ 
ประสิทธิภำพกำรบัญชี 
 

18 
 
 
 
 
 
 
 

AL-Shaer et 
al.  

2017 CEO Compensation 
and Sustainability 
Assurance from the 
UK 

ผลตอบแทนกรรมกำร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลกำรด ำเนินงำน กำรควบคุมกลไกกำรก ำกับกำรดูแล และ ปัจจัย
เฉพำะ บริษัทมีควำมสัมพันธ์ เชิงบวกกับกำร
ค่ำตอบแทนกรรมกำรระยะสั้นและระยะยำว
และควำมยั่งยืนในกำร ด ำเนินงำนของกิจกำร 
 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 
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19 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Chatiwong  2017 Accounting Theory 
Research: From the 
Past to the Future 

- โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบ 
กระจุกตัว 
 - โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นแบบ
กระจำยตัว 

-แรงจูงใจในกำร
ปรับแต่ง ตัวเลขทำง
บัญชี 

พบควำมควำมสัมพันธ์ระหว่ำง โครงสร้ำงผู้ถือ
หุ้นและแรงจูงใจใน กำรปรับแต่งตัวเลขทำง
บัญชีและ โครงสร้ำงกำรถือหุ้นที่แตกต่ำงกัน มี
ผลกระทบต่อรำยงำนทำงกำรเงินอย่ำงมี
นัยส ำคัญ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี 2.5 (ต่อ) 
 

ล ำดับที่  ผู้วิจัย  ปี  หัวข้อวิจัย  ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตำม  สรุปงำนวิจัย 
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20 เพ็ญจันทร์ แสง
อำวุธ 

2020 กำรก ำกับดูแลกิจกำร 
ผลกำรด ำเนินงำนและ
มูลค่ำกิจกำร ตำมรำคำ
ตลำดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์ แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม MAI 

 โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น 
โครงสร้ำงกรรมกำรบริษัท 
ค่ำตอบแทนกรรมกำร 
ค่ำธรรมเนียมกำรสอบบัญชี 

ผลกำรด ำเนินงำน 
และมูลค่ำกิจกำร
ตำมรำคำตลำด 

ผลกำรพัฒนำรูปแบบควำมสัมพันธ์เชิงสำเหตุ
ของกำรก ำกับดูแลกิจกำร ประกอบด้วย
องค์ประกอบ โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น โครงสร้ำง
กรรมกำรบริษัท ค่ำตอบแทนกรรมกำร 
ค่ำธรรมเนียมสอบบัญชีเป็นไปตำมรูปแบบ
ควำมสัมพันธ์เชิงสำเหตุของผลกำรด ำเนินงำน 
และมูลค่ำกิจกำรตำมรำคำตลำด แบบจ ำลอง 
สมกำรที่ผู้วิจัยพัฒนำขึ้นมีควำมเหมำะสม
สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ และ 2) กำร
ก ำกับดูแล กิจกำร โครงสร้ำงกรรมกำรบริษัท 
ค่ำตอบแทนกรรมกำร ค่ำธรรมเนียมสอบบัญชี
มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำน และส่งผล
ต่อมูลค่ำกิจกำรตำมรำคำตลำดอย่ำงมีนัยส ำคัญ
ทำงสถิติ 
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ภาพที่ 2.4 กรอบแนวคิดในกำรวิจัย 
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จำกกำรทบทวนวรรณกรรมที่ผ่ำนมำในบทที่ 2 ผู้วิจัยได้ตั้งสมมติฐำนส ำหรับกำรวิจัย 
ซึ่งมีควำมสอดคล้องกับค ำถำมและวัตถุประสงค์ของกำรวิจัยในบทที่ 1 เพ่ือใช้ในกำรตอบค ำถำมงำนวิจัยที่ 1 , 
2 และ 3 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 2.6 สรุปรำยกำรสมมติฐำนของงำนวิจัยในงำนวิจัย 
 

สมมติฐำนที่ รำยกำร 
 

สมมติฐำน 1 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก
ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบผลแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 2 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก
ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 3 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก
ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 4 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก
ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 5 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก
ต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 6 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 7 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 8 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 9 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 
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ตารางท่ี 2.6 (ต่อ) 

 

สมมติฐำนที่ รำยกำร  

สมมติฐำน 10 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ
กิจกำร (TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 11 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 12 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 13 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 14 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 15 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร
(TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 16 
สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ
ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 17 
สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ
ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 18 
สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ
ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 19 
สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ
ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 20 
สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ
มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   
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ตารางท่ี 2.6 (ต่อ)  

สมมติฐำนที่ รำยกำร  

สมมติฐำน 21 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 22 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 23 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 24 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 25 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร
(TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 26 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 27 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 28 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 29 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 30 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
(TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 31 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
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ตารางท่ี 2.6 (ต่อ)  

สมมติฐำนที่ รำยกำร  

สมมติฐำน 32 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 33 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 34 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 35 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
(TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 36 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  

สมมติฐำน 37 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 38 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 39 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 40 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
(TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 41 
ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 42 
ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 43 
ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  
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ตารางท่ี 2.6 (ต่อ) 

สมมติฐำนที่ รำยกำร  

สมมติฐำน 44 
ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 45 
ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร
(TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 46 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 47 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 48 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 49 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 50 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ
กิจกำร (TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 51 
กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 

 

สมมติฐำน 52 
กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 53 

กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  
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ตารางท่ี 2.6 (ต่อ) 

        สมมติฐำนที ่ รำยกำร  

สมมติฐำน 54 
กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 
(GROWTH) 

 

สมมติฐำน 55 
กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 56 
ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 57 
ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 58 
ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 59 
ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 60 ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)    

       สมมติฐำน 61  
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 62 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

 

สมมติฐำน 63 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 64 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 
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ตารางท่ี 2.6 (ต่อ) 

สมมติฐำนที่ รำยกำร  

สมมติฐำน 65 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร
(TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 66 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

 

สมมติฐำน 67 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 68 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 69 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 70 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ
กิจกำร (TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 71 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 72 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 73 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 74 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 75 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ
กิจกำร (TOBINQ)   

 



136 
 

 

ตารางท่ี 2.6 (ต่อ) 

สมมติฐำนที่ รำยกำร  

สมมติฐำน 76 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงินมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 77 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงินมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 78 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงินมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

 

สมมติฐำน 79 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงินมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 80 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงินมีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   

 

สมมติฐำน 81 
ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทดำ้นอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

สมมติฐำน 82 
ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทดำ้นอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

สมมติฐำน 83 
ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทดำ้นอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

สมมติฐำน 84 
ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทดำ้นกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

สมมติฐำน 85 
ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำ
ของกิจกำร (TOBINQ)   
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2.7  บทสรุป 

ในบทนี้ได้แสดงถึงแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับงำนวิจัยนี้ คือแนวคิดธุรกิจของครอบครัว  

(Family Business) ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)โดยได้พิจำรณำปัจจัยทำงด้ำนต้นทุนปัญหำทำงกำรเงิน 

ปัญหำต้นทุนด้ำนตัวแทน และคุณลักษณะของธรรมำภิบำล  แนวคิดคุณลักษณะของควำมเป็นกำรก ำกับดูแล

กิจกำร งำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยของคุณลักษณะของควำมเป็นกำรก ำกับดูแลกิจกำร รวมถึงท ำกำรทบทวน

วรรณกรรมในอดีตที่เกี่ยวข้องงำนวิจัยที่เกี่ยวข้องคุณลักษณะของควำมเป็นกำรก ำกับดูแลกิจกำรและปัจจัย

อ่ืนๆที่มีผลต่อกำรด ำเนินกำรและมูลค่ำของกิจกำรซึ่งท ำให้ได้กำรคำดกำรณ์ของสมมติฐำนทำงทฤษฎี และ

กรอบแนวคิดทำงทฤษฎีของงำนวิจัยในครั้งนี้ 

แนวคิดธุรกิจครอบครัวจำกงำนวิจัยที่สอดคล้องกัน Andrew Drake (2009), Anderson & Reeb 

(2003), Demsetz & Lehn (1985), Elisabete (2014), Fama & Jensen (1985), La Porta et al. (2000),   

Jensen & Meckling (1976), Jensen (1986), Laverty (1996), Setia-Atmaja et al. (2009) และSraer & 

Thesmar (2007) พบว่ำในกำรถือหุ้นที่เป็นธุรกิจของครอบครัวในแง่ควำมเป็นเจ้ำของโดยสมำชิกในครอบครัว

ต้องถือหุ้นไม่น้อยกว่ำ 25% ของจ ำนวนหุ้นทั้งหมด โดยใช้อัตรำร้อยละของผู้ถือหุ้นเป็นเจ้ำของโดยครอบครัวผู้

ก่อตั้งและกำรปรำกฏตัวของสมำชิกในครอบครัวในคณะกรรมกำรบริหำร จำกกำรทบทวนวรรณกรรม สัดส่วน

กำรถือหุ้นที่เป็นธุรกิจของครอบครัว งำนวิจัยของ Wang & Shailer (2015) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำง

ควำมเป็นเจ้ำของและผลประกอบกำรของบริษัทในตลำดเกิดใหม่ที่บริษัทจดทะเบียน 42 แห่งใน 18 ประเทศ

เกิดใหม่ผลกำรทดสอบพบว่ำ ควำมเป็นเจ้ำของบริษัทมีควำมสัมพันธ์ในทำงลบกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท

ในหลำยประเทศ ซึ่งผลลัพธ์เน้นควำมส ำคัญของกำรก ำหนดรูปแบบและวิธีกำรจัดกำรกับจุดสิ้นสุดของจุด

ก ำเนิดและสนับสนุนกำรศึกษำเปรียบเทียบเพ่ิมเติม เกี่ยวกับควำมสัมพันธ์ของควำมเป็นเจ้ำของกับผลกำร

ด ำเนินงำนขององค์กรระหว่ำงประเทศที่มีสภำพแวดล้อม กำรก ำกับดูแลที่คล้ำยกัน Orazalin et al. (2016) 

ศึกษำเรื่อง ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำร ผลกำรด ำเนินงำน มำตรกำรประสิทธิภำพกำรบัญชี

และกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำร กำรศึกษำครั้งนี้เป็นกำรตรวจสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงประสิทธิภำพกำรบัญชี

และกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำร โดยกำรศึกษกำรกำรก ำกับดูแลกิจกำรในบริษัทน้ ำมันและก๊ำซของรัสเซีย

ในช่วงปีพ.ศ. 2552 -พ.ศ.2555 กำรศึกษำค้นพบว่ำควำมเป็นเจ้ำของของกำรบริหำรและควำมเป็นเจ้ำของ

ต่ำงชำตินั้นมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับประสิทธิภำพของบริษัท ในท ำนองเดียวกันกำรเป็นเจ้ำของของ

รัฐบำลมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อประสิทธิภำพกำรบัญชีอย่ำงไรก็ตำมผลกำรวิจัยยังชี้ให้เห็นว่ำขนำดของ

คณะกรรมกำรและกรรมกำรอิสระในคณะกรรมกำรจะไม่ส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท 
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 จำกกำรทบทวนวรรณ สัดส่วนกำรถือหุ้นที่เป็นธุรกิจของครอบครัว พบว่ำส่งผลกำรด ำเนินงำนและ

มูลค่ำของกิจกำรที่ดีกว่ำธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ในด้ำนประสิทธิภำพในกำรบริหำรกำรจัดกำรอีกทั้งท ำให้

ผู้บริหำรที่มำจำกสมำชิกในครอบครัวมีแรงจูงใจบริหำรงำนเพ่ือเพ่ิมมูลค่ำให้แก่บริษัทมำกกว่ำหำผลประโยชน์

ส่วนตน นอกจำกนี้ ธุรกิจครอบครัวค ำนึงถึงประโยชน์ในระยะยำว ไม่ว่ำจะเป็นควำมยั่งยืนของธุรกิจและ

ชื่อเสียงของครอบครัว มำกกว่ำเห็นแก่ประโยชน์ในระยะสั้น        

ประเด็นเรื่องคุณลักษณะของควำมเป็นกำรก ำกับดูแลกิจกำร ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทยได้ พัฒนำหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียนปีพ.ศ. 2549 เป็นกำรน ำข้อพึงปฏิบัติจำก

หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 15 ข้อที่ได้ประกำศใช้เมื่อเดือนมีนำคม พ.ศ. 2545 ให้เทียบเคียงกับหลักกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรของ Organization for Economic Co-operation and Development ซึ่งประกอบด้วย

หลักกำรและแนวทำงกำรปฏิบัติที่ดีเก่ียวกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร แต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมำยก ำหนดให้ปฏิบัติ

ไว้อย่ำงชัดเจนแล้ว โดยเนื้อหำแบ่งเป็น 5 หมวดได้แก่สิทธิของผู้ถือหุ้น กำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงเท่ำเทียมกัน 

บทบำทของผู้มีส่วนได้เสียกำรเปิดเผยข้อมูลและควำมโปร่งใส ควำมรับผิดชอบของคณะกรรมกำร โดยใน

งำนวิจัยนี้ผู้วิจัยได้ศึกษำเกี่ยวข้องกับประเด็นโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นและโครงสร้ำงคณะกรรมกำร งำนวิจัยใน

อดีตเกี่ยวกับโครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของจะท ำให้กำรท ำหน้ำที่บริหำรงำนภำยในกิจกำรเป็นของฝ่ำยจัดกำรโดย

ผู้ถือหุ้น หรือเจ้ำของจ้ำงมำบริหำรงำนแทนซึ่งหำกฝ่ำยจัดกำรด ำเนินงำนเพ่ือเอ้ือประโยชน์ให้แก่ตนเอง

มำกกว่ำประโยชน์ของเจ้ำของหรือกิจกำร อำจน ำไปสู่ควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ (ไพริน ใจทัด, 2555) และ

อำจเป็นเหตุให้เกิดกำรถ่ำยโอนควำมมั่งคั่งทำงเศรษฐกิจจำกเจ้ำของไปสู่ฝ่ำยจัดกำร จึงจ ำเป็นต้องมีมำตรกำร

ในกำรก ำกับดูแลกิจกำรหรือกำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate Governance) หมำยถึง กำรก ำกับกำรติดตำม 

กำรควบคุม และกำรดูแลผู้ที่ได้รับมอบหมำยอ ำนำจหน้ำที่ให้ไปท ำหน้ำที่ทำงกำรบริหำร เพ่ือให้ทรัพยำกรของ

องค์กำรได้น ำไปใช้อย่ำงมีประสิทธิภำพประสิทธิผลตรงตำมเป้ำหมำยอย่ำงคุ้มค่ำ ทั้งนี้เพ่ือ ให้เกิดประโยชน์

สูงสุดตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ำยอย่ำงเป็นธรรม (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555) ช่วยลดปัญหำ

ตัวแทนขึ้นกลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรจึงเป็นกลไกที่มีควำมจ ำเป็นเพ่ือใช้เป็นเครื่องมือก ำกับดูแลฝ่ำยบริหำร

ส่งผลให้ลดต้นทุนตัวแทนและท ำให้ผลประโยชน์ระหว่ำงฝ่ำยบริหำรและผู้ลงทุนเกิดควำมสอดคล้องกันกลไก

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจึงเป็นเครื่องมือส ำคัญที่ท ำให้เกิดควำมม่ันใจว่ำฝ่ำยบริหำรใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกร

ของกิจกำรด้วยควำมเหมำะสมเพ่ือสร้ำงประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้เป็นเจ้ำของซึ่งไม่ได้มีส่วนร่วมในกำรบริหำรงำน

ของกิจกำรและฝ่ำยบริหำรท ำหน้ำที่รำยงำนฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรอย่ำงถูกต้อง

ตำมควร (Brown, Beekes & Verhoeven, 2011; Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983; Lin & Hwang, 

2010) 
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ส ำหรับประเด็นทำงด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ลักษณะโครงสร้ำงกำรกระจำยตัวของกำรถือหุ้น

แสดงให้เห็นถึงกำรกระจำยอ ำนำจกำรบริหำรกิจกำรระหว่ำงผู้ถือหุ้นกับผู้บริหำรหรือระหว่ำงผู้ถือหุ้นที่มี

อ ำนำจบริหำรกับผู้ถือหุ้นรำยย่อย และยังแสดงให้เห็นถึงลักษณะของปัญหำควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ของ

กำรเป็นตัวแทนและตัวกำรด้วย กำรที่บริษัทมีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นที่กระจำยตัว ท ำให้บทบำทในกำรบริหำร

งำนจะตกอยู่กับผู้บริหำรที่ได้รับกำรมอบหมำยให้เข้ำมำปฏิบัติงำน โดยไม่มีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่เข้ำมำมีส่วนร่วมใน

กำรบริหำรงำน และเป็นกำรเปิดโอกำสให้ผู้บริหำรใช้อ ำนำจที่มีอยู่ในกำรแสวงหำผลประโยชน์ ให้กับตนเองได้

ง่ำย ปัญหำกำรเป็นตัวแทนจะเป็นควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ระหว่ำงเจ้ำของกิจกำร  (หรือผู้ถือหุ้น) กับ

ผู้บริหำรซึ่งปรำกฏให้เห็นในประเทศที่ตลำดทุนมีขนำดใหญ่เช่น สหรัฐอเมริกำหรืออังกฤษโดยที่โครงสร้ำงทำง

กำรเงินของบริษัทในประเทศเหล่ำนี้จะเน้นกำรระดมทุนจำกตลำดทุน ซึ่งสิทธิของผู้ถือหุ้นรำยย่อยจะได้รับกำร

คุ้มครองโดยส่งผลให้บริษัทส่วนใหญ่เกิดกำรกระจำยตัวในกำรถือหุ้น ในทำงตรงกันข้ำมบริษัทที่มีโครงสร้ำง

กำรถือหุ้นแบบกระจุกตัวผู้ถือหุ้นรำยใหญ่จะเป็นผู้ที่มีบทบำทส ำคัญในกำรบริหำรกิจกำร ซึ่งปัญหำกำรเป็น

ตัวแทนจะเกิดขึ้นระหว่ำงผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจบริหำรกับผู้ถือหุ้นรำยย่อย ซึ่งสอดคล้องกับงำนวิจัย ศิลปพร ศรี

จั่ น เ พช ร  ( 2551) ; Burkart, Gromb & Panunzi (1997) ; Claessens &Fan (2002) , Karl (2002)  แ ล ะ 

Shleifer & Vishny (1986)พบว่ำโครงสร้ำงกำรกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีมำกท ำให้นักลงทุนมีควำมเชื่อมั่นว่ำผู้

ถือหุ้นจะมีอ ำนำจในกำรบริหำรงำน ก็จะมีอ ำนำจในกำรออกเสียงซึ่งเป็นสัดส่วนที่สูงจึงท ำให้บุคคลเหล่ำนี้จะ

รักษำผลประโยชน์ของบริษัทไว้เป็นส ำคัญ จึงส่งผลต่อผลกำรด ำเนินกำรและมูลค่ำเพ่ิมของกำรที่สูงขึ้น 

ส่วนประเด็นของโครงสร้ำงคณะกรรมกำร หน้ำที่หลักของคณะกรรมกำรคือปกป้องผลประโยชน์ของผู้

ถือหุ้นและดูแลให้กำรกระท ำของผู้จัดกำรสอดคล้องกับผลประโยชน์เหล่ำนั้น (Alhossini et al., 2021) ผ่ำน

โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ที่มีประสิทธิภำพซึ่งเชื่อมโยงหน้ำที่ต่ำงๆ เข้ำด้วยกัน ในทำงปฏิบัติ กำรท ำงำนภำยใน

ของคณะกรรมกำรบริหำรนั้นด ำเนินกำรโดยคณะกรรมกำรชุดย่อย ซึ่งเป็นส่วนย่อยของคณะกรรมกำรเป็น

คณะกรรมกำรย่อย (McClogan, 2001) ที่สนับสนุนบทบำทกำรก ำกับดูแลของคณะกรรมกำร จำกกำรศึกษำ

ของ Adebayo (2021) พบว่ำ กำรก ำหนดผลกระทบของมำตรกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีต่อกำรพัฒนำอย่ำง

ยั่งยืนจำกอิทธิพลของโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ผลกำรวิจัยแสดงให้เห็นถึงควำมสัมพันธ์เชิงบวกระหว่ำงขนำด

ของคณะกรรมกำร องค์ประกอบของคณะกรรมกำร ควำมเข้มข้นของควำมเป็นเจ้ำของ ควำมเป็นอิสระของ

คณะกรรมกำร และขนำดของบริษัท และควำมสัมพันธ์เชิงลบระหว่ำงกำรยกระดับและกำรพัฒนำที่ยั่งยืนของ

องค์กร ดังนั้นปัจจัยที่เกิดจำกภำยในและภำยนอกในกำรบริหำรงำน ซึ่งยำกจะคำดกำรณ์เช่นปัจจัยจำก

คณะกรรมกำรภำยนอกส่วนใหญ่พบว่ำไม่มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร           
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      ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร จำกหลักเกณฑ์ในกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจำก

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น ยังแนะน ำให้บริษัทต่ำงๆ แต่งตั้งคณะกรรมกำรก ำหนดค่ำตอบแทนและ

คณะกรรมกำรสรรหำ (ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2564) คณะกรรมกำรตรวจสอบ ก ำหนด

ค่ำตอบแทน และสรรหำได้รับกำรยอมรับและมีหน้ำที่ก ำกับดูแล (Tricker, 1994) โดยในประเทศมำเลเซีย 

บริษัทจดทะเบียนบังคับให้มีคณะกรรมกำรตรวจสอบ คณะกรรมกำรก ำหนดค่ำตอบแทน และคณะกรรมกำร

สรรหำ รวมทั้ง MCCG 2017 ได้แนะน ำให้บริษัทจดทะเบียนจัดตั้งคณะกรรมกำรบริหำรควำมเสี่ยง (Hussain 

& Hadi, 2020) จำกกำรทบทวนวรรณกรรม กำรน ำ ERM มำใช้ในบริษัท สำมำรถที่จะลดจ ำนวนเงินที่น ำมำใช้

ในกำรบริหำรควำมเสี่ยง (Baxter, Bedard, Hoitash & Yezegel, 2013; Eckles, Hoyt & Miller, 2014;) 

และกำรตรวจสอบกำรน ำระบบบริหำรควำมเสี่ยงที่มีประสิทธิภำพมำใช้ในองค์กรส่งผลต่อผลกำรด ำเนินงำนที่

ดีขององค์กร มำกกว่ำองค์กรที่ใช้ระบบ ควำมเสี่ยงที่ประสิทธิภำพต่ ำกว่ำ ผลกำรศึกษำพบว่ำระบบบริหำร

ควำมเสี่ยงที่มีประสิทธิภำพในทิศทำงเดียวกันอย่ำงมีนัยส ำคัญต่อตลำดกำรตอบสนองเชิงบวกต่อตลำดของกำร

ใช้ระบบบริหำรควำมเสี่ยงที่มีประสิทธิภำพ ท ำให้เกิดผลกำรด ำเนินงำนที่ดีในอนำคต ผลกำรศึกษำยังพบว่ำ

องค์กรที่ระบบบริหำรควำม เสี่ยงสูงสำมำรถฟ้ืนตัวได้เร็วหลังมีวิกฤตเกิดขึ้น ส่งผลให้กำรด ำเนินงำนและมูลค่ำ

ของกิจกำรที่เพ่ิมขึ้นด้วยคือ และกำรปฏิบัติตำมแนวทำงกำรบริหำรควำมเสี่ยง (ธีระศักดิ์ ใจห้ำว , 2560)  

Meulbroek (2002) กล่ำวถึงประโยชน์หลักของ กำรบริหำรควำมเสี่ยงในองค์กร (Enterprise Risk 

Management: ERM) เป็นกำรจัดกำรควำมเสี่ยงทุกประเภทพร้อมกัน มีกำรตัดสินใจโดยพิจำรณำควำมเสี่ยง

ทุกประเภท บริษัทจึงสำมำรถที่จะหลีกเลี่ยงต้นทุนที่ซ้ ำซ้อนจำกกำรบริหำรควำมเสี่ยงได้ บริษัทควรมีควำม

เข้ำใจที่ดีของกำรจัดกำรควำมเสี่ยงแบบองค์รวม Mohammeda and Knapkovaa (2016) กล่ำวถึงกำร

บริหำรควำมเสี่ยงช่วยลดผลกระทบที่จะเกิดควำมเสียหำยที่อยู่นอกเหนือกำรควบคุม เพ่ือที่จะเพ่ิมผลกำร

ด ำเนินงำน ผลงำนวิจัยพบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท 

ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในจำกกำรทบทวนวรรณกรรม ลักษณะโครงสร้ำงของกรรมกำร

ตรวจสอบ ในด้ำนคณะกรรมกำรตรวจสอบจำกภำยนอกจะช่วยลดปัญหำตัวแทนที่เกิดขึ้นในกิจกำรเนื่องจำก

คณะกรรมกำรตรวจสอบเป็นกรรมกำรจำกภำยนอกที่สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ตรวจสอบกำรท ำงำนของผู้บริหำร

โดยอิสระ และช่วยให้นักลงทุนเกิดควำมเชื่อถือในกำรบริหำรมำกขึ้นนอกจำกนั้ นกรรมกำรจำกภำยนอกมี

แรงจูงใจแสดงบทบำทในฐำนะที่เป็นผู้เชี่ยวชำญให้มีผลงำนเป็นที่ประจักษ์เป็นที่ยอมรับของตลำดส ำหรับ

กรรมกำรจำกภำยนอก (Abbott, L.J. and Parker, S. 2004) และ ซึ่งกำรที่กิจกำรมีกรรมกำรตรวจสอบซึ่ง

เป็นกรรมกำรจำกภำยนอกในสัดส่วนที่สูงจึงเป็นกำรเพ่ิมประสิทธิภำพกำรปฏิบัติหน้ำที่ของคณะกรรมกำรทั้ง

https://www.bing.com/ck/a?!&&p=98f32f92f70a1a59JmltdHM9MTY2OTI0ODAwMCZpZ3VpZD0zODhiZjdkYi01NGQ1LTYxMGMtMmE2Ny1lNjk1NTU3YzYwM2YmaW5zaWQ9NTE3OQ&ptn=3&hsh=3&fclid=388bf7db-54d5-610c-2a67-e695557c603f&psq=erm+%e0%b8%ab%e0%b8%a1%e0%b8%b2%e0%b8%a2%e0%b8%96%e0%b8%b6%e0%b8%87&u=a1aHR0cDovL3d3dy50aGFpbGFuZGluZHVzdHJ5LmNvbS9vbmxpbmVtYWcvdmlldzIucGhwP2lkPTU1MyZzZWN0aW9uPTEmaXNzdWVzPTI2&ntb=1
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=98f32f92f70a1a59JmltdHM9MTY2OTI0ODAwMCZpZ3VpZD0zODhiZjdkYi01NGQ1LTYxMGMtMmE2Ny1lNjk1NTU3YzYwM2YmaW5zaWQ9NTE3OQ&ptn=3&hsh=3&fclid=388bf7db-54d5-610c-2a67-e695557c603f&psq=erm+%e0%b8%ab%e0%b8%a1%e0%b8%b2%e0%b8%a2%e0%b8%96%e0%b8%b6%e0%b8%87&u=a1aHR0cDovL3d3dy50aGFpbGFuZGluZHVzdHJ5LmNvbS9vbmxpbmVtYWcvdmlldzIucGhwP2lkPTU1MyZzZWN0aW9uPTEmaXNzdWVzPTI2&ntb=1
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คณะและเป็นกำรถ่วงดุลกำรปฏิบัติงำนกับกรรมกำรภำยในซึ่งจะค ำนึงแต่ผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของ

กิจกำรที่เพ่ิมขึ้นเท่ำนั้น เพ่ือวัดประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน โดยคณะกรรมกำรตวจสอบ จะมีหน้ำที่

ก ำหนดนโยบำยหรือให้ควำมเห็นชอบในวิสัยทัศน์ กลยุทธ์   เป้ำหมำย แผนธุรกิจ และงบประมำณของ

บริษัท  ดูแลระบบกำรควบคุมภำยในและกำรบริหำรควำมเสี่ยง ติดตำมกำรท ำงำนของฝ่ำยจัดกำร  

โดยผู้ตรวจสอบภำยในจ ำเป็นต้องมีควำมรู้ควำมสำมำรถและคุณสมบัติที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 
รู้ระบบในกำรตรวจสอบ สำมำรถพัฒนำ วำงแผนธุรกิจได้เป็นอย่ำงดี และสำมำรถปรับใช้งำนโดยรู้จุดแข็งและ
จุดอ่อนสำมำรถของระบบและขั้นตอน (Clikeman, 2019; Hala, 2018). กำรควบคุมภำยในสำมำรถเพ่ิม
ประสิทธิผลของคณะกรรมกำรตำมทฤษฎีตัวแทน Fama & Jensen (1983) ได้เสนอว่ำกำรตรวจสอบกำร
จัดกำรที่มีประสิทธิภำพพฤติกรรมมีแนวโน้มที่จะได้รับอิทธิพลจำกกำรปรำกฏตัวของกรรมกำรอิสระ นี่เป็น
เพรำะอิสระกรรมกำรในคณะกรรมกำร ตรวจสอบไม่มีควำมสัมพันธ์ทำงธุรกิจหรือส่วนตัวกับฝ่ำยบริหำรและมี
แนวโน้มที่จะท ำงำนอย่ำงอิสระและเป็นกลำงจำก อิทธิพลกำรจัดกำร (Bedard & Gendron, 2010) ดังนั้น
กรรมกำรอิสระ ในคณะกรรมกำรตรวจสอบมีโอกำสมำกขึ้นในกำรควบคุมและลดโอกำสในกำรบริหำรจัดกำร 
ข้อมูลเพื่อประโยชน์ของตัวเอง (Allegrini & Greco, 2011) เนื่องจำกเหตุกำรณ์ด้ำนลบของบริษัทก ำลังเพ่ิมขึ้น
ควำมส ำคัญของคณะกรรมกำรตรวจสอบ จึงได้รับควำมสนใจอย่ำงมำกในองค์กร (Azim, 2012; Sarens et 
al., 2009) กำรด ำรงอยู่ของคณะกรรมกำรตรวจสอบจะช่วยปรับปรุง ประสิทธิภำพของกำรก ำกับดูแลกิจกำร
ผ่ำนกำรตรวจสอบของคณะกรรมกำรมีควำมเป็นอิสระเพ่ือท ำหน้ำที่เป็นหน่วยตรวจสอบที่มีประสิทธิภำพ 
(Azim, 2012) 

ประเด็นสุดท้ำยด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ส่งผลต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร โดย

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีมีแนวโน้มที่จะมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึ้นด้วยซึ่งสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Klapper & 

Love (2004)  อภิปรำยว่ำกำรจัดให้มีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจะส่งผลให้บริษัทมีผลกำรด ำเนินงำนที่สูง และ

ก็ยังส่งผลให้มูลค่ำของกิจกำรสูงตำมไปด้วย ดังนั้นหน่วยงำนก ำกับดูแลหรือหน่วยงำนที่มีหน้ำที่เกี่ยวกับกำร

ก ำหนดนโยบำยกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีควรพึงระมัดระวังกำรน ำเอำหลักกำรของต่ำงประเทศเข้ำมำปรับใช้ใน

ประเทศไทย โดยกำรปรับเปลี่ยนให้เหมำะสมกับสภำพแวดล้อมทำงธุรกิจของประเทศไทยซึ่งอำจจะช่วยให้กำร

ปฏิบัติตำมหลักเกณฑ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรช่วยสนับสนุนผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมำกข้ึนนั่นคือ ระบบ

กำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีจะส่งผลให้องค์กรมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึ้น อีกทั้งงำนวิจัยที่มีทิศทำงตรงกันข้ำม 

Chidambaran, Palia & Zheng (2006) และ ศศิวิมล มีอ ำพล และศรำยุทธ เรืองสุวรรณ (2553) ได้อภิปรำย

ว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีไม่มีผลท ำให้บริษัทมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึ้นซึ่งมีควำมขัดแย้งซึ่งอำจมีปัจจัยในด้ำน

อ่ืนๆที่ยำกจะควบคุมที่สำมำรถสะท้อนถึงผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรและมูลค่ำของกิจกำรจำกกำรทบทวน

วรรณกรรณที่เก่ียวข้องจึงท ำให้ผู้วิจัยสำมำรถพัฒนำสมมติฐำนและน ำไปสู่กรอบแนวคิดของงำนวิจัยในครั้งนี้ได้ 
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บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

                        ในบทนี้ได้กล่ำวถึงระเบียบวิธีกำรวิจัยที่ได้มำจำกกำรทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2  เพื่อใช้

ในกำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่

ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรซึ่งจะ

น ำไปสู่ผลกำรวิเครำะห์ในบทท่ี 4 ต่อไป ผู้วิจัยแบ่งกำรน ำเสนอในบทนี้ออกเป็น 6 ส่วน ได้แก่ 

ส่วนที่  1   กรอบแนวคิดในกำรวิจัยและตัวแบบที่ใช้ในกำรศึกษำ 

ส่วนที่  2   มำตรวัดตัวแปรอิสระ ตัวแปรตำม และตัวแปรควบคุม 

ส่วนที่  3   ประชำกรและเกณฑ์กำรคัดเลือกตัวอย่ำง 

ส่วนที่  4   วิธีรวบรวมข้อมูล 

ส่วนที่  5   กำรวิเครำะห์ข้อมูล 

ส่วนที่  6   บทสรุป 

โดยแต่ละส่วนในบทที่ 3  ผู้วิจัยได้อธิบำยรำยละเอียดตำมค ำถำมงำนวิจัยทั้ง 3 ข้อ ดังนี้ 

3.1  กรอบแนวคิดในการวิจัยและตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษา 

        3.1.1  กรอบแนวคิดในกำรวิจัย 

จำกชื่อเรื่องกำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและ
ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำ
ของกิจกำร ผู้วิจัยได้ท ำกำรทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องในบทที่ 2 และจำกวรรณกรรมทั้งหมดท ำให้ได้กรอบ
แนวคิดในกำรวิจัย ตำมภำพที่ 2.3 ซึ่งจำกกรอบนี้จะเห็นว่ำประกอบด้วยตัวแปรหลัก 3 ประเภท คือตัวแปร
อิสระ ตัวแปรตำม  และตัวแปรควบคุม           ตัวแปรอิสระคือกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ส ำคัญของธุรกิจ
ครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว 
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งงำนวิจัยนี้เลือกศึกษำองค์ประกอบกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่

ส ำคัญคือ โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร และ

ประสิทธิภำพกำรควบคุมภำยใน โดยมีตัวชี้วัดตัวแปรดังนี้ 

            โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร โดย

งำนวิจัยนี้ใช้สัญลักษณ์ MOWN สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร ใช้สัญลักษณ์ OWNTOP สัดส่วนกำรถือ

ครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย ใช้สัญลักษณ์ FOWN สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว ใช้สัญลักษณ์ FMOWN 
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สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน ใช้สัญลักษณ์ IOOWN สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ ใช้สัญลักษณ์ 

FROWN 

              โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประกอบด้วย สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ ใช้สัญลักษณ์ BINDP 

ขนำดของคณะกรรมกำร ใช้สัญลักษณ์ BSIZE ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร ใช้สัญลักษณ์ BMEET กำร

ควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด ใช้สัญลักษณ์ DUAL  และค่ำตอบแทนของ

คณะกรรมกำรบริษัท ใช้สัญลักษณ์ EXCOM 

                ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร ประกอบด้วย อัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยง

โดยรวม (Total Risk Management) ใช้สัญลักษณ์ RISK 

                 ประสิทธิภำพกำรควบคุมภำยใน ประกอบด้วย ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ ใช้สัญลักษณ์ 

ASIZE สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ ใช้สัญลักษณ์ ACINDP สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน ใช้สัญลักษณ์ ACEXPT  ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ ใช้

สัญลักษณ์ AMEET 

                ส่วนตัวแปรตำมมี 2 ตัวแปร คือ ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร  ผลกำร

ด ำเนินงำนของบริษัท ตัววัดตัวแปรคือ อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on total asset หรือ 

ROA)  อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin 

ใช้สัญลักษณ์ NPM)  กำรเติบโตยอดขำย (Sales Growth ใช้สัญลักษณ์ GROWTH)  และค่ำโทบินคิว 

(TOBINQ)  ส ำหรับใช้วัดมูลค่ำของกิจกำร  

ส่วนตัวแปรควบคุม คือ ประเภทของธุรกิจ โดยแบ่งเป็นธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ตัววัดตัว

แปรคือ ธุรกิจที่มีสมำชิกครอบครัว (F) ต้องถือหุ้นมำกกว่ำ 25 % ในบริษัทด้วยและท ำงำนอยู่ในคณะกรรมกำร

บริษัท (Board of directors) หรือคณะผู้บริหำร (Management Team) 

3.1.2  ตัวแบบที่ใช้ในกำรศึกษำ                

                    ในกำรศึกษำนี้ ผู้วิจัยได้ก ำหนดกรอบแนวคิดกำรวิจัยเพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ

ทั้ง  3 ประกำร ตำมท่ีได้ระบุในบทที่ 1 คือ (1) เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบกำรก ำกับดูแลกิจกำรในธุรกิจครอบครัว

และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีพฤติกรรมแตกต่ำงกันอย่ำงไร 

(2)  เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่

ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงใดกับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท และ (3) เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่
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ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงใดกับมูลค่ำของ

กิจกำร 

                โดยวัตถุประสงค์ในกำรวิจัยข้อ 2 และ 3 จ ำเป็นต้องมีตัวแบบส ำหรับกำรวิเครำะห์หำผลลัพธ์ 

ผู้วิจัยจึงได้พัฒนำตัวแบบของงำนวิจัยนี้จำกสมกำรถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression 

Analysis) เป็นกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระ หลำยตัวกับตัวแปรตำม 1 ตัว เพ่ือศึกษำว่ำมีตัว

แปรอิสระตัวใดบ้ำงที่ร่วมกันท ำนำยหรือพยำกรณ์ หรืออธิบำยกำรผันแปรของตั วแปรตำมได้และจำกกำร

ทบทวนวรรณกรรมเพ่ือใช้เป็นเครื่องมือในกำรตอบค ำถำมวัตถุประสงค์ของงำนวิจัยดังกล่ำว ดังรำยละเอียด

ต่อไปนี้ 

สมกำรถดถอยเชิงพหุคูณ มีตัวแบบดังนี้  

                      Y  = β0 + β1x1 + β2x2 + β3x3 + ⋯+ βnxn+εi,        (A) 

ก ำหนดให้    Y = ค่ำของตัวแปรตำม (จะใช้สัญญลักษณ์ y ส ำหรับค่ำที่ได้จำกตัวอย่ำง) 

                      0 = ค่ำคงที่ (Constant) ของสมกำรถดถอย (จะใช้สัญลักษณ์ b0 ส ำหรับค่ำที่ได้จำก 

ตัวอย่ำง และ ส ำหรับค่ำประมำณหรือตัวท ำนำย) โดยที่ 0 หรือ b0 จะเป็นจุดตัด (Intercept) แกน y ของ

สมกำร  

                         i = ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอย (Regression Coefficient) ของตัวแปรอิสระ X i แต่  

ละตัว (จะใช้สัญญลักษณ์ bi ส ำหรับค่ำที่ได้จำกตัวอย่ำง และ ส ำหรับค่ำประมำณหรือตัวท ำนำย) โดยที่ค่ำ i 

หรือ bi จะแสดงอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของค่ำ Xi  ต่อค่ำ Y ดังนี้ คือ ถ้ำค่ำ Xi เปลี่ยนไป 1 หน่วย จะท ำให้ค่ำ y 

Y เปลี่ยนไป bi หน่วย 

                       β0 , β1 ,β2, β3,⋯βn = ค่ำสัมประสิทธิ์ควำมสัมพันธ์ของตัวปีที่ 1 ถึงตัวที่ n ตำมล ำดับ 

                        X1, X2, X3 …Xn = ค่ำของตัวแปรอิสระแต่ละตัว (จะใช้สัญลักษณ์ Xi ส ำหรับค่ำที่ได้ 

จำกตัวอย่ำง และ ส ำหรับค่ำประมำณหรือตัวท ำนำย)          

                        εi = ค่ำควำมคลำดเคลื่อน (Error or Residual) ระหว่ำงค่ำ Y  

                   Corporate Governance   = i,t(Ownership Structure, Board of Directors, Total 
risk management, Internal control)   (B) 
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 อธิบำยได้ว่ำ Corporate Governance  คือ กำรก ำกับดูแลกิจกำรในท่ีนี้ ฟังชั่นประกอบด้วย 

โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) โครงสร้ำงคณะกรรมกำร (Board of Directors)  กำรบริหำรควำม

เสี่ยงโดยรวม (Total risk management) และกำรควบคุมภำยใน (Internal control) 

                          Operating Performance     =  i,t(ROA,ROE, NPM, GROWTH)      (C) 

อธิบำยได้ว่ำ Operating Performance    คือ ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท  ในที่นี้  ฟังชั่นประกอบด้วย 

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on total asset หรือ ROA)  อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(Return on Equity หรือ ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin -NPM)  กำรเติบโตยอดขำย (Sales 

Growth - GROWTH)   

                                             Firm    Value  =  i,t(Tobin’s Q)                   (D) 

      

     อธิบำยได้ว่ำ Firm Value  คือ มูลค่ำของกิจกำร วัดด้วยค่ำโทบินคิว (Tobin’s Q)   

    เมื่อแทนค่ำ (B)  (C) และ (D) ใน (A) จะได้สมกำร 5 สมกำร ในกำรน ำไปวิเครำะห์ดังนี้ 

  

สมกำรที่ 1: 

                  ROAto= β1MOWNi,t  +β2OWNTOP i,t  +β3MJOWN i,t  +β4FOWN i,t  +β5FMOWN i,t +β6IOOWN i,t  +β7FROWN i,t  +β8BINDP 

i,t  +β9BSIZE i,t  +β10BMEET i,t +β11DUAL i,t 

+β12EXCOM i,t  +β13 RISK i,t  +β14 ASIZE i,t +β15 ACINDP i,t  +β16ACEXPT i,t  +β17 AMEET i,t   +εi,       

สมกำรที่ 2 : 

                  ROAfa= β1MOWNi,t +β2OWNTOP i,t +β3 MJOWNi,t + β4FOWN i,t +β5FMOWN i,t  +β6 IOOWN i,t  +β7FROWN i,t  +β8BINDP 

i,t +β9BSIZE i,t +β10BMEET i,t  +β11DUAL i,t 

+β12EXCOM i,t  +β13 RISK i,t  +β14 ASIZE i,t  +β15 ACINDP i,t  +β16 ACEXPT i,t  +β17AMEET i,t +εi,         

 สมกำรที่ 3 : 

                  ROAno=  β1MOWNi,t  +β2OWNTOP i,t  +β3 MJOWN i,t +β4FOWN i,t +β5FMOWN i,t +β6 IOOWN i,t  +β7FROWN i,t  

+β8BINDP i,t +β9BSIZE i,t +β10BMEET i,t  +β11DUAL i,t 

+β12EXCOM i,t  +β13 RISK i,t  +β14 ASIZE i,t  +β15 ACINDP i,t  +β16 ACEXPT i,t +β17 AMEET i,t +εi,                                 

สมกำรที่ 4: 

                 ROEto =  β1MOWNi,t +β2OWNTOP i,t +β3 MJOWN i,t +  β4FOWN i,t +β5FMOWN i,t  +β6 IOOWN i,t  +β7FROWN i,t  

+β8BINDP i,t +β9BSIZE i,t +β10BMEET i,t +β11DUAL i,t+β12 EXCOM i,t +β13 RISK i,t +β14 ASIZE i,t  +β15 ACINDP i,t  +β16 ACEXPT i,t  +β17 

AMEET i,t +ε 
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สมกำรที่ 5: 

                  ROEfa =  β1MOWNi,t +β2OWNTOP i,t +β3 MJOWN i,t +  β4FOWN i,t+β5FMOWN i,t +β6 IOOWN i,t +β7FROWN i,t 

+β8BINDP i,t+β9BSIZE i,t+β10BMEET i,t+β11DUAL i,t 

+β12 EXCOM i,t+β13 RISK i,t+β14 ASIZE i,t + β15 ACINDP i,t + β16 ACEXPT i,t +β17 AMEET i,t +εi, 

สมกำรที่ 6: 

                  ROEno = β1MOWNi,t+β2OWNTOP i,t+ β3 MJOWN i,t + β4FOWN i,t+β5FMOWN i,t +β6 IOOWN i,t +β7FROWN i,t +β8BINDP 

i,t+β9BSIZE i,t+β10BMEET i,t+β11DUAL i,t 

+β12 EXCOM i,t+β13 RISK i,t+β14 ASIZE i,t  +β15 ACINDP i,t + β16 ACEXPT i,t +β17 AMEET i,t +εi  

สมกำรที่ 7: 

                  NPMto =  β1MOWNi,t +β2OWNTOP i,t +β3 MJOWN i,t +β4FOWN i,t +β5FMOWN i,t  +β6 IOOWN i,t  +β7FROWN i,t  

+β8BINDP i,t +β9BSIZE i,t +β10BMEET i,t +β11DUAL i,t 

+β12 EXCOM i,t +β13 RISK i,t +β14 ASIZE i,t  +β15 ACINDP i,t  +β16 ACEXPT i,t  +β17 AMEET i,t +εi, 

สมกำรที่ 8: 

                 NPMfa = β1MOWNi,t +β2OWNTOP i,t  +β3 MJOWN i,t + β4FOWN i,t +β5FMOWN i,t +β6 IOOWN i,t  +β7FROWN i,t  +β8BINDP 

i,t +β9BSIZE i,t +β10BMEET i,t +β11DUAL i,t 

+β12 EXCOM i,t +β13 RISK i,t +β14 ASIZE i,t  +β15 ACINDP i,t  +β16 ACEXPT i,t +β17 AMEET i,t +εi, 

 

สมกำรที่ 9: 

                NPMno =  β1MOWNi,t+β2OWNTOP i,t+  β3 MJOWN i,t +  β4FOWN i,t+β5FMOWN i,t +β6 IOOWN i,t +β7FROWN i,t 

+β8BINDP i,t+β9BSIZE i,t+β10BMEET i,t+β11DUAL i,t+β12 EXCOM i,t+β13 RISK i,t+β14 ASIZE i,t + β15 ACINDP i,t + β16 ACEXPT i,t +β17 

AMEET i,t +εi, สมกำรที่ 10: 

               GROWTHto = β1MOWNi,t +β2OWNTOP i,t +β3MJOWNi,t +β4FOWNi,t  +β5FMOWNi,t  +β6IOOWNi,t +β7FROWNi,t +β8BINDP 

i,t+β9BSIZE i,t+β10BMEETi,t  +β11DUAL i,t +β12 EXCOM i,t +β13 RISK i,t +β14 ASIZE i,t  +β15 ACINDP i,t  + β16 ACEXPT i,t  +β17 AMEET i,t 

+  

 

 

 

สมกำรที่ 11: 

                   GROWTHfa = β1MOWNi,t +β2OWNTOP i,t +β3 MJOWN i,t  + β4FOWNi,t +β5FMOWN i,t  +β6 IOOWN i,t  +β7FROWN i,t  

+β8BINDP i,t +β9BSIZE i,t +β10BMEET i,t +β11DUAL i,t +β12 EXCOM i,t +β13RISK i,t +β14 ASIZE i,t  + β15 ACINDP i,t  +β16 ACEXPT i,t  +β17 

AMEET i,t +εi                       
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สมกำรที่ 12: 

                   GROWTHno = β1MOWNi,t +β2OWNTOP i,t  +β3 MJOWN i,t +β4FOWNi,t +β5FMOWN i,t  +β6 IOOWN i,t   +β7FROWN i,t  

+β8BINDP i,t +β9BSIZE i,t +β10BMEET i,t+β11DUAL i,t +β12 EXCOM i,t  +β13 RISK i,t +β14 ASIZE i,t  + β15 ACINDP i,t  + β16 ACEXPT i,t 

+β17 AMEET i,t +εi                                          

สมกำรที่ 13:       

                 TOBINQto = β1MOWNi,t +β2OWNTOP i,t +β3 MJOWN i,t +β4FOWNi,t +β5FMOWN i,t +β6IOOWNi,t  +β7FROWNi,t 

+β8BINDP i,t +β9BSIZEi,t +β10BMEETi,t +β11DUALi,t +β12 EXCOM i,t +β13 RISK i,t +β14 ASIZE i,t  +β15 ACINDP i,t  +β16 ACEXPT i,t  +β17 

AMEET i,t  +εi, 

สมกำรที่ 14:       

                TOBINQfa = β1MOWNi,t+β2OWNTOPi,t+β3MJOWNi,t +β4FOWNi,t+β5FMOWNi,t   

+β6IOOWNi,t +β7FROWNi,t +β8BINDP i,t+β9BSIZE i,t+β10BMEET i,t+β11DUALi,t+β12 EXCOM i,t+β13 RISK i,t+β14 ASIZE i,t + β15 ACINDP 

i,t + β16 ACEXPT i,t +β17 AMEET i,t +εi,  

สมกำรที่ 15:       

                 TOBINQno= β1MOWNi,t +β2OWNTOPi,t +β3MJOWNi, t+β4FOWNi,t +β5FMOWNi,t  

+β6 IOOWNi,t  +β7FROWN i,t +β8BINDPi,t +β9BSIZE i,t +β10BMEETi,t +β11DUALi,t +β12 EXCOM i,t +β13 RISK i,t +β14 ASIZE i,t  +β15 

ACINDP i,t  +β16 ACEXPT i,t  +β17AMEET i,t +εi,  

 

โดยที่ 

 ROAi,t         =  อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท i ณ ปีที ่t  

ROE i,t          =  อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัท i ณ ปีที่ t   

NPM  i,t         =  อัตรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin) ของบริษัท i ณ ปีที่ t  

GROWTH i,t     =  กำรเติบโตยอดขำยของบริษัทของบริษัท i ณ ปีที่ t   

TOBINQ        =  ค่ำ Tobin’s Q ของบริษัท i ณ ปีที่ t   

 MOWN        =  สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรของบริษัท i                                 

                            ณ ปีที่ t 

OWNTOP       =  สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรของบริษัท i ณ ปีที่ t  

FOWN           =  สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยของบริษัท i ณ ปีที่ t 

FMOWN        =  สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัวของผู้บริหำรของบริษัท i ณ ปีที่ t  

IOOWN         =  สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันของบริษัท i   ณ ปีที่ t                                   

FROWN         =  สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ ของบริษัท i   ณ ปีที่ t                                   
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BINDP           =  สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระของบริษัท i ณ ปีที่ t  

BSIZE            =  ขนำดของคณะกรรมกำรของบริษัท i ณ ปีที่ t  

BMEET          =  ควำมถ่ีในกำรประชุมคณะกรรมกำรของบริษัท i ณ ปีที่ t   

DUAL            =  กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด  

EXCOM         =  ค่ำตอบแทนของกรรมกำรของบริษัท i ณ ปีที่ t   

RISK             = อัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมของบริษัท i ณ ปีที่ t 

ASIZE           =  จ ำนวนของคณะกรรมกำรตรวจสอบกำรควบคุมภำยในที่เป็น 

                          คณะกรรมกำรย่อยของบอร์ดบริหำรของบริษัท i ณ ปีที่ t   

ACINDP        =  สัดส่วนของจ ำนวนกรรมกำรตรวจสอบต่อจ ำนวนกรรมกำรบริษัท i  

                ณ ปีที่ t  

ACEXPT        =  สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน                                

                         ของบริษัท i ณ ปีที่ t 

AMEET          =  จ ำนวนครั้งในกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบi ณ ปีที่ t  

β0                        =  ค่ำคงที่ (Constant) ของสมกำรถดถอย 

β1, β2, β3,... β9  =  ค่ำสัมประสิทธิ์ควำมสัมพันธ์ของตัวปีที่ 1, 2 , 3 ,…, 9 

ε  =  ส่วนที่เบี่ยงเบนไปจำกเส้นถดถอย (ค่ำคลำดเคลื่อน หรือ Error Term) 

I  =  เป็นบริษัทที่ i 

T  =  เป็นเวลำที่ t ในช่วงปีพ.ศ.2559 - พ.ศ.2564 

To  =  ภำพรวมของธุรกิจ 

Fa  =  กลุ่มธุรกิจครอบครัว 

         No  =  กลุ่มธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว 

 

              โดยสมมติฐำนของกำรวิจัยที่พัฒนำจำกกำรทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2 ตำมตำรำงท่ี 2.4 ตำรำง

สรุปรำยกำรสมมติฐำนในกำรวิจัย มีดังนี้ 

  สมมติฐำนที่ 1 (H1) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

  สมมติฐำนที่ 2 (H2) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
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  สมมติฐำนที่ 3 (H3) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

  สมมติฐำนที่ 4 (H4) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 สมมติฐำนที่ 5 (H5) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   

 สมมติฐำนที่ 6 (H6) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐำนที่ 7 (H7) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  สมมติฐำนที่ 8 (H8) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

  สมมติฐำนที่ 9 (H9) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

สมมติฐำนที่ 10 (H10) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ)   

            สมมติฐำนที่ 11 (H11) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

            สมมติฐำนที่ 12 (H12) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

            สมมติฐำนที่ 13 (H13) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

            สมมติฐำนที่ 14 (H14) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

สมมติฐำนที่ 15 (H15) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ 

กิจกำร (TOBINQ)   

  สมมติฐำนที่ 16 (H16) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
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  สมมติฐำนที่ 17 (H17) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  สมมติฐำนที่ 18 (H18) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

  สมมติฐำนที่ 19 (H19) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

  สมมติฐำนที่ 20 (H20) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อยมีควำมสัมพันธ์ 

ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   

สมมติฐำนที่ 21 (H21) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

  สมมติฐำนที่ 22 (H22) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  สมมติฐำนที่ 23 (H23): สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

  สมมติฐำนที่ 24 (H24) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

  สมมติฐำนที่ 25 (H25) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำ 

ของกิจกำร (TOBINQ)   

  สมมติฐำนที่ 26 (H26) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 สมมติฐำนที่ 27 (H27) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 สมมติฐำนที่ 28 (H28) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 สมมติฐำนที่ 29 (H29) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

สมมติฐำนที่ 30 (H30) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   
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  สมมติฐำนที่ 31 (H31) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

  สมมติฐำนที่ 32 (H32) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  สมมติฐำนที่ 33 (H33) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

  สมมติฐำนที่ 34 (H34) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

  สมมติฐำนที่ 35 (H35) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   

  สมมติฐำนที่ 36 (H36) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

            สมมติฐำนที่ 37 (H37) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  สมมติฐำนที่ 38 (H38) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

  สมมติฐำนที่ 39 (H39) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

             สมมติฐำนที่ 40 (H40) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ)   

             สมมติฐำนที่ 41 (H41) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

             สมมติฐำนที่ 42 (H42) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

             สมมติฐำนที่ 43 (H43) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

             สมมติฐำนที่ 44 (H44) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 
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  สมมติฐำนที่ 45 (H45) : ขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ 

กิจกำร (TOBINQ)   

             สมมติฐำนที่ 46 (H46) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

             สมมติฐำนที่ 47 (H47) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

             สมมติฐำนที่ 48 (H48) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

             สมมติฐำนที่ 49 (H49) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 สมมติฐำนที่ 50 (H50) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ใน 

ทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   

            สมมติฐำนที่ 51 (H51) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

            สมมติฐำนที่ 52 (H52) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

            สมมติฐำนที่ 53 (H53) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

            สมมติฐำนที่ 54 (H54) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

            สมมติฐำนที่ 55 (H55) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรมีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   

            สมมติฐำนที่ 56 (H56) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

            สมมติฐำนที่ 57 (H57) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

            สมมติฐำนที่ 58 (H58) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  
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            สมมติฐำนที่ 59 (H59) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

           สมมติฐำนที่ 60 (H60) : ค่ำตอบแทนกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ)   

สมมติฐำนที่ 61 (H61) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐำนที่ 62 (H62) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

          สมมติฐำนที่ 63 (H63) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน

บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

สมมติฐำนที่ 64 (H64) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

          สมมติฐำนที่ 65 (H65) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวมมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ)   

สมมติฐำนที่ 66 (H66) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐำนที่ 67 (H67) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

สมมติฐำนที่ 68 (H68) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 สมมติฐำนที่ 69 (H69) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เชิงบวก 

           สมมติฐำนที่ 70 (H70) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ)   

           สมมติฐำนที่ 71 (H71) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

           สมมติฐำนที่ 72 (H72) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
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           สมมติฐำนที่ 73 (H73) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก 

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

           สมมติฐำนที่ 74 (H74) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

             สมมติฐำนที่ 75 (H75) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำ

ของกิจกำร (TOBINQ)   

            สมมติฐำนที่ 76 (H76) : สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐำนที่ 77 (H77) : สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

  สมมติฐำนที่ 78 (H78) :สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 
มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 สมมติฐำนที่ 79 (H79) : สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 
มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

สมมติฐำนที่ 80 (H80) : สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 
มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร(TOBINQ)   
            สมมติฐำนที่ 81 (H81) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ มีควำมสัมพันธ์ในบวกต่อผล
กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

สมมติฐำนที่ 82 (H82) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 
ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
            สมมติฐำนที่ 83 (H83) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในบวกต่อผล
กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  
            สมมติฐำนที่ 84 (H84) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบมีควำมสัมพันธ์ในบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 สมมติฐำนที่ 85 (H85) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ 

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)   
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3.2  มาตรวัดตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม 

      3.2.1  มำตรวัดตัวแปรอิสระ 

                ตวัแปรอิสระประกอบด้วยกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี (Corporate Governance)  

               งำนวิจัยนี้มี 4 องค์ประกอบ คือ โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำรประสิทธิภำพกำร

บริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร และประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในโดยงำนวิจัยนี้ใช้ตัวแทนกำรวัด (Proxy) 

จำกงำนวิจัยที่ผ่ำนมำ ได้แก่งำนวิจัยของ Pagach & Warr (2007); Beasley et al. (2005); Desender & 

Lafuente (2009); Borokhovich et al. (2004); Knechel & Willekens (2006); Bashir & Asad (2018); 

Naciti (2019); Hussain & Hadi (2020); Aebayo (2021); Alhossini et al., (2021); Tuggle (2022) ตำม

รำยละเอียดดังนี้ 

              3.2.1.1  โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น  หมำยถึง ลักษณะกำรกระจำยตัวของกำรถือหุ้นซึ่งแสดงให้เห็นถึง

กำรกระจำยอ ำนำจกำรบริหำรกิจกำรระหว่ำงผู้ถือหุ้นกับผู้บริหำรหรือ ระหว่ำงผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจบริหำรกับผู้

ถือหุ้นรำยย่อยกำรโดยจะเก็บข้อมูลจำกผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ โดยใช้สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร  สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร และสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย  

เป็นตัวแทนของโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น   

            มำตรวัด สัดสว่นกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร  คือสัดส่วนกำรถือหุ้นของ 

ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรต่อจ ำนวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดของกิจกำร(ผู้ถือหุ้นทั้งหมดคิดเป็น 100%) 

            มำตรวัด สัดสว่นกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร  คือ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 

สูงสุด 3 อันดับแรกต่อจ ำนวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดของกิจกำร(ผู้ถือหุ้นทั้งหมดคิดเป็น 100%) 

            มำตรวัด สัดส่วนผูถ้ือหุ้นรำยใหญ่  โดยใช้วิธีกำรวัดสัดส่วนกำรถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 10 

อันดับแรก เนื่องจำกผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ที่สุดย่อมมีแรงจูงใจที่ส่งผลกระทบต่อกำรควบคุมกำรด ำเนินงำนของ

กิจกำร มีสิทธิในกำรออกเสียง อีกทังกำรวำงแผนกลยุทธ์ และนโยบำยทิศทำงในกำรด ำเนินงำนของกิจกำร ต่อ

จ ำนวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดของกิจกำร(ผู้ถือหุ้นทั้งหมดคิดเป็น 100%) 

             มำตรวัด สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย  คือ สัดส่วนจ ำนวนผู้ถือหุ้นรำยย่อยต่อ

จ ำนวนผู้ถือหุ้นรำยย่อยต่อต่อจ ำนวนหุ้นสำมัญของบริษัทที่ช ำระแล้วซ่ึงแสดงให้เห็นถึงกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่

ดี ในด้ำนสิทธิผู้ถือหุ้นและกำรปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่ำงเท่ำเทียมกัน โดยสัดส่วนนี้จะถูกค ำนวณค่ำในสิ้นงวดเวลำ

ใดเวลำหนึ่งที่ก ำหนดไว้ 
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             มำตรวัด สัดส่วนผูถ้ือหุ้นครอบครัว หมำยถึง บริษัทมีโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นที่มีผู้บริหำรหลักของบริษัท

นั้นเป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่เท่ำกับหรือเกินกว่ำ 50% ต่อจ ำนวนหุ้นสำมัญของบริษัทที่ช ำระแล้ว 

            มำตรวัด สัดส่วนผูถ้ือหุ้นนักลงทุนสถำบัน หมำยถึง บริษัทมีสัดส่วนนักลงทุนที่เป็นนิติบุคคลอยู่ใน

รูปแบบทำงกฎหมำย แต่จะไม่ได้เป็นตัวบุคคล นักลงทุนสถำบันเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มบริษัทขนำดใหญ่หรือ

กลุ่มบริษัทในเครือท ำหน้ำที่อิสระ ต่อจ ำนวนหุ้นสำมัญของบริษัทที่ช ำระแล้ว 

           มำตรวัด สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ หมำยถึง สัดส่วนกำรถือหุ้นของชำวต่ำงชำติ ต่อจ ำนวนหุ้น

สำมัญของบริษัทที่ช ำระแล้ว 

           3.2.1.2 โครงสร้ำงคณะกรรมกำร หมำยถึง รูปแบบโครงสร้ำงที่จัดตั้งตำมหลักและวิธีกำรของนโยบำย

กำรก ำกับดูแลกิจกำรของคณะกรรมกำร โดยใช้สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ  ขนำดของคณะกรรมกำร  

ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร  กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด  

สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ  สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน  เป็น

ตัวแทนของโครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

            มำตรวัด  สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ คือ สัดส่วนจ ำนวนกรรมกำรอิสระท่ีมีหน้ำที่เป็นกรรมกำร

บริษัทจดทะเบียนที่มีควำมเป็นอิสระจำกผู้ถือหุ้นใหญ่หรือกลุ่มของผู้ถือหุ้นใหญ่และผู้บริหำรของบริษัทนั้นและ

ต้องมีคุณสมบัติครบถ้วนตำมหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนก ำหนดและกรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร

ต่อจ ำนวนคณะกรรมกำรทั้งหมด 

            มำตรวัด  ขนำดของคณะกรรมกำร  คือ จ ำนวนกรรมกำรในคณะกรรมกำรบริษัททั้งหมด 

            มำตรวัด ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร  คือ จ ำนวนครั้งกำรประชุมของคณะกรรมกำร

บริษัทในระหว่ำงปี 

            มำตรวัด กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด คือ ประธำนกรรมกำรที่แยก

ต ำแหน่งจำกประธำนกรรมกำรกับประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำรในบริษัท 

 มำตรวัด ค่ำตอบแทนกรรมกำร หมำยถึง ค่ำตอบแทนของกรรมกำรควรจัดให้อยู่ในลักษณะที่

เปรียบเทียบได้กับระดับที่ปฏิบัติอยู่ในอุตสำหกรรม ประสบกำรณ์ภำระหน้ำที่ ขอบเขตของบทบำทและควำม

รับผิดชอบ (Accountability and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับจำกกรรมกำร แต่ละคน 

            3.2.1.3  ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร  หมำยถึง ผลของกำรบริหำรควำมเสี่ยง

โดยรวม ค ำนวนจำกส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของรำยได้ ในแต่ละปีหำรด้วยส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของผลกำร

ด ำเนินงำน เนื่องจำกกำรบริหำรควำมเสี่ยงจะท ำให้บริษัทสำมำรถจัดกำรกับควำมเสี่ยงที่เกิดขึ้นในตลำดได้ดี

และท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมีเสถียรภำพในช่วงเวลำนั้น โดยควำมเสี่ยงจำกกำรด ำเนินงำนถูก
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สะท้อนจำกควำมสำมำรถในกำรขำยสินค้ำและบริกำรของบริษัท นั่นคือ ควำมแปรปรวนของยอดขำยเป็น

ปัจจัยสะท้อนควำมเสี่ยง (ณัฐพัชร์ นวลมณีฐิติ, 2563; Anderson, 2008; Baxter et al. 2013; Eckles, Hoyt 

& Miller, 2014) 

               มำตรวัด Total Risk Management (Anderson, 2008) คือ อัตรำส่วนค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนของ 

ยอดขำยสินค้ำและบริกำรของบริษัท (Standard Deviation of annual net sales) หำรด้วย ส่วนเบี่ยงเบน

มำตรฐำนของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset) ได้สมกำรดังนี้ 

              Total Risk Management = ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของยอดขำย 

              สว่นเบี่ยงเบนมำตรฐำนของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

              3.2.1.4  ประสิทธภิำพในกำรควบคุมภำยใน หมำยถึง  ลักษณะโครงสร้ำงของกรรมกำรตรวจสอบที่

มีบทบำทหน้ำที่ในฐำนะกรรมกำรเหมือนกรรมกำรบริษัทท่ำนอื่นๆ ทุกคนเพ่ือวัดประสิทธิภำพในกำรควบคุม

ภำยใน โดยคณะกรรมกำรตรวจสอบ จะมีหน้ำที่ก ำหนดนโยบำยหรือให้ควำมเห็นชอบในวิสัยทัศน์ กล

ยุทธ์  เป้ำหมำย แผนธุรกิจ และงบประมำณของบริษัท  ดูแลระบบกำรควบคุมภำยในและกำรบริหำรควำม

เสี่ยง ติดตำมกำรท ำงำนของฝ่ำยจัดกำร เป็นต้น โดยงำนวิจัยนี้ใช้ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ   สัดส่วน

ของคณะกรรมกำรตรวจสอบ สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน  และควำมถี่

ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (เพ็ญจันทร์ แสงอำวุธ,2562, Creswell, 2016; Cheng & Chen,2017; 

Islami, 2017)   

             มำตรวัด  ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ  คือ จ ำนวนของคณะกรรมกำรตรวจสอบกำรควบคุม

ภำยในที่เป็นคณะกรรมกำรย่อยของบอร์ดบริหำร 

             มำตรวัด สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ คือ สัดส่วนจ ำนวนคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มี

หน้ำที่เป็นคณะกรรมกำรชุดย่อยที่จัดตั้งขึ้นเพ่ือท ำหน้ำที่ก ำกับดูแลให้มีกำรจัดท ำรำยงำนทำงกำรเงินและกำร

เปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องครบถ้วนเป็นไปตำมมำตรฐำนกำรรำยงำน มีระบบกำรควบคุมภำยใน และกำร

ตรวจสอบภำยในที่มีมำตรฐำนรัดกุมเพียงพอ ทั้งนี้ องค์ประกอบ คุณสมบัติและหน้ำที่ของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบเป็นไปตำมที่คณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุน และตลำดหลักทรัพย์ฯ ประกำศก ำหนด ต่อจ ำนวน

คณะกรรมกำรของบริษัท 

             มำตรวัด สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน  คือ กำรก ำกับดูแล

กิจกำรทำงด้ำนกำรเปิดเผยข้อมูลและควำมโปร่งใสโดยมีสัดส่วนดังกล่ำวจะถูกพิจำรณำจำกคุณวุฒิทำง

กำรศึกษำของคณะกรรมกำรตรวจสอบของบริษัทที่น ำเสนอในรำยงำนประจ ำปีของบริษัทในปีที่ก ำหนดไว้ 
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               มำตรวัด ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ  คือ จ ำนวนครั้งในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ  สรุป มำตรวัดตัวแปรอิสระทั้งหมดได้ตำมตำรำงที่ 3.1 ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 3.1  สรุปมำตรวัดตัวแปรอิสระของกำรก ำกับดูแลกิจกำรทีดีที่ใช้ในกำรศึกษำ 
 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ์ ตัวช้ีวัด 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

การก ากับดูแลกิจการ 

โครงสร้างของผู้ถือหุ้น 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ์ ตัวช้ีวัด 

สัดส่วนกำรถือหุ้นของ
ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร 

MOWN 
 

สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรต่อ
จ ำนวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดของกิจกำร (ผู้ถือหุ้นทั้งหมดคิดเป็น 
100%) 

สัดส่วนกำรกระจุกตัวของ
ผู้บริหำร 
 

OWNTOP 
 

สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่สูงสุด 3 อันดับแรก
ต่อจ ำนวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดของกิจกำร (ผู้ถือหุ้นทั้งหมดคิด
เป็น 100%) 
 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 
 
 

MJOWN 
 
 

สัดส่วนกำรถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 10 อันดับ
แรก โดยใช้อัตรำส่วนร้อยละของผู้ถือหุ้น 10อันดับแรกต่อ
จ ำนวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดของกิจกำร(ผู้ถือ 
หุ้นทั้งหมดคิดเป็น 100%) 

สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญ
ของผู้ถือหุ้นรำยย่อย 
 

FOWN 
สัดส่วนสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย
ต่อหุ้นสำมัญของบริษัทท่ีช ำระแล้ว 
 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว FMOWN 

จ ำนวนหุ้นของผู้ถือครอบครัว (เปอร์เซนต์) ต่อจ ำนวนหุ้น
สำมัญของบริษัทท่ีช ำระแล้ว 
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ตารางท่ี 3.1  (ต่อ) 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ์ ตัวช้ีวัด 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุน
สถำบัน 

IOOWN 
จ ำนวนหุ้นของผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (เปอร์เซนต์) ต่อ
จ ำนวนหุ้นสำมัญของบริษัทท่ีช ำระแล้ว 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุน
ต่ำงชำติ 

FROWN 
จ ำนวนหุ้นของผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (เปอร์เซนต์) ต่อ
จ ำนวนหุ้นสำมัญของบริษัทท่ีช ำระแล้ว 

โครงสร้างคณะกรรมการ 

สัดส่วนของคณะกรรมกำร
อิสระ 

BINDP 
จ ำนวนกรรมกำรอิสระ กรรมกำรที่ไม่เป็นผู้บริหำร และ
กรรมกำรที่ไม่เป็นกรรมกำรภำยในต่อจ ำนวน
คณะกรรมกำรทั้งหมด 

ขนำดของคณะกรรมกำร BSIZE จ ำนวนคณะกรรมกำรทั้งหมดในปีนั้นๆ 

ควำมถี่ในกำรประชุม
คณะกรรมกำร 

BMEET จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรใน 1 ปี 
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กำรควบต ำแหน่งระหว่ำง
ประธำนกรรมกำรและ
ผู้บริหำรสูงสุด 

DUAL 

กำรควบรวมต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรกับ
กรรมกำรผู้จัดกำรโดยก ำหนดตัวเลขแทนค่ำ ดังนี้                      
- บริษัทจดทะเบียนที่มีกำรแยกต ำแหน่งประธำนกรรมกำร
กับ กรรมกำรผู้จัดกำรก ำหนดค่ำเป็น 1                          
 - บริษัทจดทะเบียนที่มีกำรควบรวมต ำแหน่งประธำน
กรรมกำรกับกรรมกำรผู้จัด กำรก ำหนดค่ำเป็น 0 
 
 
 
 
 

 
 
 
ตารางท่ี 3.1 (ต่อ) 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ์ ตัวช้ีวัด 

ค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร EXCOM 

ค่ำตอบแทนของกรรมกำรควรจัดให้อยู่ ในลักษณะที่
เปรียบเทียบได้กับระดับที่ปฏิบัติอยู่ ในอุตสำหกรรม 
ประสบกำรณ์ภำระหน้ำที่ ขอบเขตของบทบำทและควำม
รั บ ผิ ด ช อ บ  ( Accountability and Responsibility) 
รวมถึงประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับจำกกรรมกำร แต่ละคน 

ประสิทธิภาพการบริหารความเสี่ยงขององค์กร 

อัตรำส่วนกำรวัดกำรบริหำร
ควำมเสี่ยงโดยรวม 

RISK 
อัตรำส่วนของค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนของ ยอดขำยสินค้ำ
และบริกำรของบริษัท หำรด้วยส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน
ของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset) 

ประสิทธิภาพในการควบคุมภายใน 
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ขนำดของคณะกรรมกำร
ตรวจสอบ 

ASIZE 
จ ำนวนของคณะกรรมกำรตรวจสอบกำรควบคุมภำยในที่
เป็นคณะกรรมกำรย่อยของบอร์ดบริหำร 

สัดส่วนของคณะกรรมกำร
ตรวจสอบ 

 ACINDP 
สัดส่วนของจ ำนวนกรรมกำรตรวจสอบต่อจ ำนวน
กรรมกำรบริษัท 

สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่
มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือ
กำรเงิน 

ACEXPT 

คณะกรรมกำรตรวจสอบที่เป็นผู้สอบบัญชีรับอนุญำต
(CPA) หรือนักวิเครำะห์ทำงกำรเงิน (CFA) หรือส ำเร็จ
กำรศึกษำด้ำนบัญชีหรือกำรเงินต่อจ ำนวนคณะกรรมกำร
ตรวจสอบทั้งหมด 

ควำมถี่ ในกำรประชุมของ
กรรมกำรตรวจสอบ 

AMEET จ ำนวนครั้งในกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

  

 

 3.2.2 มำตรวัดตัวแปรตำม 

            ตวัแปรตำม (Dependence Variables) ตัวแปรตำมที่ใช้ในกำรวิจัยครั้งนี้ คือ กำรด ำเนินงำนและ

มูลค่ำของกิจกำรโดยผลกำรด ำเนินงำนใช้ตัวแทนกำรวัด (Proxy)  

               3.2.2.1 ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทในที่นี้หมำยถึง ผลลัพธ์สุดท้ำยของกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงิน

ของบริษัทในรูปงบกำรเงิน ซึ่งประกอบด้วยงบกำรเงินที่ส ำคัญคือ งบก ำไรขำดทุน และงบแสดงฐำนะทำง

กำรเงิน ซึ่งสำมำรถวัดควำมส ำเร็จด้วย อัตรำส่วนต่ำงๆ มำตรวัด 

               มำตรวัด อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on total asset หรอื ROA)  คือ  

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่ธุรกิจใช้ในกำรด ำเนินงำน โดยมีกำรค ำนวณดังนี้ 

                อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์รวม (ROA) (%) = ก ำไรสุทธิ*100 /สินทรัพย์รวม 

                มำตรวัด อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ ROE)  คือ ควำมสำมำรถของ

บริษัทในกำรน ำเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นไปท ำให้งอกเงยได้ในอัตรำผลตอบแทนเท่ำไหร่ ซึ่งค ำนวณจำก 

                ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE %) = ก ำไรสุทธิ*100 /ส่วนของผู้ถือหุ้น 

                มำตรวัด อัตรำก ำไรสุทธิ  (Net Profit Margin)  คือ ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนของบริษัทใน

กำรท ำก ำไร หลังจำกหักต้นทุนค่ำใช้จ่ำยรวม ซึ่งค ำนวณจำก 

อัตรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin) (%) = ก ำไรสุทธิ *100 /ยอดขำย 
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                 มำตรวัด กำรเติบโตยอดขำย (Sales Growth)  คือ อัตรำกำรเติบโตยอดขำยของบริษัทเมื่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันของปีที่ผ่ำนมำ (ร้อยละของกำรเปลี่ยนแปลง) 

               3.2.2.2 มูลค่ำของกิจกำร (Firm value)  หมำยถึง มูลค่ำที่แท้จริงของกิจกำร ค ำนวณได้จำก

มูลค่ำปัจจุบันสุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนำคต (Future cash flow) ส ำหรับมูลค่ำผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นมูลค่ำ

สุทธิกิจกำรในอนำคตที่คิดจำกกระแสเงินสดหักด้วยมูลค่ำตลำด (ท้ังหนี้สินระยะสั้นและระยะยำว) โดยใช้ค่ำโท

บิน (Tobin’s Q)  เป็นตัวแทนมูลค่ำของกิจกำร ตำมแนวทำงของ Chung และ Pruitt (1994) 

  มำตรวัด ค่ำโทบิน (TOBINQ)  วัดโดยใช้ทฤษฎีของ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Chung  

และ Pruitt (1994) ได้แก่ ผลรวมมูลค่ำตำมรำคำตลำดของหุ้นสำมัญ (MVE) บวกด้วยมูลค่ำตำมรำคำตลำดของ

หุ้นบุริมสิทธิ (MVP) บวกด้วยมูลค่ำทำงกำรตลำด ของหนี้สิน (DEBT) และหำรด้วยมูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์

โดย Chung & Pruitt (1994) ได้ ปรับสูตรกำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Lindenberg & Ross 

(1981) เนื่องจำกกำรค ำนวณ Tobin’s Q ตำมแนวทำงของ Lindenberg & Ross (1981) นั้น ต้องใช้เวลำและ

กำรลงทุนค่อนข้ำงสูง เนื่องจำกต้องมีกำรเก็บและประมำณกำรข้อมูลเป็นจ ำนวนมำกและวิธีกำรค ำนวณมีควำม

ซับซ้อน ดังนั้น Chung  &  Pruitt (1994 ) จึงได้ปรับสูตรกำรค ำนวณ Tobin’s Q ให้ง่ำยขึ้น โดยกำรค ำนวณ

มูลค่ำทำงกำรตลำดขององค์กร (Firm Value) จำกผลรวมของมูลค่ำทำงกำรตลำดของหุ้นสำมัญ (MVE) ซึ่งได้

จำกผลคูณของรำคำตลำดของหุ้นสำมัญหรือรำคำปิดของหุ้นสำมัญคูณด้วยจ ำนวนหุ้นที่อยูในมือผู้ถือหุ้น มูลค่ำ

ทำงกำรตลำดของหุ้นบุริมสิทธิ (MVP) ค ำนวณ จำกมูลค่ำไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ และมูลค่ำตำมบัญชีของ

หนี้สิน (DEBT) ที่ค ำนวณจำกมูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจำกสินทรัพย์หมุนเวียน และมูลค่ำตำม

บัญชีของหนี้สินระยะยำว โดยหำรด้วยมูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์รวม แทนรำคำเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์

โดยค่ำ Tobin’s Q ที่ค ำนวณได้ตำมแนวทำงของ Chung  & Pruitt (1994) จะมีค่ำใกล้เคียงกับค่ำ Tobin’s Q 

ที่ค ำนวณตำมแนวทำงของ Lindenberg  &  Ross (1981) ถึงร้อยละ 96 (ณัฐพัชร์ นวลมณีฐิติ, 2020) โดยสรุป

สมกำร ได้ ดังนี้ 

                    Tobin’s Q  หรือ Approximate q = (MVE + MVP + DEBT) / TA  

โดยที่  TOBINQ = มูลค่ำกิจกำร (Approximate q)  

MVE = มูลค่ำตำมรำคำตลำดของหุ้นสำมัญ (ค ำนวณจำกรำคำปิดของหุ้นสำมัญ คูณด้วยจ ำนวนหุ้นจด

ทะเบียนกับตลำดหลักทรัพย์)  

 MVP = มูลค่ำตำมรำคำตลำดของหุ้นบุริมสิทธิ 

 DEBT = มูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สินค ำนวณจำก (AVCL – AVCA + AVLTL)  

โดยที่ 
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AVCL = มูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สินหมุนเวียน ค ำนวณจำก (หนี้สินระยะสั้น + ภำษีเงินได้ค้ำงรับ)  

AVCA = มูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์หมุนเวียน ค ำนวณจำก (เงินสด + สินค้ำคงเหลือ + ลูกหนี้

กำรค้ำ)  

AVLTL = มูลค่ำตำมบัญชีของหนี้สินระยะยำว  

TA = มูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์รวม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ตารางท่ี  3.2  สรุปมำตรวัดตัวแปรตำมผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำกิจกำรที่ใช้ในกำรศึกษำ 
 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ์ ตัวช้ีวัด 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

Operating Performance (ผลการด าเนินการ) 

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (Return on Total 
Asset) หรือ ROA (ร้อยละ) 

ROA 
ก ำไรสุทธิ (Net Income)*100 /  สินทรัพย์รวม
(Total Asset) 

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น
(return on equity or ROE) 
(ร้อยละ) 

 ROE 
ก ำ ไรสุทธิที่ พร้ อมจั ดสรร ให้นั กลงทุน  (NI 
Available to Common)*100 /  ส่วนผู้ถือหุ้น 
(Common Equity) 

อัตรำก ำไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) 

NPM ก ำไรสุทธิ* 100 /ยอดขำย (หน่วยเป็น:ร้อยละ) 
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กำรเติบโตยอดขำยของบริษัท GROWTH อัตรำกำรเติบโตจำกยอดขำย (หน่วยเป็นร้อยละ) 

Firm Value (มูลค่ากิจการ) 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ์ ตัวช้ีวัด 

มูลค่ำของกิจกำรด้วย Tobin’s 
Q 
 

TOBINQ 
 

Tobin’s Q หรือ Approximate q= (MVE + 
MVP + DEBT)/ TA โดยที่ Tobin’s Q = มูลค่ำ
กิจกำร(Approximate q) MVE = มูลค่ำตำม

รำคำตลำดของหุ้นสำมัญ (ค ำนวณจำกรำคำปิด
ของหุ้นสำมัญคูณด้วย จ ำนวนหุ้นจดทะเบียนกับ
ตลำดหลักทรัพย์)  MVP = มูลค่ำตำมรำคำตลำด
ของหุ้นบุริมสิทธิ DEBT = มูลค่ำตำมบัญชีของ

หนี้สิน 
 

3.3  ประชากรและเกณฑ์การคัดเลือกตัวอย่าง 

               ส ำหรับประชำกรที่ใช้ในกำรวิจัยครั้งนี้ คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทยจ ำนวนทั้งสิ้น 812 บริษัท ระหว่ำงรอบระยะเวลำบัญชีปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2564 โดยจ ำแนกตำม

ธุรกิจแบ่งออกเป็น 2 แบบคือ ธุรกิจครอบครัว (ต้องเป็นธุรกิจที่มีสมำชิกครอบครัวถือหุ้นมำกกว่ำ 25 % ใน

บริษัทและท ำงำนอยู่ในคณะกรรมกำรบริษัท (Board of directors) หรือคณะผู้บริหำร (Management 

Team) และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ยกเว้นบริษัทท่ีมีลักษณะดังต่อไปนี้จะไม่น ำมำรวมในกำรศึกษำวิจัยบริษัทที่

ถูกเพิกถอน เข้ำข่ำยถูกเพิกถอน บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่ำงฟ้ืนฟูกำรด ำเนินงำนและบริษัทเพ่ิงจดทะเบียน

เข้ำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีงบกำรเงินไม่ครบระยะเวลำ 1 ปี ท ำให้ข้อมูลที่น ำมำใช้ไม่สอดคล้อง

กับผลกำรด ำเนินงำนที่แท้จริง และบริษัทที่อยู่ในธุรกิจกำรเงิน กองทุน และธุรกิจที่เป็นของต่ำงชำตินอกจำกนี้ 

สภำวิชำชีพบัญชีก ำหนดให้กิจกำรถือปฏิบัติตำมมำตรฐำนฉบับปรับปรุงโดยเริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ.2552 ซึ่งประชำกร

ที่ใช้ต้องเป็นไปตำมเกณฑ์ส ำหรับกำรคัดเลือกบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว และเป็น

บริษัทที่ไม่อยู่ในอุตสำหกรรมกำรเงิน ท ำให้เหลือขนำดตัวอย่ำงทั้งสิ้น 513  บริษัท แบ่งเป็นธุรกิจครอบครัว

จ ำนวน 362 บริษัทและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจ ำนวน  151 บริษัท ตำมภำพที่ 3.1และตำรำงที่ 3.3 และ 3.4 

ต่อไปนี้ 
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ภาพที่ 3.1 ขั้นตอนกำรคัดเลือกประชำกร 

ตารางท่ี 3.3  กำรคัดเลือกโดยแบ่งตำมกลุ่มอุตสำหกรรมบริษัทท่ีเป็นธุรกิจครอบครัว 
 

กลุ่มอุตสำหกรรม 

จ ำนวนบริษัทจดทะเบียน (หน่วย:บริษัท) 
ในบริษัทจดทะเบียน
ในตลำดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ในตลำดหลักทรัพย์ 
MAI 

จ ำนวนบริษัท
จดทะเบียน 

เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 35 6 41 

สินค้ำอุปโภคบริโภค 31 10 41 
สินค้ำอุตสำหกรรม 52 23 75 

อสังหำริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้ำง 56 10 66 

ทรัพยำกร 16 9 25 
บริกำร 68 22 90 

เทคโนโลยี 20 4 24 
รวม 278 84 362 

  (ข้อมูล: ณ วันที่ 22 ตุลำคม 2565) 
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3.4   วิธีรวบรวมข้อมูล 

             ในกำรวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยรวบรวมข้อมูลเพ่ือใช้ศึกษำจำกแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) 

ลักษณะของข้อมูลที่ต้องกำร คือ ข้อมูลเชิงปริมำณซึ่งเป็นข้อมูลที่สอดคล้องกับตัวชี้วัด (Proxy) ของตัวแปร

ต่ำงๆ ที่ผู้วิจัยได้ก ำหนดไว้  จำกบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งตลำด SET และ 

MAI โดยใช้ข้อมูลรำยปีระยะเวลำ 6 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2564 แหล่งข้อมูลที่ใช้เก็บรวบรวมข้อมูลเพ่ือ

ศึกษำในงำนวิจัยมีดังนี้ 

   3.4.1 ข้อมูลกำรก ำกับดูแลกิจกำร ได้มีรวบรวมจำกรำยงำนประจ ำปี แบบ 56-1 และในเว็บไซด์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้รำยงำนประจ ำปีแบบ 56-1 สำมำรถสืบค้นได้จำก

ฐำนข้อมูลใน SETSMART อีกทั้งข้อมูลเชิงลึกเกี่ยวกับบริษัทครอบครัวสำมำรถหำได้จำกรำยงำนประจ ำปีและ

เว็บไซด์ของบริษัท 

   3.4.2 ข้อมูลอัตรำส่วนทำงกำรเงินและมูลค่ำกิจกำร ได้มีกำรเก็บรวบรวมข้อมูลใช้แบบบันทึกข้อมูล

จำกแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจำกรำยงำนประจ ำปี (Annual Report) 

แบบ 56-1 หนังสือเชิญ (Notice) รำยงำนกำรประชุมผู้ถือหุ้น (Minute Meeting) รำยงำนกำรก ำกับดูแล

ตารางท่ี 3.4  กำรคัดเลือกโดยแบ่งตำมกลุ่มอุตสำหกรรมบริษัทท่ีไม่เป็นธุรกิจครอบครัว 
 

กลุ่มอุตสำหกรรม 

จ ำนวนบริษัทจดทะเบียน (หน่วย:บริษัท) 
ในบริษัทจดทะเบียน
ในตลำดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ในตลำดหลักทรัพย์ 
MAI 

จ ำนวนบริษัท
จดทะเบียน 

เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 12 0 12 
สินค้ำอุปโภคบริโภค 4 0 4 

สินค้ำอุตสำหกรรม 20 6 26 

อสังหำริมทรัพย์และสิ่งก่อสร้ำง 29 4 33 
ทรัพยำกร 25 4 29 

บริกำร 22 11 33 

เทคโนโลยี 11 3 14 
รวม 123 28 151 

  (ข้อมูล:ณ วันที่ 22 ตุลำคม 2565) 
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กิจกำร (CG Report) ฐำนข้อมูลจำก SETSMART ของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 - 

พ.ศ.2564 โดยก่อนน ำข้อมูลไปใช้วิเครำะห์ ผู้วิจัยได้มีกำรตรวจสอบควำมถูกต้องและควำมครบถ้วนของ

ข้อมูล หำกข้อมูลปีใดไม่ครบถ้วนตำมตัวแบบหรือไม่เป็นไปตำมเกณฑ์ท่ีก ำหนดไว้และไม่สำมำรถน ำมำท ำกำร

ทดสอบได้ ผู้วิจัยจะท ำกำรตัดข้อมูลนั้นออกเพ่ือจัดกำรกับข้อผิดพลำด 

 
3.5  การวิเคราะห์ข้อมูล (Data Analysis) 
                ในกำรวิจัยครั้งนี้ใช้วิธีวิจัยเชิงปริมำณ (Quantitative Research) จัดแบ่งกลุ่มตำมประเภทธุรกิจ

ครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว โดยมีสถิติที่ใช้ในกำรวิเครำะห์ข้อมูล ดังนี้ 

 3.5.1 กำรวิเครำะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistic) 

สถิติเชิงพรรณนำเป็นลักษณะของกำรศึกษำพฤติกรรมข้อมูลตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ในกำรศึกษำตำรำงแสดงค่ำ
ทำงสถิติ ได้แก่ ค่ำเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ำมัธยฐำนของข้อมูล (Median) ค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนของข้อมูล 
(Standard Deviation) ค่ำต่ ำสุดของข้อมูล (Minimum)  ค่ำสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ตรวจสอบกำรแจก
แจงแบบปกติของข้อมูลแต่ละตัวแปรด้วยค่ำควำมเบ้ (Skewness) และ ควำมโด่ง (Kurtosis) 
 
 3.5.2  กำรวิเครำะห์ด้วยสถิติเชิงอ้ำงอิง (Inference Statistic) โดยแบ่งเป็น 2 ขั้นตอน คือ                                                   

  3.5.2.1 กำรวิเครำะห์ข้อมูลสหสัมพันธ์ของตัวแปร ด้วยวิธีของสถิติทดสอบเพียร์สัน 

(Pearson Correlation Coefficient) เพ่ือทดสอบว่ำตัวแปรอิสระมีสหสัมพันธ์กันหรือไม่เพ่ือป้องกันปัญหำตัว

แปรอิสระมีควำมสัมพันธ์กัน Multicollinearity  

                    3.5.2.2 วิเครำะห์ข้อมูลแบบ Multiple Regression Analysis ตำมแบบจ ำลองถดถอยพหุคูณ
ที่แสดงในหัวข้อ 3.1.2 เป็นกำรศึกษำหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรต้น หรือตัวแปรอิสระที่ท ำหน้ำที่พยำกรณ์
ตั้งแต่ 2 ตัวแปรขึ้นไปกับตัวแปรตำมหนึ่งตัวแปรด้วยกำรหำวิธีก ำลังสองน้อยที่สุด เพ่ือท ำกำรทดสอบ
กำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่
จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำรโดยศึกษำ
บริษัทในตลำดหลักทรัพย์ ในระหว่ำงปีพ.ศ.2559 - พ.ศ. 2564 รวมระยะเวลำ 6 ปี  
 

3.6  บทสรุป 

ในบทที่ 3 นี้ได้กล่ำวถึงระเบียบวิจัย ที่ได้มีกำรพัฒนำจำกกำรทบทวนวรรณกรรมในบทที่ 2  

โดยในบทนี้เกี่ยวข้องกับแบบจ ำลองที่ใช้ในกำรวิจัย สมมติฐำนในกำรวิจัย ประชำกร และตัวอย่ำง วิธีกำร

รวบรวมข้อมูลและวิเครำะห์ข้อมูล เพ่ือน ำไปสู่กำรน ำเสนอผลกำรวิเครำะห์ในบทท่ี 4 ต่อไป 
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กำรวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยได้เสนอแบบจ ำลองที่มีควำมสอดคล้องกับประเด็นค ำถำมงำนวิจัยและวัตถุประสงค์ของ

กำรวิจัยที่ได้กล่ำวไว้ในบทที่ 1  

 ส ำหรับประชำกรที่ใช้ในกำรวิจัยระหว่ำงปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2564 ครั้งนี้ คือบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ ำนวนทั้งสิ้น 812 บริษัท โดยจ ำแนกตำมแบ่งออกเป็น 2 แบบคือธุรกิจ

ครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ยกเว้นบริษัทท่ีมีลักษณะดังต่อไปนี้จะไม่น ำมำรวมในกำรศึกษำวิจัยบริษัท

ที่ถูกเพิกถอน เข้ำข่ำยถูกเพิกถอน บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่ำงฟ้ืนฟูกำรด ำเนินงำนและบริษัทเพ่ิงจด

ทะเบียนเข้ำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั้นมีงบกำรเงินไม่ครบระยะเวลำ 1 ปี ท ำให้ข้อมูลที่น ำมำใช้ไม่

สอดคล้องกับผลกำรด ำเนินงำนที่แท้จริง และบริษัทที่อยู่ในธุรกิจกำรเงิน ซึ่งประชำกรที่ใช้ส ำหรับค ำถำมวิจัย

จะต้องผ่ำนเกณฑ์ส ำหรับกำรคัดเลือกบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว และเป็นบริษัทที่

ไม่อยู่ในอุตสำหกรรมกำรเงิน ท ำให้เหลือขนำดตัวอย่ำงทั้งสิ้น 513 บริษัท โดยแบ่งออกเป็นธุรกิจครอบครัว

จ ำนวน 362 บริษัทและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจ ำนวน  151 บริษัท 

ส่วนกำรเก็บข้อมูลในกำรวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ เพ่ือสนันสนุนกำรศึกษำให้มีควำมสมบูรณ์ซึ่งเป็น

กำรเก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปีพ.ศ.2559 - พ.ศ.2564 รวมระยะเวลำ 6 ปี โดยเป็นข้อมูล Cross-Sectional 

data จำกธนำคำรแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) และข้อมูลจำกรำยงำนประจ ำปี  ข้อมูลแสดงสถำนะ

ทำงกำรเงินแบบ 56-1 จำกตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) โดยผู้วิจัยได้มีกำรตรวจสอบควำม

ถูกต้องและควำมครบถ้วนของข้อมูล หำกข้อมูลปีใดไม่ครบถ้วนตำมแบบจ ำลองหรือไม่เป็นไปตำมเกณฑ์ที่

ก ำหนดไว้และไม่สำมำรถน ำมำท ำกำรทดสอบได้ ผู้วิจัยจะท ำกำรตัดข้อมูลนั้นออกเพ่ือจัดกำรกับข้อผิดพลำด 

ส ำหรับในบทที่ 4 ผู้วิจัยจะได้น ำเสนอผลกำรศึกษำที่พบจำกกำรวิจัยครั้งนี้ ตำมค ำถำมงำนวิจัยทั้ง 3 

ข้อ โดยแบ่งผลกำรศึกษำออกเป็น 2 ส่วน คือส่วนที่ 1  ผลกำรวิเครำะห์สถิติเชิงพรรณนำ เป็นลักษณะของ

กำรศึกษำพฤติกรรมข้อมูลตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ ตำรำงแสดงค่ำทำงสถิติ ได้แก่ควำมถี่และร้อยละ ค่ำต่ ำสุดและ

ค่ำสูงสุดค่ำเฉลี่ยเลขคณิต ค่ำมัธยฐำน และค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำน และส่วนที่ 2 ผลกำรวิเครำะห์เชิงอ้ำงอิงเป็น

กำรใช้วิธีกำรทำงสถิติในกำรทดสอบสมมติฐำน โดยใช้วิธีกำรวิเครำะห์ด้วยสมกำรถดถอยพหุคุณ เพ่ือศึกษำ

เปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำกิจกำรว่ำมีควำมสัมพันธ์กัน

ในทิศทำงใด
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บทท่ี  4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 

กำรวิจัยครั้ งนี้ เป็นกำรวิจัย เชิ งพรรณนำ  (Descriptive Correlational Research)  เ พ่ือหำ

ควำมสัมพันธ์ในรูปแบบควำมสัมพันธ์ เชิงสำเหตุ  (Causal Relationship Modeling) ของกำรศึกษำ

เปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร   เพ่ือศึกษำ

เปรียบเทียบกำรก ำกับดูแลกิจกำรในธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีพฤติกรรมแตกต่ำงกันอย่ำงไร และศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงใดกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท รวมทั้งเพ่ือศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของ

กำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงใดกับมูลค่ำของกิจกำร ในบทนี้ผู้วิจัยได้น ำเสนอผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล

ดังต่อไปนี้ 

4.1 ลักษณะข้อมูลของกลุ่มตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรศึกษำ  

4.2 ผลกำรวิเครำะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนำ 

4.3 ผลกำรวิเครำะห์เพ่ือตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นของกำรวิเครำะห์  

4.4 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่

ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

4.5  ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่

ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับมูลค่ำของกิจกำร 

4.6  ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลเพื่อตอบสมมติฐำนกำรวิจัย 

 

4.7 บทสรุป 

เพ่ือให้กำรน ำเสนอผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล และท ำควำมเข้ำใจเกี่ยวกับกำรวิเครำะห์มีควำม 

สะดวกมำกขึ้น ผู้วิจัยจึงก ำหนดสัญลักษณ์ต่ำง ๆ ดังต่อไปนี้ 

สัญลักษณ์แทนค่ำที่ใช้ในกำรวิเครำะห์ข้อมูล                 
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ระดับนัยส ำคัญทำงสถิติ 

N         กลุ่มประชำกรเป้ำหมำย 
Mean ค่ำเฉลี่ย 
MIN   คะแนนต่ ำสุด (Minimum) 
MAX คะแนนสูงสุด (Maximum) 
S.D.                     ค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) 
Skewness    ค่ำควำมเบ้ (Skewness) 
Kurtosis   ค่ำควำมโด่ง (Kurtosis) 
r       ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Product Moment 
P                        Correlation Coefficient) 

 

สัญลักษณ์ท่ีใช้แทนตัวแปร 

MOWN       สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร 

OWNTOP       สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

MJOWN สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 
FOWN สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย 

FMOWN สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว 

IOOWN    สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

FROWN   สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 
BINDP   สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

BSIZE   ขนำดของคณะกรรมกำร 

BMEET   ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร 

DUAL   กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด 

EXCOM   ค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร 
RISK อัตรำส่วนกำรวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม 
ASIZE   ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 
ACINDP สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 
ACEXPT สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

AMEET ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ 

ROA     อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Total Asset) 
ROE      อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (return on equity 

NPM   อัตรำก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
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GROWTH               กำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

TOBINQ   มูลค่ำของกิจกำรด้วย Tobin’s Q 

I     เป็นบริษัทที ่i 
t        เป็นเวลำที่ t ในช่วงปีพ.ศ.2559 - พ.ศ.2564 

to       ภำพรวมของธุรกิจ 

fa        กลุ่มธุรกิจครอบครัว 

no      กลุ่มธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว 
 

4.1 ลักษณะข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 

           ส ำหรับประชำกรที่ใช้ในกำรวิจัยครั้งนี้ คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
จ ำนวนทั้งสิ้น 812 บริษัท ระหว่ำงรอบระยะเวลำบัญชีปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2564 ระยะเวลำ 6 ปี โดยจ ำแนก
แบ่งออกเป็น 3 ลักษณะ คือ ภำพรวมของธุรกิจ และจ ำแนกตำมประเภทของธุรกิจโดยแบ่งออกเป็น 2 แบบคือ 
ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว รำยละเอียดแสดงในตำรำงที่ 4.1 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.1  จ ำนวนกลุ่มบริษัทที่ท ำกำรศึกษำ 

 

รำยละเอียด จ ำนวนบริษัท ร้อยละ 

จ ำนวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ทั้งหมด 812 100 

หัก บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจกำรเงิน กองทุน ธุรกิจ
ต่ำงชำติ บริษัทที่ถูกเพิกถอน  บริษัทที่ฟ้ืนฟูกิจกำร
และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบ 6 ปี 298 บริษัท รวมทั้ง
บริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วนส ำหรับกำรวิเครำะห์อีก 1 
บริษัท 

299 37 

รวมบริษัทท่ีมีข้อมูลครบถ้วนส ำหรับกำรวิเครำะห์ 513 63 

แยกเป็น:    
-ธุรกิจครอบครัว (เกณฑ์คัดเลือกคือ สมำชิกครอบครัว
ต้องถือหุ้นมำกกว่ำ 25 % ในบริษัทด้วยและท ำงำนอยู่
ในคณะกรรมกำรบริษัทหรือคณะผู้บริหำร) 

362 44 

-ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว 151 19 
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 จำกตำรำงที่ 4.1 แสดงจ ำนวนกลุ่มบริษัทท่ีท ำกำรศึกษำ พบว่ำบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย บริษัท ระหว่ำงรอบระยะเวลำบัญชีปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2564  มีจ ำนวนทั้งสิ้น 812 หักด้วย

บริษัทที่มีลักษณะที่จะไม่น ำมำรวมในกำรศึกษำวิจัยคือ บริษัทที่ถูกเพิกถอน เข้ำข่ำยถูกเพิกถอน บริษัทจด

ทะเบียนที่อยู่ระหว่ำงฟ้ืนฟูกำรด ำเนินงำนและบริษัทเพ่ิงจดทะเบียนเข้ำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมี

งบกำรเงินไม่ครบระยะเวลำ 6 ปี ท ำให้ข้อมูลที่น ำมำใช้ไม่สอดคล้องกับผลกำรด ำเนินงำนที่แท้จริง  และบริษัท

ที่อยู่ในธุรกิจกำรเงิน กองทุน และธุรกิจที่เป็นของต่ำงชำติเหลือจ ำนวน 298 บริษัท รวมทั้งบริษัทที่ข้อมูลไม่

ครบถ้วนส ำหรับกำรวิเครำะห์อีก 1 บริษัท เป็น 299 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 37 นอกจำกนี้ สภำวิชำชีพบัญชี

ก ำหนดให้กิจกำรถือปฏิบัติตำมมำตรฐำนฉบับปรับปรุงโดยเริ่มตั้งแต่ปีพ.ศ.2552 ซึ่งประชำกรที่ใช้ต้องเป็นไป

ตำมเกณฑ์ส ำหรับกำรคัดเลือกบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว และเป็นบริษัทท่ีไม่อยู่ใน

อุตสำหกรรมกำรเงิน ท ำให้เหลือขนำดตัวอย่ำงทั้งสิ้น 513  บริษัทคิดเป็นร้อยละ 63 ของประชำกรบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมดในช่วงที่ศึกษำ โดยแบ่งเป็นธุรกิจครอบครัว เกณฑ์กำร

คัดเลือกคือสมำชิกครอบครัวต้องถือหุ้นมำกกว่ำ 25 % ในบริษัทด้วยและท ำงำนอยู่ในคณะกรรมกำรบริ ษัท

หรือคณะผู้บริหำร จ ำนวน 362 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 44 และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจ ำนวน  151 บริษัท คิด

เป็นร้อยละ 19 ตำมล ำดับ 

 

4.2 ผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

   สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistic) เป็นลักษณะของกำรศึกษำพฤติกรรมข้อมูลตัวแปร

ทั้งหมดท่ีใช้ในกำรศึกษำ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบกำรแจกแจงของข้อมูลว่ำมีลักษณะอย่ำงไร เป็นกำร

แจกแจงแบบปกติหรือไม่ ซึ่งเป็นข้อตกลงเบื้องต้นของกำรตรวจสอบข้อมูลก่อนท ำกำรวิเครำะห์ข้อมูลด้วยกำร

วิเครำะห์ด้วยสถิติเชิงอ้ำงอิง (Inference Statistic) นอกจำกนี้กำรวิเครำะห์ ค่ำสถิติพ้ืนฐำนของตัวแปร

สำมำรถท ำให้ผู้วิจัยทรำบว่ำ ลักษณะกำรแจกแจงของตัวแปรเป็นแบบใด สถิติที่ใช้ ได้แก่ ค่ำเฉลี่ยของข้อมูล 

(Mean) ค่ำมัธยฐำนของข้อมูล (Median) ค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนของข้อมูล (Standard Deviation) ค่ำต่ ำสุด

ของข้อมูล (Minimum)  ค่ำสูงสุดของข้อมูล (Maximum)  และตรวจสอบกำรแจกแจงแบบปกติของข้อมูลแต่

ละตัวแปร ด้วยค่ำควำมเบ้ (Skewness) และ ควำมโด่ง (Kurtosis) (นงลักษณ์ วิรัชชัย, 2542, สุภมำส อังศุโชติ 

และคณะ, 2554, เพ็ญจันทร์ แสงอำวุธ, 2562) ผลกำรวิเครำะห์จ ำนวน 17 ตัวแปร  แสดงรำยละเอียดใน

ตำรำงที่ 4.2 ตำรำงที่ 4.3  และตำรำงที่ 4.4 โดยจ ำแนกตำมภำพรวมของธุรกิจ และจ ำแนกตำมประเภทของ

ธุรกิจ 2 แบบ คือ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.2  แสดงค่ำสถิติพรรณนำลักษณะของตัวแปรโดยจ ำแนกตำมภำพรวมธุรกิจ (N =513) 

 

ตัวแปร  Mean Median 
 

Maximum 
 

Minimum 
 Std. 
Dev. 

 
Skewness 

 
Kurtosis 

MOWN 14.65 4.93 80.42 0.00 18.78 1.21 3.48 

OWNTOP 54.56 53.38 494.95 9.34 21.69 5.37 98.61 

MJOWN 70.31 71.89 973.85 0.97 25.30 19.49 641.92 

FOWN 0.79 0.32 250.49 -0.60 5.95 34.15 1288.17 

FMOWN 0.11 0.05 1.28 0.00 0.15 2.48 10.97 

IOOWN 0.15 0.00 17.28 0.00 1.02 13.11 202.18 

FROWN 0.01 0.00 0.98 0.00 0.06 10.49 150.49 

BINDP 0.42 0.40 4.00 0.00 0.11 10.45 315.00 

BSIZE 9.80 9.00 21.00 5.00 2.37 0.92 3.99 

BMEET 7.70 7.00 36.00 1.00 3.48 1.61 7.57 

DUAL 0.86 1.00 1.00 0.00 0.35 -2.03 5.10 

EXCOM 6.77 3.50 194.80 0.00 12.00 7.42 87.25 

RISK 5173.10 307.68 4508601 1583203 91973.75 37.04 1904.74 

ASIZE 3.14 3.00 7.00 0.00 0.41 2.94 17.77 

ACINDP 0.40 0.33 25.00 0.00 0.79 29.93 935.87 

ACEXPT 0.38 0.33 1.00 0.00 0.20 1.87 6.74 

AMEET 5.66 5.00 27.00 0.00 2.79 2.34 9.54 

ROA 4.99 4.98 107.59 -69.35 10.65 -0.32 14.67 

ROE 6.62 7.05 5474.77 -1081.58 104.87 45.85 2412.97 

NPM 2.56 5.35 1649.58 -3786.40 100.35 -22.59 861.85 

GROWTH 9.13 2.11 3109.69 -2302.00 100.99 10.90 463.54 

TOBINQ 4.91 1.68 2715.21 -50.24 51.16 49.01 2572.16 
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   จำกตำรำงที่ 4.2 แสดงผลกำรวิเครำะห์ค่ำสถิติพรรณนำของตัวแปร พบว่ำ ตัวแปรสังเกตได้ ส่วนใหญ่ 

มีค่ำเฉลี่ยอยู่ในระดับมำก (อยู่ระหว่ำง 0.01 ถึง 5173.10) โดยพบว่ำตัวแปรสังเกตได้ อัตรำส่วนกำรวัดกำร

บริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มีค่ำเฉลี่ยสูงที่สุด ( = 5173.10) และตัวแปรสังเกตได้ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนัก

ลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มีค่ำเฉลี่ยน้อยที่สุด ( = 0.01) และตัวแปรสังเกตได้ มีค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน 

(Std. Dev.) อยู่ระหว่ำง 0.011 ถึง 91973.75 แสดงให้เห็นว่ำข้อมูลมีกำรกระจำยตัวอยู่ใกล้กับค่ำเฉลี่ย  

เมื่อพิจำรณำค่ำควำมเบ้ (Skewness) หรือควำมไม่สมมำตรของกำรแจกแจงในภำพรวม 

พบว่ำ ตัวแปรสังเกตได้ ที่อยู่ในแบบจ ำลองมีค่ำควำมเบ้อยู่ระหว่ำง -0.32 ถึง -49.01โดยพบว่ำ โดยพบว่ำ ตัว

แปรสังเกตได้มีกำรแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้ำย (ค่ำควำมเบ้เป็นลบ) แสดงว่ำข้อมูลของตัวแปรสังเกตได้ส่วนใหญ่

มีค่ำคะแนนสูงกว่ำค่ำเฉลี่ยทุกตัวแปร เมื่อพิจำรณำค่ำควำมโด่ง (Kurtosis) หรือควำมสูงของกำรแจกแจง 

พบว่ำ ตัวแปรสังเกตได้ที่อยู่ในแบบจ ำลองมีค่ำควำมโด่งอยู่ระหว่ำง 3.48 ถึง 2572.16 โดยพบว่ำ ตัวแปร

สังเกตได้ส่วนใหญ่มีค่ำควำมโด่งสูงกว่ำปกติ ซึ่งค่ำควำมโด่งของตัวแปรที่ค ำนวณได้ส่วนใหญ่มีมำกกว่ำศูนย์ 

 แสดงว่ำ ข้อมูลของตัวแปรสังเกตได้ดังกล่ำวมีกำรกระจำยข้อมูลน้อยแต่อย่ำงไรก็ตำม เมื่อพิจำรณำค่ำ

ควำมเบ้และควำมโด่งโดยรวม พบว่ำ ค่ำควำมเบ้และควำมโด่งส่วนใหญ่มีควำมแตกต่ำงจำกศูนย์เพียงเล็กน้อย 

จึงถือว่ำตัวแปรสังเกตได้มีกำรแจกแจงแบบปกติ จึงเหมำะสมที่จะน ำไปวิเครำะห์แบบจ ำลองสมกำรเชิง

โครงสร้ำง 

อย่ำงไรก็ตำม เมื่อพิจำรณำค่ำควำมเบ้ และควำมโด่งโดยรวม พบว่ำ ค่ำควำมเบ้และควำมโด่งส่วน

ใหญ่มีควำมแตกต่ำงจำกศูนย์เพียงเล็กน้อย จึงถือว่ำตัวแปรสังเกตได้มีกำรแจกแจงแบบปกติ จึงเหมำะสมที่จะ

น ำไปวิเครำะห์เพ่ือตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นของกำรวิเครำะห์ ด้วยสถิติทดสอบค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) และ วิเครำะห์ข้อมูลด้วยกำรวิเครำะห์แบบถดถอย 

(Multiple Regression Analysis) 
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ตารางท่ี 4.3  แสดงค่ำสถิติพรรณนำลักษณะของตัวแปร โดยจ ำแนกตำมธุรกิจครอบครัว (N =362) 
 

ตัวแปร  Mean 
 

Median Maximum 
 

Minimum 
 Std. 
Dev. 

 
Skewness 

 
Kurtosis 

MOWN 18.61 11.80 80.42 0 20.048 0.87 2.69 

OWNTOP 57.79 56.51 494.95 10.06 21.282 7.83 144.78 

MJOWN 72.80 73.93 678.73 12.46 19.175 15.18 471.18 

FOWN 0.55 0.30 9.28 -0.6 0.886 4.30 27.24 

FMOWN 0.15 0.10 1.28 0 0.165 2.20 9.24 

IOOWN 0.00 0.00 0.39 0 0.026 10.89 141.49 

FROWN 0.01 0.00 0.42 0 0.037 5.64 40.30 

BINDP 0.42 0.40 0.75 0 0.090 0.85 3.70 

BSIZE 9.71 9.00 21 5 2.391 1.10 4.49 

BMEET 7.31 6.00 36 3 3.246 2.12 11.70 

DUAL 0.85 1.00 1 0 0.354 -1.99 4.97 

EXCOM 5.72 3.24 84.95 0 8.208 4.75 35.28 

RISK 1721.63 271.03 685879.1 -1583203 41288.04 -23.73 1041.65 

ASIZE 3.15 3.00 7 0 0.419 2.51 13.99 

ACINDP 0.40 0.33 1 0 0.181 1.99 6.74 

ACEXPT 0.37 0.33 1 0 0.159 2.64 10.51 

AMEET 5.38 4.00 27 0 2.453 2.78 13.16 

ROA 5.02 5.02 64.17 -52.96 9.927 -0.35 9.78 

ROE 7.46 7.19 5474.77 -1081.58 123.22 40.04 1792.68 

NPM 1.36 5.26 1649.58 -3786.4 111.04 -23.29 807.40 

GROWTH 9.22 2.32 3109.69 -2302 112.962 10.53 416.18 

TOBINQ 5.05 2.11 540.01 0 17.569 19.56 492.78 
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             จำกตำรำงที่ 4.3 แสดงผลกำรวิเครำะห์ค่ำสถิติพรรณนำของตัวแปร พบว่ำ ตัวแปรสังเกตได้ ส่วน

ใหญ่ มีค่ำเฉลี่ยอยู่ในระดับมำก ( อยู่ระหว่ำง 0.00 ถึง 1721.63) โดยพบว่ำตัวแปรสังเกตได้ อัตรำส่วนกำรวัด

กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มีค่ำเฉลี่ยสูงที่สุด ( = 1721.63) และตัวแปรสังเกตได้ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนัก

ลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีค่ำเฉลี่ยน้อยที่สุด ( = 0.00) และตัวแปรสังเกตได้ มีค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน (Std. 

Dev.) อยู่ระหว่ำง 0.026 ถึง 41288.04 แสดงให้เห็นว่ำข้อมูลมีกำรกระจำยตัวอยู่ใกล้กับค่ำเฉลี่ย  

           เมื่อพิจำรณำค่ำควำมเบ้ (Skewness) หรือควำมไม่สมมำตรของกำรแจกแจงในภำพรวมพบว่ำ ตัวแปร

สังเกตได้ ที่อยู่ในแบบจ ำลองมีค่ำควำมเบ้อยู่ระหว่ำง -23.73 +ถึง 40.04 โดยพบว่ำ โดยพบว่ำ โดยพบว่ำ ตัว

แปรสังเกตได้มีกำรแจกแจงในลักษณะเบ้ซ้ำย (ค่ำควำมเบ้เป็นลบ) แสดงว่ำข้อมูลของตัวแปรสังเกตได้ส่วนใหญ่

มีค่ำคะแนนสูงกว่ำค่ำเฉลี่ยทุกตัวแปร เมื่อพิจำรณำค่ำควำมโด่ง (Kurtosis) หรือควำมสูงของกำรแจกแจง 

พบว่ำ ตัวแปรสังเกตได้ที่อยู่ในแบบจ ำลองมีค่ำควำมโด่งอยู่ระหว่ำง 2.69 ถึง 1792.68 ตัวแปรสังเกตได้ส่วน

ใหญ่มีค่ำควำมโด่งสูงกว่ำปกติ ซึ่งค่ำควำมโด่งของตัวแปรที่ค ำนวณได้ส่วนใหญ่มีมำกกว่ำศูนย์  

 แสดงว่ำ ข้อมูลของตัวแปรสังเกตได้ดังกล่ำวมีกำรกระจำยข้อมูลน้อยแต่อย่ำงไรก็ตำม เมื่อพิจำรณำค่ำ

ควำมเบ้และควำมโด่งโดยรวม พบว่ำ ค่ำควำมเบ้และควำมโด่งส่วนใหญ่มีควำมแตกต่ำงจำกศูนย์เพียงเล็กน้อย 

จึงถือว่ำตัวแปรสังเกตได้มีกำรแจกแจงแบบปกติ จึงเหมำะสมที่จะน ำไปวิเครำะห์แบบจ ำลองสมกำรเชิงถดถอย 

อย่ำงไรก็ตำม เมื่อพิจำรณำค่ำควำมเบ้ และควำมโด่งโดยรวม พบว่ำ ค่ำควำมเบ้และควำมโด่งส่วน

ใหญ่มีควำมแตกต่ำงจำกศูนย์เพียงเล็กน้อย จึงถือว่ำตัวแปรสังเกตได้มีกำรแจกแจงแบบปกติ จึงเหมำะสมที่จะ

น ำไปวิเครำะห์เพ่ือตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นของกำรวิเครำะห์ ด้วยสถิติทดสอบค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) และ วิเครำะห์ข้อมูลด้วยกำรวิเครำะห์แบบถดถอย 

(Multiple Regression Analysis) 
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ตารางท่ี 4.4  แสดงค่ำสถิติพรรณนำลักษณะของตัวแปร โดยจ ำแนกตำมธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว (N =151) 
 

ตัวแปร  Mean 

 
Media

n 

 
Maximu

m 

 
Minimu

m 
 Std. 
Dev. 

 
Skewnes

s 
 

Kurtosis 

MOWN 5.13 0.00 64.92 0.00 10.31 2.64 10.42 

OWNTOP 46.81 43.33 97.40 9.34 20.67 0.57 2.60 

MJOWN 64.33 62.97 973.85 0.97 35.28 18.98 490.59 

FOWN 1.35 0.38 250.49 0.00 10.87 18.91 389.94 

IOOWN 0.50 0.00 17.28 0.00 1.84 7.09 60.09 

FROWN 0.02 0.00 0.98 0.00 0.09 8.46 83.79 

BINDP 0.42 0.40 4.00 0.00 0.16 12.93 288.06 

BSIZE 10.00 10.00 18.00 5.00 2.30 0.48 2.85 

BMEET 8.65 8.00 23.00 1.00 3.82 0.79 3.09 

DUAL 0.86 1.00 1.00 0.00 0.34 -2.11 5.44 

EXCOM 9.27 4.10 194.80 0.30 17.86 6.21 53.32 

RISK 
13459.6

9 472.63 4508601 -77393.45 
156838.7

0 26.33 749.57 

ASIZE 3.12 3.00 7.00 2.00 0.39 4.19 29.99 

ACINDP 0.41 0.33 25.00 0.18 1.42 17.17 296.93 

ACEXPT 0.42 0.33 1.00 0.00 0.27 1.02 3.45 

AMEET 6.34 5.00 23.00 1.00 3.38 1.65 5.58 

ROA 4.92 4.85 107.59 -69.35 12.23 -0.27 18.57 

ROE 4.59 6.82 241.54 -245.04 30.81 -1.84 28.40 

NPM 5.45 5.73 805.48 -1084.90 68.14 -3.26 107.05 

GROWTH 8.92 1.35 921.45 -322.80 63.71 6.79 81.50 

TOBINQ 4.56 1.11 2715.21 -50.24 90.36 29.94 898.73 
 
            จำกตำรำงที่ 4.4 แสดงผลกำรวิเครำะห์ค่ำสถิติพรรณนำของตัวแปร พบว่ำ ตัวแปรสังเกตได้ ส่วน

ใหญ่ มีค่ำเฉลี่ยอยู่ในระดับมำก ( อยู่ระหว่ำง 0.02 ถึง 13459.69) โดยพบว่ำตัวแปรสังเกตได้ อัตรำส่วนกำรวัด
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กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มีค่ำเฉลี่ยสูงที่สุด (= 13459.69) และตัวแปรสังเกตได้ สัดส่วนผู้ถือหุ้น

นักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มีค่ำเฉลี่ยน้อยที่สุด ( = 0.02) และตัวแปรสังเกตได้ มีค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน 

(Std. Dev.) อยู่ระหว่ำง 0.09 ถึง 156838.7 แสดงให้เห็นว่ำข้อมูลมีกำรกระจำยตัวอยู่ใกล้กับค่ำเฉลี่ย  

เมื่อพิจำรณำค่ำควำมเบ้ (Skewness) หรือควำมไม่สมมำตรของกำรแจกแจงในภำพรวม 

พบว่ำ ตัวแปรสังเกตได้ ที่อยู่ในแบบจ ำลองมีค่ำควำมเบ้อยู่ระหว่ำง -0.27 ถึง 29.94 โดยพบว่ำ ตัวแปรสังเกต

ได้ มีกำรแจกแจงในลักษณะเบ้ขวำ (ค่ำควำมเบ้เป็นบวก) แสดงว่ำข้อมูลของตัวแปรสังเกตได้ส่วนใหญ่มีค่ำ

คะแนนต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ยทุกตัวแปร เมื่อพิจำรณำค่ำควำมโด่ง (Kurtosis) หรือควำมสูงของกำรแจกแจง พบว่ำ 

ตัวแปรสังเกตได้ที่อยู่ในแบบจ ำลองมีค่ำควำมโด่งอยู่ระหว่ำง 2.6 ถึง 898.73โดยพบว่ำ ตัวแปรสังเกตได้ส่วน

ใหญ่มีค่ำควำมโด่งสูงกว่ำปกติ ซึ่งค่ำควำมโด่งของตัวแปรที่ค ำนวณได้ส่วนใหญ่มีมำกกว่ำศูนย์ แสดงว่ำ ข้อมูล

ของตัวแปรสังเกตได้ดังกล่ำวมีกำรกระจำยข้อมูลน้อย  

อย่ำงไรก็ตำม เมื่อพิจำรณำค่ำควำมเบ้ และควำมโด่งโดยรวม พบว่ำ ค่ำควำมเบ้และควำมโด่งส่วน

ใหญ่มีควำมแตกต่ำงจำกศูนย์เพียงเล็กน้อย จึงถือว่ำตัวแปรสังเกตได้มีกำรแจกแจงแบบปกติ จึงเหมำะสมที่จะ

น ำไปวิเครำะห์เพ่ือตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นของกำรวิเครำะห์ ด้วยสถิติทดสอบค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) และ วิเครำะห์ข้อมูลด้วยกำรวิเครำะห์แบบถดถอย 

(Multiple Regression Analysis) 

4.3 ผลการวิเคราะห์เพื่อตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์ 

ผู้วิจัยท ำกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปร ด้วยสถิติทดสอบค่ำสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) ท ำให้ได้เมทริกซ์สหสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปร

อิสระ เพ่ือตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นของกำรวิเครำะห์ตัวแปรอิสระว่ำมีสหสัมพันธ์กันหรือไม่ เพ่ือป้องกัน

ปัญหำ Multicollinearity คือตัวแปรอิสระมีควำมสัมพันธ์กันเองเกิน 0.80 จนกลำยเป็นตัวแปรซ้ ำซ้อน (เพ็ญ

จันทร์ แสงอำวุธ, 2562) ผลกำรวิเครำะห์สำมำรถน ำเสนอและแสดงรำยละเอียดในตำรำงที่ 4.6 ตำรำงที่ 4.7 

และตำรำงท่ี 4.8 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.5  ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันระหว่ำงตัวแปรอิสระของภำพรวมธุรกิจ 

 

  MOWN OWNTOP MJOWN FOWN FMOWN IOOWN FROWN BINDP BSIZE BMEET DUAL EXCOM RISK ASIZE ACINDP ACEXPT AMEET 

MOWN 1 0.086 0.079 -0.023 0.246 -0.077 -0.064 0.124 -0.208 -0.173 -0.155 -0.126 -0.031 -0.009 -0.003 -0.055 -0.131 

OWNTOP 0.086 1 0.315 -0.059 0.149 0.081 0.125 -0.007 -0.015 -0.045 0.015 -0.007 0.002 -0.007 0.028 0.037 0.029 

MJOWN 0.079 0.315 1 -0.048 0.124 0.015 0.082 -0.018 0.009 -0.034 0.004 -0.034 0.006 0.001 0.004 0.009 0.009 

FOWN -0.023    -0.059 -0.048 1 -0.037 -0.010 -0.014 0.001 -0.035 0.006 0.018 -0.015 -0.005 -0.012 -0.003 -0.024 -0.007 

FMOWN 0.246 0.149 0.124 -0.037 1 -0.092 0.046 -0.010 -0.145 -0.153 0.004 -0.165 -0.036 0.015 0.001 -0.007 -0.133 

IOOWN -0.077 0.081 0.015 -0.010 -0.092 1 0.254 0.021 0.042 -0.010 0.010 -0.002 -0.001 -0.030 -0.013 -0.040 0.023 

FROWN -0.064 0.125 0.082 -0.014 0.046 0.254 1 -0.063 0.008 -0.079 0.031 -0.048 -0.009 0.014 0.016 -0.034 -0.006 

BINDP 0.124 -0.007 -0.018 0.001 -0.010 0.021 -0.063 1 -0.193 0.053 -0.005 0.013 0.029 0.045 -0.015 0.060 0.063 

BSIZE -0.208 -0.015 0.009 -0.035 -0.145 0.042 0.008 -0.193 1 0.098 0.094 0.376 0.061 0.215 0.010 -0.019 0.179 

BMEET -0.173 -0.045 -0.034 0.006 -0.153 -0.010 -0.079 0.053 0.098 1 -0.043 0.251 0.033 0.019 -0.040 0.030 0.329 

DUAL -0.155 0.015 0.004 0.018 0.004 0.010 0.031 -0.005 0.094 -0.043 1 0.081 -0.034 -0.007 0.027 0.022 0.004 

EXCOM -0.126 -0.007 -0.034 -0.015 -0.165 -0.002 -0.048 0.013 0.376 0.251 0.081 1 0.094 0.083 -0.026 0.154 0.256 

RISK -0.031 0.002 0.006 -0.005 -0.036 -0.001 -0.009 0.029 0.061 0.033 -0.034 0.094 1 0.006 -0.008 0.056 0.079 

ASIZE -0.009 -0.007 0.001 -0.012 0.015 -0.030 0.014 0.045 0.215 0.019 -0.007 0.083 0.006 1 0.000 -0.021 0.057 

ACINDP -0.003 0.028 0.004 -0.003 0.001 -0.013 0.016 -0.015 0.010 -0.040 0.027 -0.026 -0.008 0.000 1 -0.032 -0.035 

ACEXPT -0.055 0.037 0.009 -0.024 -0.007 -0.040 -0.034 0.060 -0.019 0.030 0.022 0.154 0.056 -0.021 -0.032 1 0.027 

AMEET -0.131 0.029 0.009 -0.007 -0.133 0.023 -0.006 0.063 0.179 0.329 0.004 0.256 0.079 0.057 -0.035 0.027 1 
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ตารางท่ี 4.6 ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันระหว่ำงตัวแปรอิสระของธุรกิจครอบครัว 

 

 

 

 

  MOWN OWNTOP MJOWN FOWN FMOWN IOOWN FROWN BINDP BSIZE BMEET DUAL EXCOM RISK ASIZE ACINDP ACEXPT AMEET 

MOWN 1 0.027 0.076 0.009 0.123 -0.034 -0.050 0.206 -0.218 -0.117 -0.157 -0.159 -0.002 -0.025 0.032 0.025 -0.069 

OWNTOP 0.027 1 0.368 -0.138 0.062 -0.019 0.109 -0.051 -0.045 -0.010 0.018 -0.027 0.015 0.021 0.056 0.018 -0.010 

MJOWN 0.076 0.368 1 -0.254 0.098 0.009 0.099 -0.088 -0.002 -0.020 -0.027 -0.032 0.017 0.006 0.053 -0.012 -0.010 

FOWN 0.009 -0.138 -0.254 1 -0.086 -0.045 -0.041 0.002 -0.109 0.073 0.041 -0.005 -0.028 -0.004 0.036 -0.050 0.158 

FMOWN 0.123 0.062 0.098 -0.086 1 0.336 0.164 -0.017 -0.156 -0.105 0.013 -0.203 -0.029 0.003 0.009 0.066 -0.094 

IOOWN -0.034 -0.019 0.009 -0.045 0.336 1 0.061 -0.021 -0.001 0.046 0.001 -0.027 -0.008 -0.004 0.022 0.128 -0.059 

FROWN -0.050 0.109 0.099 -0.041 0.164 0.061 1 -0.060 0.035 -0.070 0.011 -0.041 -0.008 0.076 0.000 -0.022 -0.034 

BINDP 0.206 -0.051 -0.088 0.002 -0.017 -0.021 -0.060 1 -0.373 0.002 -0.016 -0.124 -0.008 0.025 0.036 0.100 -0.070 

BSIZE -0.218 -0.045 -0.002 -0.109 -0.156 -0.001 0.035 -0.373 1 0.044 0.083 0.414 0.031 0.288 -0.083 -0.091 0.118 

BMEET -0.117 -0.010 -0.020 0.073 -0.105 0.046 -0.070 0.002 0.044 1 -0.066 0.162 0.000 0.017 -0.017 -0.092 0.241 

DUAL -0.157 0.018 -0.027 0.041 0.013 0.001 0.011 -0.016 0.083 -0.066 1 0.093 -0.001 -0.014 0.061 0.068 0.001 

EXCOM -0.159 -0.027 -0.032 -0.005 -0.203 -0.027 -0.041 -0.124 0.414 0.162 0.093 1 0.135 0.111 -0.037 -0.040 0.235 

RISK -0.002 0.015 0.017 -0.028 -0.029 -0.008 -0.008 -0.008 0.031 0.000 -0.001 0.135 1 0.036 0.000 0.033 0.045 

ASIZE -0.025 0.021 0.006 -0.004 0.003 -0.004 0.076 0.025 0.288 0.017 -0.014 0.111 0.036 1 0.044 0.001 0.122 

ACINDP 0.032 0.056 0.053 0.036 0.009 0.022 0.000 0.036 -0.083 -0.017 0.061 -0.037 0.000 0.044 1 -0.073 -0.036 

ACEXPT 0.025 0.018 -0.012 -0.050 0.066 0.128 -0.022 0.100 -0.091 -0.092 0.068 -0.040 0.033 0.001 -0.073 1 -0.027 

AMEET -0.069 -0.010 -0.010 0.158 -0.094 -0.059 -0.034 -0.070 0.118 0.241 0.001 0.235 0.045 0.122 -0.036 -0.027 1 
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   ตารางท่ี 4.7 ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันระหว่ำงตัวแปรอิสระของธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว 

 

  MOWN OWNTOP MJOWN FOWN IOOWN FROWN BINDP BSIZE BMEET DUAL EXCOM RISK ASIZE ACINDP ACEXPT AMEET 

MOWN 1 -0.060 -0.062 -0.013 -0.017 -0.066 0.011 -0.147 -0.185 -0.198 0.001 -0.039 0.004 -0.027 -0.166 -0.170 

OWNTOP -0.060 1 0.221 -0.061 0.261 0.214 0.051 0.108 0.006 0.019 0.089 0.022 -0.108 0.037 0.136 0.209 

MJOWN -0.062 0.221 1 -0.025 0.066 0.092 0.033 0.049 0.005 0.052 -0.003 0.015 -0.017 -0.003 0.055 0.076 

FOWN -0.013 -0.061 -0.025 1 -0.024 -0.019 0.001 -0.052 -0.020 0.024 -0.029 -0.008 -0.020 -0.005 -0.037 -0.048 

IOOWN -0.017 0.261 0.066 -0.024 1 0.291 0.030 0.056 -0.085 0.014 -0.040 -0.015 -0.048 -0.014 -0.091 -0.016 

FROWN -0.066 0.214 0.092 -0.019 0.291 1 -0.066 -0.028 -0.124 0.057 -0.066 -0.015 -0.044 0.020 -0.054 -0.007 

BINDP 0.011 0.051 0.033 0.001 0.030 -0.066 1 0.039 0.117 0.008 0.098 0.045 0.080 -0.026 0.028 0.197 

BSIZE -0.147 0.108 0.049 -0.052 0.056 -0.028 0.039 1 0.186 0.119 0.392 0.098 0.026 0.045 0.071 0.278 

BMEET -0.185 0.006 0.005 -0.020 -0.085 -0.124 0.117 0.186 1 -0.005 0.320 0.041 0.040 -0.065 0.139 0.413 

DUAL -0.198 0.019 0.052 0.024 0.014 0.057 0.008 0.119 -0.005 1 0.079 -0.069 0.011 0.032 -0.046 0.003 

EXCOM 0.001 0.089 -0.003 -0.029 -0.040 -0.066 0.098 0.392 0.320 0.079 1 0.076 0.078 -0.028 0.263 0.254 

RISK -0.039 0.022 0.015 -0.008 -0.015 -0.015 0.045 0.098 0.041 -0.069 0.076 1 -0.009 -0.008 0.062 0.094 

ASIZE 0.004 -0.108 -0.017 -0.020 -0.048 -0.044 0.080 0.026 0.040 0.011 0.078 -0.009 1 -0.015 -0.049 -0.048 

ACINDP -0.027 0.037 -0.003 -0.005 -0.014 0.020 -0.026 0.045 -0.065 0.032 -0.028 -0.008 -0.015 1 -0.031 -0.046 

ACEXPT -0.166 0.136 0.055 -0.037 -0.091 -0.054 0.028 0.071 0.139 -0.046 0.263 0.062 -0.049 -0.031 1 0.050 

AMEET -0.170 0.209 0.076 -0.048 -0.016 -0.007 0.197 0.278 0.413 0.003 0.254 0.094 -0.048 -0.046 0.050 1 
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                จำกกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระ ตำรำงที่ 4.5 ตำรำงที่ 4.6 และตำรำงที่ 4.7 

พบว่ำ ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจ ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน

กำรศึกษำครั้งนี้ไม่มีปัญหำควำมสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่ำงตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มี

ควำมสัมพันธ์กันสูงเกิน 0.80 หรือไม่มีตัวแปรซ้ ำจึงไม่ต้องตัดตัวแปรอิสระใดออก 

 

4.4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลการด าเนินงานบริษัท 

  ในประเด็นวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว

ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทนี้ผู้วิจัยใช้กำรวิเครำะห์ข้อมูลกำรถอด

ถอยเชิงซ้อนแบบ (Multiple Regression Analysis) ตำมแบบจ ำลองถดถอยพหุคูณท่ีแสดงในหัวข้อ 3.1.2 ซึ่งเป็น

กำรศึกษำหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรต้น หรือตัวแปรอิสระที่ท ำหน้ำที่พยำกรณ์ตั้งแต่ 2 ตัวแปรขึ้นไปกับตัว

แปรตำมหนึ่งตัวแปรด้วยวิธีก ำลังสองน้อยที่สุด เพ่ือท ำกำรทดสอบศึกษำอิทธิพลของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีผล

ต่อผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยอย่ำงไร โดยศึกษำบริษัทในตลำดหลักทรัพย์ฯ ในระหว่ำงปีพ.ศ.2559 - พ.ศ.2564 รวมระยะเวลำ 6 ปี  จ ำแนก

เป็น 3 ลักษณะ คือ ภำพรวมของธุรกิจ ประเภทของธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  
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ตารางท่ี 4.8 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์    

                 แห่งประเทศไทยในภำพรวมกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  

                 (ROA) 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.092 2.022 0.540 0.589 

MOWN 0.020 0.011 1.782 0.075 

OWNTOP 0.026 0.009 2.801 0.0051* 

MJOWN -0.009 0.008 -1.103 0.270 

FOWN -0.009 0.032 -0.284 0.777 

FMOWN 3.102 1.319 2.352 0.0187* 

IOOWN 0.132 0.195 0.677 0.499 

FROWN 0.940 3.439 0.273 0.785 

BINDP -0.052 1.739 -0.030 0.976 

BSIZE 0.255 0.093 2.726 0.0065* 

BMEET -0.210 0.060 -3.485 0.0005* 

DUAL -1.408 0.556 -2.533 0.0114* 

EXCOM 0.062 0.018 3.400 0.0007* 

RISK 0.000 0.000 -1.289 0.198 

ASIZE 0.698 0.480 1.453 0.146 

ACINDP -0.035 0.243 -0.146 0.884 

ACEXPT 0.031 0.986 0.031 0.975 

AMEET 0.030 0.075 0.401 0.689 

R-squared 0.022 F-statistic 4.075 
Adjusted R-

squared 0.017 Prob (F-statistic) 0.000 
 
หมายเหตุ. * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05   
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              จำกตำรำงที ่4.8 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอย

เชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

              ROAto= 1.092 + 0.02(MOWN) + 0.026(OWNTOP)   - 0.009(MJOWN)   - 0.009(FOWN)  + 

3.102(FMOWN )  + 0.132(IOOWN) + 0.940(FROWN) - 0.052(BINDP ) + 0.255(BSIZE ) - 0.210 (BMEET ) 

- 1.408(DUAL ) + 0.062(EXCOM) - 0.0000027(RISK ) + 0.698(ASIZE ) - 0.035(ACINDP) + 0.031(ACEXPT 

) + 0.030(AMEET)  

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่ำ  

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) กับผล

กำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.020 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) เพ่ิมขึ้น

ร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.020 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.075 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.026 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.026 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.0051* 

              ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -0.009 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.009 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.270 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -0.009 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) เพ่ิมขึ้นร้อย
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ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.009 ล้ำนบำท ณ 

ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.777 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 3.102 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 3.102 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0187* 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.132 หมำยควำมว่ำ 

ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะ

ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.132ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.499 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.940 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.940 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.785 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -0.052 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.052 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.976 

.           ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.255 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.255 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0065* 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -0.210 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร
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ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.210 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.0005* 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) 

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ  

 -1.408 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 1.408 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0114* 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.062 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำหำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.062 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.0007* 

  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -0.0000027 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.0000027 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.198 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.698 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.698ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.146 

           ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -0.035 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.035 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.884 
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            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.031 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำน

บัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.031 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.975 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.03 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ(AMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 

จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) เพ่ิมขึ้น 0.03ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.689 

            โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.017 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 1.7 

            ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

               ROAto = 1.092 + 0.026(OWNTOP) + 3.102(FMOWN) + 0.255(BSIZE) - 0.210(BMEET) - 

1.408(DUAL) + 0.062(EXCOM) 

              แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบว่ำ ตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย สัดส่วน

กำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก  ตัวแปร

โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประกอบด้วย ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก   ควำมถี่ในกำร

ประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ  กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร

สูงสุด (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ และค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์

ทำงบวก กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ 
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ตารางท่ี 4.9 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด 
                หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
                (ROA) 
 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 2.241 2.549 0.879 0.379 

MOWN 0.023 0.011 2.040 0.0415* 

OWNTOP 0.016 0.011 1.512 0.131 

MJOWN -0.010 0.012 -0.834 0.405 

FOWN -1.012 0.255 -3.966 0.0001* 

FMOWN 3.417 1.443 2.369 0.0179* 

IOOWN 9.424 8.690 1.084 0.278 

FROWN -0.714 5.811 -0.123 0.902 

BINDP -2.492 2.639 -0.944 0.345 

BSIZE 0.145 0.113 1.287 0.198 

BMEET -0.133 0.069 -1.930 0.054 

DUAL -1.610 0.614 -2.621 0.0088* 

EXCOM 0.066 0.030 2.224 0.0263* 

RISK 0.000 0.000 -1.597 0.110 

ASIZE 1.297 0.541 2.397 0.0166* 

ACINDP 0.365 1.181 0.309 0.757 

ACEXPT -0.272 1.363 -0.200 0.842 

AMEET -0.071 0.093 -0.765 0.445 

R-squared 0.033 F-statistic 4.269 

Adjusted R-squared 0.025 Prob  (F-statistic) 0.000 

 
หมายเหตุ. * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05   
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จำกตำรำงที่ 4.9 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำร 

ถดถอยเชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

              ROAfa =  2.241 + 0.023(MOWN) + 0.016(OWNTOP) - 0.010(MJOWN) - 1.012(FOWN) + 

3.417(FMOWN) + 9.424(IOOWN)  - 0.714(FROWN) - 2.492(BINDP) + 0.145(BSIZE) - 0.133(BMEET) - 

1.610(DUAL) + 0.066(EXCOM) - 0.00000711(RISK) + 1.297(ASIZE) + 0.365 (ACINDP) - 0.272(ACEXPT)  

- 0.071(AMEET)                           

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่ำ  

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร(MOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.023 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) เพ่ิมขึ้น

ร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.023 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0415 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP)กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.016 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.016 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.131 

             ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -0.010 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.010 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.405 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -1.012 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) เพ่ิมขึ้นร้อย
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ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 1.012 ล้ำนบำท ณ 

ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0001* 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 3.417 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 3.417 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0179* 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 9.424 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  

เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 9.424 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.278 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 0.714 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.714 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.902 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 2.492 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 2.492 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.345 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.145 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.145 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.198 

  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 0.133 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร(BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร
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ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.133 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.054 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) 

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -1.610 หมำยควำมว่ำ 

ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด 

(DUAL) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง -

1.610 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0088* 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.066 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.066 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.0263* 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -0.00000711 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.00000711 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.11 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 1.297 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 1.297 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0166* 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.365 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.365 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.757 



192 
 

 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 0.272 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำน

บัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.272 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.842 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 0.071 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) ลดลงร้อยละ 1 

จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) ลดลง 0.071 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.445 

              โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.025 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 2.5 

               ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

               ROAfa = 2.241 + 0.023(MOWN) - 1.012(FMOWN) + 3.417(FMOWN) - 1.61(DUAL) + 

0.066(EXCOM) + 1.297(ASIZE) 

              แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 ตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย สัดส่วนกำรถือ

หุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ทำงลบ และ สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก ตัวแปรโครงสร้ำง

คณะกรรมกำร ประกอบด้วย กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด  (DUAL) มี

ควำมสัมพันธ์ทำงลบ  และค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก และตัวแปร

ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน ได้แก่ ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก กับ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ   
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ตารางท่ี 4.10  ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.125 4.359 0.258 0.796 

MOWN 0.083 0.042 1.965 0.0497* 

OWNTOP 0.053 0.022 2.450 0.0145* 

MJOWN -0.014 0.012 -1.171 0.242 

FOWN 0.005 0.037 0.131 0.896 

IOOWN -0.041 0.238 -0.174 0.862 

FROWN -0.441 4.787 -0.092 0.927 

BINDP 0.172 2.614 0.066 0.948 

BSIZE 0.256 0.199 1.291 0.197 

BMEET -0.382 0.122 -3.124 0.0018* 

DUAL 0.083 1.219 0.068 0.946 

EXCOM 0.057 0.027 2.122 0.0341* 

RISK 0.000 0.000 -0.783 0.434 

ASIZE 0.141 1.057 0.134 0.894 

ACINDP -0.076 0.285 -0.265 0.791 

ACEXPT 0.034 1.644 0.021 0.984 

AMEET 0.232 0.141 1.643 0.101 

R-squared 0.037  F-statistic    2.155 
Adjusted R-

squared 0.020 Prob(F-statistic)  0.005 
 
หมายเหตุ. * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05   
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             จำกตำรำงที่ 4.10 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำร 

ถดถอยเชิงซ้อน ได้ดังนี้  

             ROAno= 1.125 + 0.083(MOWN)  +  0.053(OWNTOP)  -  0.014(MJOWN)  + 0.005(FOWN)  -

0.041( IOOWN) -  0.441(FROWN)+  0.172(BINDP)  +  0.256(BSIZE)  -  0.382(BMEET)+  0.083 (DUAL)+ 

0.057(EXCOM)- 0.00000204(RISK)+ 0.141(ASIZE) - 0.076(ACINDP)+ 0.034 (ACEXPT) + 0.232(AMEET)  

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปร 

อิสระของภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) พบว่ำ  

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.083 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) เพ่ิมขึ้น

ร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.083 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0497* 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.053 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.053 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.0145* 

            ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 0.014 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.014 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.242 
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                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผล

กำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.005 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) เพ่ิมขึ้นร้อย

ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.005 ล้ำนบำท ณ 

ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.896 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 0.441 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  ลดลง

ร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.441 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.862 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 0.441 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.441 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.927 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.172 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.172ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.948 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.256 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.256 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.197 

    ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 0.382 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร
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ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.382 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.0018* 

     ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) 

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.083 หมำยควำมว่ำ 

ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด 

(DUAL) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 

0.083 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.946 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.057 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.057 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.0341* 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) มีค่ำเท่ำกับ -0.0000027 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.0000027 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.434 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.057 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.057 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.894 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ - 0.076 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร
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ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ลดลง 0.076 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.791 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.034 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำน

บัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึน 0.034 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.984 

  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่ำเท่ำกับ 0.232 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 

จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 0.232 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.101 

             โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.020 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 2 

               ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

             ROAno = 1.125 + 0.083(MOWN) + 0.053(OWNTOP) - 0.382(BMEET) + 0.057(EXCOM) 

             แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย สัดส่วนกำรถือ

หุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก และตัวแปรโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประกอบด้วย ควำมถี่ในกำรประชุม

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ และค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ทำงบวก กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่ำงมีนัยส ำคัญ

ทำงสถิติ  
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ตารางที่ 4.11 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในภำพรวมกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 19.230 20.071 0.958 0.338 

MOWN -0.011 0.110 -0.101 0.919 

OWNTOP 0.072 0.094 0.764 0.445 

MJOWN 0.009 0.079 0.107 0.915 

FOWN 0.002 0.320 0.007 0.994 

FMOWN 4.839 13.092 0.370 0.712 

IOOWN -0.420 1.939 -0.217 0.828 

FROWN 2.387 34.129 0.070 0.944 

BINDP 19.740 17.256 1.144 0.253 

BSIZE 0.632 0.927 0.682 0.495 

BMEET -0.389 0.597 -0.652 0.514 

DUAL -12.128 5.517 -2.198 0.028* 

EXCOM 0.186 0.181 1.031 0.303 

RISK 0.000 0.000 -0.134 0.893 

ASIZE -5.142 4.766 -1.079 0.281 

ACINDP -0.420 2.416 -0.174 0.862 

ACEXPT -10.158 9.791 -1.038 0.300 

AMEET 0.086 0.741 0.116 0.908 

R-squared 0.003 F-statistic 0.576 

Adjusted R-squared -0.002 Prob (F-statistic) 0.912 

 
หมายเหตุ. * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 
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             จำกตำรำงที่ 4.11  ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์  (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอย

เชิงซ้อน ได้ดังนี้          

             ROEto = 19.230 - 0.011(MOWN) + 0.072(OWNTOP) + 0.009(MJOWN) + 0.002(FOWN) + 

4.839(FMOWN) - 0.420(IOOWN) + 2.387(FROWN) + 19.740(BINDP) + 0.632(BSIZE) - 0.389(BMEET) - 

12.128(DUAL) + 0.186(EXCOM) - 0.00000279(RISK) - 5.142(ASIZE) - 0.420 (ACINDP) - 10.158(ACEXPT) 

+ 0.086(AMEET) 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่ำ  

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) กับผล

กำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ - 0.011 หมำยควำมว่ำในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำหำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) ลดลงร้อย

ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง - 0.011 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.9192 

                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.072 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะ

ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น 0.072 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.445 

               ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.009 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทน

ผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 0.009 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.915 
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                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผล

กำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.002 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย(FOWN) เพ่ิมขึ้นร้อย

ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น 0.002 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.994 

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 4.839 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 4.839 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.712 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ - 0.420 หมำยควำม

ว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน(IOOWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะ

ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.42 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.828 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 2.387 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 2.387 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.944 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 19.740 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 19.740 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.253 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.632 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 0.632 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.495. 
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ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ - 0.389 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.389 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.514 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) 

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -12.128 หมำยควำมว่ำ ในช่วง

ที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) 

ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง12.128 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.028* 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.186 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 0.186 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.303 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -0.00000279 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง0.00000279 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.893 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -5.142 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 5.142 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.281 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ - 0.420 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.42 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.862 
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              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -10.158 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำน

บัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) ลดลง10.158 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.3 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.086 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ(AMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 

จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น 0.086  ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.908 

               โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ -0.002 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 0.2 

                ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

                ROEto = 19.23 - 12.128(DUAL) 

                แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงคณะกรรมกำร คือค่ำตอบแทนของ

คณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้

ถือหุ้น (ROE) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ  
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ตารางท่ี 4.12  ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 9.461 32.048 0.295 0.768 

MOWN -0.066 0.142 -0.463 0.643 

OWNTOP 0.038 0.135 0.278 0.781 

MJOWN 0.071 0.155 0.462 0.644 

FOWN 0.199 3.209 0.062 0.950 

FMOWN 2.266 18.142 0.125 0.901 

IOOWN 39.254 109.254 0.359 0.719 

FROWN -0.387 73.054 -0.005 0.996 

BINDP 51.220 33.181 1.544 0.123 

BSIZE 0.719 1.416 0.508 0.612 

BMEET -0.142 0.867 -0.164 0.870 

DUAL -15.566 7.722 -2.016 0.0439* 

EXCOM 0.136 0.374 0.363 0.717 

RISK 0.000 0.000 -0.017 0.986 

ASIZE -4.613 6.803 -0.678 0.498 

ACINDP -9.644 14.880 -0.648 0.517 

ACEXPT -14.569 17.147 -0.850 0.396 

AMEET 0.042 1.164 0.036 0.971 

R-squared 0.003782 F-statistic 0.480092 

Adjusted R-squared -0.004095 Prob (F-statistic) 0.962672 

 
หมายเหตุ. * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05   
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              จำกตำรำงที่ 4.12 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์  (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอย

เชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

              ROEfa =  9.461 - 0.066(MOWN) + 0.038(OWNTOP) + 0.071(MJOWN) + 0.199(FOWN) + 

2.266(FMOWN) + 39.254(IOOWN) - 0.387(FROWN) + 51.220(BINDP) + 0.719(BSIZE) - 0.142 (BMEET) 

- 15.566(DUAL) + 0.136(EXCOM) - 0.00000279(RISK) - 4.613(ASIZE) - 9.644 (ACINDP) - 14.569(ACEXPT) 

+ 0.042(AMEET) 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่ำ  

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -0.066 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำหำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) ลดลงร้อย

ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.066 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.643 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.038 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 0.038 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.781 

           ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.071 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทน

ผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 0.071 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.644. 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.199 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย(FOWN) เพ่ิมขึ้นร้อย

ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น 0.199 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.95 
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               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 2.266 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 2.266 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.901 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 39.254 หมำยควำม

ว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 

จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น 39.254 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.719 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ - 0.387 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.387 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.996 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 51.22 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 51.22 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.123 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.719 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 0.719 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.612 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -0.142 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.142 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.87 
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                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด 

(DUAL) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -15.566 หมำยควำม

ว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด 

(DUAL) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 

15.566 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0439* 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.136 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 0.136 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.717 

    ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -0.00000279 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.00000279 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.986 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -4.613 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 4.613 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.498 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -9.644 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 9.644 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.517 
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              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -14.569 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำน

บัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) ลดลง 14.569 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.396 

  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.042 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ(AMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 

จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น 0.042 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ 

0.971 

            โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ -0.004095 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 0.4095 

            ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

              ROEfa = 9.461 - 15.566(DUAL) 

            แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงคณะกรรมกำรที่วัดด้วยกำรควบต ำแหน่ง

ระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL)  มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ  
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ตารางที่ 4.13 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

 

 
             จำก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ. * มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 12.712 10.888 1.168 0.243 

MOWN 0.197 0.106 1.865 0.063 

OWNTOP 0.125 0.054 2.295 0.022* 

MJOWN -0.027 0.029 -0.905 0.366 

FOWN 0.021 0.093 0.221 0.826 

IOOWN -0.383 0.593 -0.645 0.519 

FROWN -1.379 11.959 -0.115 0.908 

BINDP -2.188 6.530 -0.335 0.738 

BSIZE 1.144 0.496 2.306 0.0213* 

BMEET -0.988 0.306 -3.231 0.0013* 

DUAL -1.009 3.045 -0.331 0.740 

EXCOM 0.183 0.067 2.735 0.0064* 

RISK 0.000 0.000 -0.129 0.897 

ASIZE -5.581 2.641 -2.113 0.0349* 

ACINDP -0.269 0.713 -0.378 0.706 

ACEXPT -4.842 4.108 -1.179 0.239 

AMEET 0.581 0.353 1.646 0.100 

R-squared 0.052 F-statistic 3.058 
Adjusted R-

squared 0.035 Prob (F-statistic) 0.000 
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 ตำรำงที่ 4.13 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์  (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอยเชิงซ้อน 

ได้ดังนี ้

              ROEno = 12.712 + 0.197(MOWN) + 0.125(OWNTOP) - 0.027(MJOWN) + 0.021(FOWN) -

0.383(IOOWN) - 1.379(FROWN) - 2.188(BINDP) + 1.144(BSIZE) - 0.988(BMEET) - 1.009 (DUAL) + 

0.183(EXCOM) - 0.000000841(RISK) - 5.581(ASIZE) - 0.269(ACINDP) - 4.842(ACEXPT) + 0.581 (AMEET)  

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่ำ  

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.197 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร(MOWN) เพ่ิมข้ึนร้อย

ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น 0.197 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.063    

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.125 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 0.125 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.022* 

             ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -0.027 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้

ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.027 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.366 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ - 0.027 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย(FOWN) ลดลงร้อยละ 

1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.027 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.826 
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                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -0.383 หมำยควำม

ว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน(IOOWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะ

ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.383 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.519 

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -1.379 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 1.379 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.908 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -2.188 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 2.188 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.738 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 1.144 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 1.144 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0213*. 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -0.988 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.988ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0013* 

  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) 

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ        -1.009 หมำยควำมว่ำ 

ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด 

(DUAL) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)  ลดลง 1.009 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.74 
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               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.183 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น 0.183 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.0064* 

    ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -0.000000841 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.000000841 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.897 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -5.581 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 5.581 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0349* 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -0.269 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ลดลง 0.269 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.706 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ -4.842 หมำยควำม

ว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือ

กำรเงิน (ACEXPT)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ลดลง 4.842 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.239 
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 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ำเท่ำกับ 0.581 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ(AMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 

จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมขึ้น 0.581 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.1 

              โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.035 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 3.5 

             ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

   ROEno = 12.712 + 0.125(OWNTOP) + 1.144(BSIZE) - 0.988(BMEET) + 0.183(EXCOM) -

5.581(ASIZE) 

              แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น คือ สัดส่วนกำรกระจุกตัว

ของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก ตัวแปรโครงสร้ำงคณะกรรมกำร คือ ขนำดของคณะกรรมกำร 

(BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก  ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ 

ค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก และตัวแปรประสิทธิภำพในกำรควบคุม

ภำยใน คือ ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ(ASIZE)  มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ  
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ตารางท่ี 4.14  ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในภำพรวมกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

               จำก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -8.439 19.171 -0.440 0.660 

MOWN -0.246 0.105 -2.351 0.0188* 

OWNTOP -0.080 0.090 -0.898 0.369 

MJOWN -0.005 0.076 -0.066 0.947 

FOWN 0.000 0.305 0.001 0.999 

FMOWN 21.852 12.503 1.748 0.081 

IOOWN 0.275 1.852 0.149 0.882 

FROWN 5.789 32.601 0.178 0.859 

BINDP 5.945 16.481 0.361 0.718 

BSIZE 0.576 0.886 0.651 0.515 

BMEET -1.104 0.570 -1.935 0.053 

DUAL -0.990 5.268 -0.188 0.851 

EXCOM 0.329 0.173 1.909 0.056 

RISK 0.000 0.000 -0.209 0.834 

ASIZE 3.954 4.553 0.869 0.385 

ACINDP -0.131 2.308 -0.057 0.955 

ACEXPT -0.204 9.349 -0.022 0.983 

AMEET 0.637 0.707 0.901 0.368 

 
R-squared 

 
0.0062 

 
F-statistic 

 
1.115 

Adjusted R-squared 0.0006 Prob (F-statistic) 0.332 

 
หมายเหตุ. * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05   
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 ตำรำงที่ 4.14 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์  (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอย

เชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

               NPMto = - 8.439 - 0.246(MOWN) - 0.080(OWNTOP) - 0.005(MJOWN) + 0.000176(FOWN) 

+ 21.852(FMOWN) + 0.275(IOOWN) + 5.789(FROWN) + 5.945(BINDP) + 0.576(BSIZE) - 1.104 (BMEET) 

- 0.990(DUAL) + 0.329(EXCOM) - 0.00000415(RISK) + 3.954(ASIZE) - 0.131(ACINDP) - 0.204(ACEXPT) 

+ 0.637(AMEET) 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) พบว่ำ  

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) กับด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ - 0.246 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

ลดลง 0.246 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0188*     

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ - 0.08 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.08 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.369. 

              ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM) มีค่ำเท่ำกับ - 0.005 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำย

ใหญ่ (MJOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.005 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.947 

                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผล

กำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.000176 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 0.000176 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.9995 
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               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 21.852 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM) เพ่ิมข้ึน 21.852 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.081 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.275หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน(IOOWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผล

กำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 0.275 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.882 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 5.789 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 5.789 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.859 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 5.945 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM) เพ่ิมข้ึน 5.945 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.718 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.576 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำด

ของคณะกรรมกำร (BSIZE) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 

0.576 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.515 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -1.104หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไร

สุทธิ (NPM) ลดลง 1.104 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.053 
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     ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) 

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.99หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) ลดลงร้อยละ 1 

จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.99 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.851 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.329 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 0.329 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.056 

   ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.00000415 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.00000415 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.834 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 3.954 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  เพ่ิมข้ึน 3.954 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.385 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ  (ACINDP)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.131 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.131 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.955 
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                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.204 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง0.204 ล้ำนบำท ณ 

ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.983 

       ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.637 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ(NPM) เพ่ิมข้ึน 0.637 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.368 

                 โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.0006 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ0.06 

                 ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

                 NPMto = - 8.439 - 0.246(MOWN) 

                 แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น คือ สัดส่วนกำรถือหุ้น

ของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN)  มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไร

สุทธิ  (NPM) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ  
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ตารางท่ี 4.15 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 12.633 28.807 0.439 0.661   

MOWN -0.275 0.127 -2.162 0.0307* 

OWNTOP -0.141 0.122 -1.156 0.248 

MJOWN 0.035 0.139 0.252 0.801 

FOWN -1.306 2.885 -0.453 0.651 

FMOWN 25.975 16.307 1.593 0.111 

IOOWN 19.154 98.231 0.195 0.845 

FROWN 7.816 65.684 0.119 0.905 

BINDP 7.696 29.826 0.258 
0.796 

 

BSIZE 0.020 1.273 0.016 0.988 

BMEET -1.399 0.779 -1.796 0.073 

DUAL -4.810 6.941 -0.693 0.488 

EXCOM 0.636 0.336 1.894 0.058 

RISK 0.000 0.000 -0.122 0.903 

ASIZE 1.381 6.116 0.226 0.821 

ACINDP 2.726 13.347 0.204 0.838 

ACEXPT -6.340 15.407 -0.412 0.681 

AMEET 0.040 1.046 0.038 0.970 

R-squared 0.007 F-statistic 0.938 
Adjusted R-

squared -0.000483 Prob (F-statistic) 0.527 
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หมายเหตุ : * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 

    จำกตำรำงที่ 4.15 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำร 

ถดถอยเชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

               NPMfa = 12.633 - 0.275(MOWN) - 0.141(OWNTOP) + 0.035(MJOWN) - 1.306(FOWN) + 

25.975 (FMOWN) + 19.154(IOOWN) + 7.816(FROWN) + 7.696(BINDP) + 0.020(BSIZE) - 1.399(BMEET) 

- 4.810(DUAL) + 0.636(EXCOM) - 0.00000711(RISK) + 1.381(ASIZE) + 2.726(ACINDP) - 6.340(ACEXPT) 

+ 0.040(AMEET)  

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) พบว่ำ  

                ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.275 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.275 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0307* 

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.141 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.141 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.248 

               ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.035 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 

(MJOWN) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 0.035 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.801 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -1.306 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 1.306 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.651 
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               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 25.975 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM) เพ่ิมข้ึน 25.975 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.111 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)มีค่ำเท่ำกับ 19.154 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน(IOOWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผล

กำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 19.154 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.845 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 7.816 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 7.816 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.905 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 7.696 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ(BINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM) เพ่ิมข้ึน 7.696 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.796 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.020 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำด

ของคณะกรรมกำร (BSIZE) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 

0.020 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.988 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -1.399 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไร

สุทธิ (NPM) ลดลง 1.399 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.073 
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ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด 

(DUAL) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ - 4.81 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) 

ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 4.81 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.488 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.636 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 0.636 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.058 

   ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.00000711 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.00000711 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.903 

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 1.381 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 1.381 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.821 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 2.726 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 2.726 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.838 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ - 6.34 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 6.34 ล้ำนบำท ณ 

ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.681 
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      ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.04 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 0.04 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.681 

                 โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ -0.000483 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปร

อิสระทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 0.0483 

         ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

         NPMfa = 12.633 - 0.275(MOWN) 

          แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น คือ สัดส่วนกำรถือหุ้นของ

ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิต ิ 

 

ตารางท่ี 4.16 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -80.098 24.449 -3.276 0.001 

MOWN 0.303 0.238 1.273 0.203 

OWNTOP 0.105 0.122 0.860 0.390 

MJOWN -0.044 0.066 -0.665 0.507 

FOWN 0.056 0.209 0.267 0.789 

IOOWN -0.239 1.332 -0.180 0.858 

FROWN 1.494 26.856 0.056 0.956 

BINDP -2.195 14.663 -0.150 0.881 

BSIZE 1.636 1.114 1.469 0.142 

BMEET -0.636 0.687 -0.926 0.355 
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ตารางท่ี 4.16 (ต่อ) 
 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DUAL 11.344 6.838 1.659 0.098 

EXCOM 0.019 0.150 0.126 0.900 

RISK 0.000 0.000 -0.268 0.789 

ASIZE 15.591 5.930 2.629 0.0087* 

ACINDP -0.259 1.601 -0.162 0.872 

ACEXPT 9.657 9.225 1.047 0.296 

AMEET 1.491 0.792 1.882 0.060 

R-squared 0.023 F-statistic 1.306 
Adjusted R-

squared 0.005 Prob (F-statistic) 0.186 

 
หมายเหตุ : * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05   

 
จำกตำรำงที่ 4.16 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำร 

ถดถอยเชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

                  NPMno = - 80.098 + 0.303(MOWN) + 0.105(OWNTOP) - 0.044(MJOWN) + 0.056(FOWN) 

-0.239(IOOWN) + 1.494(FROWN) - 2.195(BINDP)+ 1.636(BSIZE) - 0.636(BMEET) + 11.344(DUAL) + 

0. 019( EXCOM)  -  0. 00000391( RISK)  +  15. 591( ASIZE)  -  0. 259( ACINDP)  +  9. 657 ( ACEXPT)  + 

1.491(AMEET)  

  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปร 

อิสระของภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) พบว่ำ  

  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) กับด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.303 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วน
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กำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

เพ่ิมข้ึน 0.303ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.203 

                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.105 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

 ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM) มีค่ำเท่ำกับ - 0.044 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำย

ใหญ่ (MJOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.044 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.507 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.056 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 0.056 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.789 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.239 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน(IOOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.239 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.858 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 1.494 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไร

สุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 1.494 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.956 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ(BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -2.195 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM) ลดลง 2.195 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.881 
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 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำ

ก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 1.636 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของ

คณะกรรมกำร (BSIZE) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมขึ้น 

1.636 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.142 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.636 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไร

สุทธิ (NPM) ลดลง 0.636 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.355 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) กับ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 11.344 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 

1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมขึ้น 11.344 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.098 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 0.019 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 0.019 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.9 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.00000391 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 0.00000391 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.789 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 15.591 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไร

สุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 15.591 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0087* 
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 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ -0.259 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ลดลง 0.259 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.872 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 9.657 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมขึ้น 9.657 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.296 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีค่ำเท่ำกับ 1.491 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) เพ่ิมข้ึน 1.491 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.060 

 โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.005 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระใน

สมกำรทั้งหมดสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 0.5 

         ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

            NPMno = - 80.098 + 15.591(ASIZE) 

          แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน คือ ขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ  
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ตารางที่ 4.17 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในภำพรวมกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท  ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -23.290 19.296 -1.207 0.228 

MOWN 0.032 0.105 0.300 0.764 

OWNTOP 0.107 0.090 1.187 0.235 

MJOWN 0.121 0.076 1.579 0.115 

FOWN 0.045 0.307 0.146 0.884 

FMOWN -31.341 12.581 -2.491 0.0128* 

IOOWN -0.995 1.863 -0.534 0.594 

FROWN -20.387 32.805 -0.621 0.534 

BINDP -11.068 16.599 -0.667 0.505 

BSIZE -0.980 0.891 -1.100 0.272 

BMEET 1.300 0.574 2.264 0.0236* 

DUAL -0.727 5.301 -0.137 0.891 

EXCOM -0.159 0.174 -0.912 0.362 

RISK 0.000 0.000 0.809 0.419 

ASIZE 8.265 4.582 1.804 0.071 

ACINDP -0.018 2.322 -0.008 0.994 

ACEXPT 5.257 9.417 0.558 0.577 

AMEET -0.133 0.712 -0.187 0.852 

R-squared 0.007 F-statistic 1.275  

Adjusted R-squared 0.002 Prob(F-statistic) 0.199 

 

หมายเหตุ. * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 
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               จำกตำรำงที่ 4.17 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์  (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอย

เชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

              GROWTHto = - 23.290 + 0.032(MOWN) + 0.107(OWNTOP) + 0.121(MJOWN) + 0.045 

(FOWN) - 31.341(FMOWN) - 0.995(IOOWN) - 20.387(FROWN) -11.068(BINDP) - 0.980(BSIZE) + 

1.300(BMEET) - 0.727(DUAL) - 0.159(EXCOM) - 0.00000391(RISK) + 8.265(ASIZE) -0.018 (ACINDP) + 

5.257(ACEXPT) - 0.133(AMEET) 

                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระ

ของภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) พบว่ำ  

                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร(MOWN) กับผล

กำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.032 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) เพ่ิมขึ้น

ร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  เพ่ิมขึ้น 0.032 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.764 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.107 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  เพ่ิมขึ้น 0.107 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.235 

              ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำย

ของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 1.121 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วน

ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) เพ่ิมข้ึน 1.212 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.115 
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 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.045 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) เพ่ิมขึ้นร้อย

ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมข้ึน 0.045 ล้ำนบำท ณ 

ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.884 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำร

เติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -31.341 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำร

เติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 31.341 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0128* 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.995 หมำยควำมว่ำ 

ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะ

ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  ลดลง 0.995 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.594 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -20.387 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 20.387 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.534 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

กำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -11.068 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

กำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 11.068 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.505 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำร

เติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.98 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโต

ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 0.98 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.272 
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 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 1.3 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงควำมถ่ีในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมข้ึน 1.3ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0236* 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) กับ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.727 หมำยควำมว่ำ ในช่วง

ที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) 

ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 0.727 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.891 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  มีค่ำเท่ำกับ -0.159 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  ลดลง 0.159 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.362 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.00000391หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  ลดลง 0.00000391 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.419 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 8.625 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมขึ้น 8.625 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.071 

 



231 
 

 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP)กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.018 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 0.018 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.994 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  มีค่ำเท่ำกับ 5.257 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำน

บัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของ

บริษัท (GROWTH)  เพ่ิมข้ึน 5.257 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.577 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.133 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ(AMEET) ลดลงร้อยละ 1 

จะท ำให้ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 0.133 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.852 

                โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.002 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 0.2 

                 ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

                 GROWTHto = - 23.29 - 31.341(FMOWN) + 1.3(BMEET) 

                 แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้น

ครอบครัว (FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ และตัวแปรโครงสร้ำงคณะกรรมกำร คือ ควำมถี่ในกำรประชุม

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท  

(GROWTH) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ 
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ตารางที่ 4.18 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -7.023 29.276 -0.240 0.810 

MOWN 0.035 0.129 0.275 0.783 

OWNTOP 0.146 0.124 1.180 0.238 

MJOWN 0.090 0.141 0.635 0.526 

FOWN -2.732 2.932 -0.932 0.352 

FMOWN -38.884 16.572 -2.346 0.019* 

IOOWN 30.449 99.829 0.305 0.760 

FROWN -32.992 66.752 -0.494 0.621 

BINDP -32.651 30.311 -1.077 0.282 

BSIZE -1.648 1.294 -1.274 0.203 

BMEET 2.172 0.792 2.744 0.0061* 

DUAL 1.764 7.054 0.250 0.803 

EXCOM -0.144 0.341 -0.423 0.672 

RISK 0.000 0.000 -0.080 0.937 

ASIZE 8.064 6.216 1.297 0.195 

ACINDP 1.342 13.564 0.099 0.921 

ACEXPT -1.490 15.657 -0.095 0.924 

AMEET -0.749 1.063 -0.704 0.481 

R-squared 0.009 F-statistic 1.208 
Adjusted R-

squared 0.002 Prob (F-statistic) 0.249 

 
หมายเหตุ.  * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05   
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  จำกตำรำงที่ 4.18 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำร 

ถดถอยเชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

               GROWTHfa = - 7.023 + 0.035(MOWN) + 0.146(OWNTOP) + 0.090(MJOWN) - 2.732 (FOWN) 

- 38.884(FMOWN) + 30.449(IOOWN) - 32.992(FROWN) - 32.651(BINDP) - 1.648(BSIZE) + 2.172(BMEET) 

+ 1.764(DUAL) - 0.144(EXCOM) - 0.00000473(RISK) + 8.064(ASIZE) + 1.342 (ACINDP) - 1.490(ACEXPT) 

- 0.749(AMEET) 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ 

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  พบว่ำ 

           ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.035 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) เพ่ิมขึ้น

ร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  เพ่ิมข้ึน 0.035 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.783               

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.146 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมขึ้น 0.146 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.238 

 ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำย

ของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.09 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วน

ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) เพ่ิมข้ึน 0.09 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.526 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -2.732 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) ลดลงร้อยละ 
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1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง -2.732 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.352 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

กำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -38.884 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำร

เติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 38.884 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.019* 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 30.449 หมำยควำมว่ำ 

ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะ

ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  เพ่ิมขึ้น 30.449 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.76 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -32.992 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 32.992 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.621 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

กำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -32.651 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

กำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 32.651 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.282 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำร

เติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -1.648 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโต

ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 1.648 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.203 
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 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 2.172 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงควำมถ่ีในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมข้ึน 2.172 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0061* 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) กับ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 1.764 หมำยควำมว่ำ ในช่วง

ที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) 

เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมขึ้น 1.764 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.803 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  มีค่ำเท่ำกับ -0.144 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  ลดลง 0.144 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.672 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.00000473 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH)  ลดลง 0.00000473 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.937 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 8.064 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมข้ึน 8.064 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.195 
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   ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 1.342 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP)  

เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมข้ึน 1.342 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.921 

            ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  มีค่ำเท่ำกับ -1.49 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำน

บัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH)  ลดลง 1.49 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.924 

  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.749 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ(AMEET) ลดลงร้อยละ 1 

จะท ำให้ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 0.749 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.481 

             โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.002 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 0.2 

              ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

                GROWTHfa = - 0.7.023 - 38.884(FMOWN) + 2.172(BMEET) 

                แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้น

ครอบครัว (FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ และตัวแปรควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร(BMEET) มี

ควำมสัมพันธ์กับให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) อย่ำงมีนัยส ำคัญ  
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ตารางท่ี 4.19 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -35.236 22.869 -1.541 0.124 

MOWN 0.039 0.222 0.176 0.860 

OWNTOP -0.166 0.114 -1.454 0.146 

MJOWN 0.108 0.062 1.746 0.081 

FOWN 0.107 0.195 0.547 0.584 

IOOWN -0.189 1.246 -0.152 0.879 

FROWN -7.476 25.113 -0.298 0.766 

BINDP -2.234 13.729 -0.163 0.871 

BSIZE -0.467 1.042 -0.448 0.654 

BMEET -0.702 0.643 -1.092 0.275 

DUAL -3.876 6.395 -0.606 0.545 

EXCOM -0.147 0.141 -1.047 0.295 

RISK 0.000 0.000 1.243 0.214 

ASIZE 13.498 5.546 2.434 0.0151* 

ACINDP 0.028 1.497 0.018 0.985 

ACEXPT 19.019 8.638 2.202 0.0279* 

AMEET 1.731 0.741 2.336 0.0197* 

R-squared 
              

0.025 
   F-

statistic 
            
1.406 

 

Adjusted R-
squared 

              
0.007 

Prob (F-statistic)         
0.131  

 

หมายเหตุ.  * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 
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               จำกตำรำงที่ 4.19 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอย

เชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

              GROWTHno = - 35.236 + 0.039(MOWN) - 0.166(OWNTOP) + 0.108(MJOWN) + 0.107(FOWN) 

- 0.189(IOOWN) - 7.476(FROWN) - 2.234 (BINDP) - 0.467(BSIZE) - 0.702(BMEET) - 3.876(DUAL) - 

0. 147( EXCOM)  +  0. 000017( RISK)  +  13. 498( ASIZE)  +  0. 028( ACINDP)  +  19. 019 ( ACEXPT)  + 

1.731(AMEET)  

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) พบว่ำ  

                 ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.039 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  เพ่ิมขึ้น 0.039 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.86 

                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.166 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 0.166 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.146 

             ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำย

ของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.108 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วน

ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) เพ่ิมข้ึน 0.108 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.081 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.107 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) เพ่ิมขึ้นร้อย
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ละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมข้ึน 0.107 ล้ำนบำท ณ 

ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.584 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.189 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  ลดลง

ร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  ลดลง 0.189 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.879 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -7.476 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 7.476 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.766 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -2.234 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำก

อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ(BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 2.234 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.871 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำร

เติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.467 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโต

ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 0.467 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.654 

    ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -0.702 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมขึ้น 0.702 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.275 
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     ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) 

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ -3.876 หมำยควำมว่ำ 

ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด 

(DUAL) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ลดลง 

3.876  ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.545 

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  มีค่ำเท่ำกับ -0.147 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  ลดลง 0.147 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.295 

      ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.000017 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำ

ให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  เพ่ิมขึ้น 0.000017 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.214 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 13.498 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมขึ้น 13.498 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.0151* 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) มีค่ำเท่ำกับ 0.028 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ 

หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) เพ่ิมขึ้น 0.028 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.985 
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              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  มีค่ำเท่ำกับ 19.019 

หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำน

บัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของ

บริษัท (GROWTH)  เพ่ิมข้ึน 19.019 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0279* 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH)  มีค่ำเท่ำกับ 1.731 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่

ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ(AMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 

จะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) เพ่ิมขึ้น 1.731 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.0197* 

           โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.007 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระทั้งหมด

สำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 0.7 

             ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

             GROWTHno = - 35.236 + 13.498(ASIZE) + 19.019(ACEXPT) + 1.731(AMEET) 

            แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน ประกอบด้วย 

ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  และควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิต ิ 
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4.5  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับมูลค่าของกิจการ 

                โดยจ ำแนกแบ่งออกเป็น 3 ลักษณะ คือ ภำพรวมของธุรกิจ และจ ำแนกตำมประเภทของธุรกิจโดย

แบ่งออกเป็น 2 แบบคือ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว 

 

ตารางท่ี 4.20 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในภำพรวมกับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -4.014 9.776 -0.411 0.681 

MOWN -0.011 0.053 -0.205 0.837 

OWNTOP -0.034 0.046 -0.746 0.456 

MJOWN 0.041 0.039 1.054 0.292 

FOWN -0.024 0.156 -0.156 0.876 

FMOWN 1.916 6.375 0.300 0.764 

IOOWN 2.407 0.944 2.549 0.0109* 

FROWN -14.486 16.624 -0.871 0.384 

BINDP -5.664 8.404 -0.674 0.500 

BSIZE -0.495 0.452 -1.097 0.273 

BMEET 0.006 0.291 0.020 0.984 

DUAL -1.985 2.686 -0.739 0.460 

EXCOM 0.023 0.088 0.267 0.790 

RISK 0.000 0.000 0.003 0.998 

ASIZE 6.220 2.321 2.679 0.0074* 

ACINDP -0.044 1.177 -0.037 0.970 

ACEXPT -3.306 4.767 -0.693 0.488 
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ตารางท่ี 4.20 (ต่อ) 
 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

AMEET -0.320 0.361 -0.887 0.375 

R-squared 0.006 F-statistic 0.999  

Adjusted R-
squared -0.000006 Prob (F-statistic) 0.456 

 หมำยเหตุ : * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 

              

             จำกตำรำงที่ 4.20 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอย

เชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

              TOBINQto = - 4.014 - 0.011(MOWN) - 0.034(OWNTOP) + 0.041(MJOWN) - 0.024(FOWN) + 

1.916(FMOWN) + 2.407(IOOWN) - 14.486(FROWN) - 5.664(BINDP) - 0.495(BSIZE) + 0.006(BMEET) - 

1.985(DUAL) + 0.023(EXCOM) + 0.0000000274(RISK) + 6.220(ASIZE) - 0.044(ACINDP) - 3.306(ACEXPT) 

- 0.320(AMEET) 

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) พบว่ำ  

                 ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.011หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้น

ของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.011 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.8373 

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.034 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำร

กระจุกตัวของผู้บริหำร(OWNTOP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.034 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.456 
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                ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 

0.041 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) เพ่ิมข้ึน

ร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมข้ึน 0.041 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.292 

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับมูลค่ำ

ของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.024 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วน

กำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 

0.024 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.876 

                ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

มีค่ำเท่ำกับ 1.916 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว 

(FMOWN) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 1.916 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.764 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 2.407 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

เพ่ิมข้ึน 2.407 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0109* 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -14.486 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้น

นักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 14.486 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.384 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับมูลค่ำของกิจกำร

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -5.664 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของ

คณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 5.664 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.5 
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              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำ

เท่ำกับ -0.495 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) 

ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.495 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.273 

   ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.006 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำร

ประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 0.006 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.984 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) กับ

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -1.985 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) ลดลง 1.985 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.46 

             ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.023 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของ

คณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 0.023 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.998 

 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.0000000274 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน

วัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 

0.0000000274 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.998 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 6.22 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 6.22 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0074* 
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               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.044 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.044 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.97 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -3.306 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ลดลงร้อยละ 1 จะ

ท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลงเพ่ิมข้ึน 3.306 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.488 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.32 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ใน

กำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.32 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.375 

            โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ -0.000006 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 0.0006 

           ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

             TOBINQto = - 4.014 + 2.407(IOOWN) + 6.22(ASIZE) 

            แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุน

สถำบัน (IOOWN) และตัวแปรประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน คือ ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) 

มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิต ิ 
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ตารางท่ี 4.21 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 14.089 4.513 3.122 0.002 

MOWN 0.015 0.020 0.754 0.451 

OWNTOP -0.017 0.019 -0.912 0.362 

MJOWN -0.012 0.022 -0.563 0.573 

FOWN 0.342 0.452 0.758 0.449 

FMOWN -1.171 2.555 -0.458 0.647 

IOOWN 43.525 15.389 2.828 0.0047* 

FROWN 13.496 10.290 1.312 0.190 

BINDP -11.163 4.672 -2.389 0.017* 

BSIZE -0.632 0.199 -3.168 0.0016* 

BMEET 0.201 0.122 1.643 0.101 

DUAL -4.410 1.087 -4.055 0.0001* 

EXCOM 0.164 0.053 3.110 0.0019* 

RISK 0.000 0.000 -0.012 0.990 

ASIZE 1.956 0.958 2.042 0.0413* 

ACINDP 1.371 2.091 0.655 0.512 

ACEXPT 0.520 2.414 0.216 0.829 

AMEET -0.475 0.164 -2.897 0.0038* 

R-squared 0.027 F-statistic 3.503 
Adjusted R-

squared 0.019 Prob(F-statistic) 0.000002 

 
หมายเหตุ.  * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05   
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               จำกตำรำงที่ 4.21  ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล ได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอย

เชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

         TOBINQfa = 14.089 + 0.015(MOWN) - 0.017(OWNTOP) - 0.012(MJOWN) + 0.342(FOWN) -

1.171(FMOWN) + 43.525(IOOWN) + 13.496(FROWN) - 11.163(BINDP) - 0.632(BSIZE) + 0.201 (BMEET) 

- 4.410(DUAL) + 0.164(EXCOM) - 0.000000112(RISK) + 1.956(ASIZE) + 1.371(ACINDP) + 

0.520(ACEXPT) - 0.475(AMEET) 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำมมีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) พบว่ำ  

                 ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.015 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้น

ของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 0.015 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.451 

                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.017 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำร

กระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.017 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.362 

                ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -

0.012 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) ลดลง

ร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.012 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.573 

                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับ

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.342 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

เพ่ิมข้ึน 0.342 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.449 

 

 



249 
 

 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

มีค่ำเท่ำกับ -1.171 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว 

(FMOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 1.171 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 

0.647 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 43.525 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) เพ่ิมข้ึน 43.525 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0047* 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 13.496 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนัก

ลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 13.496 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.19 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -11.163 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของ

คณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 11.163 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.017* 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำ

เท่ำกับ -0.632 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) 

ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.632 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0016* 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.201 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำร

ประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 0.201 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.101 
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               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) 

กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -4.410 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำ

ของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 4.41 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0001* 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.164 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของ

คณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 0.164 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0019* 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.000000112 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน

วัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 

0.000000112 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.990 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 1.956 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมข้ึน 1.956 ล้ำนบำท 

ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0413* 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ(ACINDP)กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 1.371 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 1.371 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.512 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.52 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะ

ท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมข้ึน 0.52 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.829 
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              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.475 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ใน

กำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.475 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0038* 

            โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ 0.019 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระทั้งหมด

ในสมกำรสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 1.9 

            ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

            TOBINQfa = 14.089 + 43.525(IOOWN) - 11.163(BINDP) - 0.632(BSIZE) - 4.41(DUAL) + 

0.164(EXCOM) + 1.956(ASIZE) - 0.475(AMEET) 

             แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุน

สถำบัน ( IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก ตัวแปรโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประกอบด้วย สัดส่วนของ

คณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ 

กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ  ค่ำตอบแทนของ

คณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ทำงลบ และตัวแปรประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน คือ ขนำด

ของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก และควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ 

(AMEET) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิต ิ 
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ตารางท่ี 4.22 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -46.301 32.628 -1.419 0.156 

MOWN -0.168 0.317 -0.529 0.597 

OWNTOP -0.041 0.163 -0.250 0.803 

MJOWN 0.065 0.088 0.740 0.460 

FOWN -0.024 0.279 -0.084 0.933 

IOOWN 2.557 1.778 1.438 0.151 

FROWN -26.560 35.838 -0.741 0.459 

BINDP -5.216 19.568 -0.267 0.790 

BSIZE -0.081 1.486 -0.055 0.956 

BMEET -0.556 0.916 -0.607 0.544 

DUAL 2.384 9.126 0.261 0.794 

EXCOM -0.045 0.200 -0.224 0.823 

RISK 0.000 0.000 0.010 0.992 

ASIZE 17.972 7.914 2.271 0.0234* 

ACINDP -0.162 2.137 -0.076 0.940 

ACEXPT -4.108 12.310 -0.334 0.739 

AMEET 0.086 1.057 0.081 0.936 

R-squared 0.0102 F-statistic 0.574 
Adjusted R-

squared -0.0076 Prob (F-statistic) 0.904 

หมายเหตุ.  * มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 
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              จำกตำรำงที่ 4.22 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลได้ค่ำสัมประสิทธิ์ (Coefficient) เขียนเป็นสมกำรถดถอย

เชิงซ้อน ได้ดังนี้ 

สมกำรที่ 15:       

              TOBINQno= - 46.301 - 0.168(MOWN) - 0.041(OWNTOP) + 0.065(MJOWN) - 0.024(FOWN) + 

2.557( IOOWN)  -  26.560(FROWN)  -  5.216(BINDP)  -  0.081(BSIZE)  -  0.556(BMEET)  2.384(DUAL)  - 

0. 045( EXCOM)  +  0. 000000193( RISK) +  17. 972( ASIZE)  -  0. 162( ACINDP)  -  4. 108( ACEXPT)  + 

0.086(AMEET)  

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของแต่ละตัวแปรอิสระกับตัวแปรตำม มีผลดังนี้ ระหว่ำงตัวแปรอิสระของ

ภำพรวมธุรกิจกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) พบว่ำ  

                 ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ)  มีค่ำเท่ำกับ -0.168 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกำรถือหุ้น

ของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.168 

ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.597 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.041 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนกำร

กระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 0.041 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.803 

                 ค่ำสัมประสิทธิ์สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)มีค่ำเท่ำกับ 

0.065 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) เพ่ิมข้ึน

ร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมข้ึน 0.065 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.46 

                  ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) กับ

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.024 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ลดลง 0.024 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.933 
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                 ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN)  กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 2.557 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำร

เปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

เพ่ิมข้ึน 2.557 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.151 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -26.56 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผู้ถือหุ้นนัก

ลงทุนต่ำงชำติ (FROWN)  ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 26.56 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับ

นัยส ำคัญ 0.459 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -5.216 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของ

คณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 5.216 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.79 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำ

เท่ำกับ -0.081 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) 

ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.081 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.956 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.556 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ในกำร

ประชุมคณะกรรมกำร(BMEET) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.556 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.544 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด(DUAL) กับ

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 2.384 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลง

กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) เพ่ิมข้ึน 2.384 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.794 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.045 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงค่ำตอบแทนของ
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คณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) ลดลงร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 0.045 ล้ำนบำท ณ ที่

ระดับนัยส ำคัญ 0.823 

ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของอัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.000000193  หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงอัตรำส่วน

วัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 

0.000000193 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.992 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 17.972 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 17.972 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.0234* 

               ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -0.162 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 0.162 ล้ำน

บำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.94 

              ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)  กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ -4.108 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำ

กำรเปลี่ยนแปลงสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ลดลงร้อยละ 1 จะ

ท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ลดลง 4.108 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.739 

    ค่ำสัมประสิทธิ์กำรถดถอยของควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) กับมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ) มีค่ำเท่ำกับ 0.086 หมำยควำมว่ำ ในช่วงที่ท ำกำรศึกษำ หำกอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงควำมถี่ใน

กำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท ำให้มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) เพ่ิมขึ้น 

0.086 ล้ำนบำท ณ ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.936 

              โดยมีค่ำ Adjusted R-squared เท่ำกับ -0.0076 แสดงว่ำเมื่อปรับค่ำตัวแปรอิสระแล้วตัวแปรอิสระ

ทั้งหมดสำมำรถอธิบำยตัวแปรตำมได้ ร้อยละ 0.76 
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          ผลกำรวิเครำะห์ได้สมกำรถดถอยจำกตัวแปรที่มีนัยส ำคัญทำงสถิติ ดังนี้ 

          TOBINQno = - 46.301 + 17.972(ASIZE) 

           แปลควำมได้ว่ำ ณ ระดับนัยส ำคัญ 0.05 พบตัวแปรประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน คือ ขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)  อย่ำงมีนัยส ำคัญทำง

สถิติ  

 

4.6 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัย 

สรุปผลกำรวิเครำะห์กำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำเนินงำน

และมูลค่ำของกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยตำมสมมติฐำนกำรวิจัยมีควำมสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ และสัมประสิทธิ์จำกกำรพยำกรณ์ค่ อนข้ำงสูง 

โดยจ ำแนกเป็น 3 ลักษณะ คือ ภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ผลกำรวิเครำะห์

ข้อมูลเพื่อทดสอบสมมติฐำนกำรวิจัยที่ตั้งไว้ตำมล ำดับ สรุปได้ดังนี้ 

                      4.6.1  ผลกำรวิเครำะห์สมมติฐำนด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น 

                      4.6.2  ผลกำรวิเครำะห์สมมติฐำนด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

        4.6.3  ผลกำรวิเครำะห์สมมติฐำนด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร 

                      4.6.4  ผลกำรวิเครำะห์สมมติฐำนด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน 

 

  4.6.1  ผลกำรวิเครำะห์สมมติฐำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น 

                 สมมติฐำนที่ 1 (H1) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 1 (H1to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0749 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 
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                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 1 (H1fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0415* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับ

สมมติฐำน 

                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 1 (H1no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำร

และกรรมกำรบริหำร (MOWN) มคีวำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0497* อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึง

ปฏิเสธสมมติฐำน 

   สมมติฐำนที่ 2 (H2) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 2 (H2to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือ

หุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9192 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 2 (H2fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือ

หุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.6433 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 2 (H2no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำร

และกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้

ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0626 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

                สมมติฐำนที่ 3 (H3) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
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                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 3 (H3to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0188* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 3 (H3fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมี

ค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0307* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 3 (H3no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำร

และกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2033 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

      สมมติฐำนที่ 4 (H4) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

                ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 4 (H4to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของ

บริษัท (GROWTH)  โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7643 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึง

ปฏิเสธสมมติฐำน 

               ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 4 (H4fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของ

บริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7833 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

               ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 4 (H4no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำร

และกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของ

บริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8603 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึง

ปฏิเสธสมมติฐำน 
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               สมมติฐำนที่ 5 (H5) : สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

               ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 5 (H5to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.8373 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

                ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 5 (H5fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.4511 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

    ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 5 (H5no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนกำรถือหุ้นของ 

ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5972 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

    สมมติฐำนที่ 6 (H6): สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 6 (H6to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0051* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

               ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 6 (H6fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1308 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

     ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 6 (H6no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัว 

ของผู้บริหำร(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0145* อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 
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    สมมติฐำนที่ 7 (H7) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำง 

บวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

    ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 7 (H7to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของ 

ผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4449 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

               ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 7 (H7fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมี

ค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7812 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

               ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 7 (H7no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของ

ผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.022* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

           สมมติฐำนที่ 8 (H8) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

           ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 8 (H8to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.3694 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 8 (H8fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.2476 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 8 (H8no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.39 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

               สมมติฐำนที่ 9 (H9) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 
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                ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 9 (H9to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2352 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

                ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 9 (H9fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2383 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

                 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 9 (H9no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของ

ผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1463 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

                 สมมติฐำนที่ 10 (H10) : สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

   ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 10 (H10to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของ 

ผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 

0.4558 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

                  ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 10 (H10fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.3618 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 10 (H10no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรกระจุกตัวของ

ผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 

0.8028 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             สมมติฐำนที่ 11 (H11) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 11 (H11to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2702 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 11 (H11fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4046 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 11 (H11no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่  

(MJOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.242 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

 สมมติฐำนที่ 12 (H12) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 12 (H12to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9146 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 12 (H12fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.6439 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 12 (H12no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 

(MJOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.3656 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

 สมมติฐำนที่ 13 (H13) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 13 (H13to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ปฏิเสธสมมติฐำนโดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9474 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

                ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 13 (H13fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.8012 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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                ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 13 (H13no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่  

(MJOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.5065 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

                สมมติฐำนที่ 14 (H14) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 14 (H14to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1145 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 14 (H14fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH)  โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5256 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 14 (H14no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่   

(MJOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0811 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            สมมติฐำนที่ 15 (H15): สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 15 (H15to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่  มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร(TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2922 อย่ำงไม่มี

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 15 (H15fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5732 อย่ำงไม่มี

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 15 (H15no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่  

(MJOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4597 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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           สมมติฐำนที่ 16 (H16): สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 16 (H16to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้

ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7767 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 16 (H16fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือ

หุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0001*อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 16 (H16no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญ

ของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8956 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 17 (H17to) : สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

               ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 17 (H17to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้

ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.994 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 17 (H17fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือ

หุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9504 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 17 (H17no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้น 

สำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8255 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 

จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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              สมมติฐำนที่ 18 (H18): สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 18 (H18to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้

ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9995 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 18 (H18fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือ

หุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.6508 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 18 (H18no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญ

ของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7892 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 19 (H19): สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 19 (H19to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้

ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8837 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 19 (H19fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือ

หุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.3516 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 19 (H19no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญ

ของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของ

บริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5842 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึง

ปฏิเสธสมมติฐำน 
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สมมติฐำนที่ 20 (H20): สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 20 (H20to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้

ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.876 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 20 (H20fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือ

หุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.4488 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 20 (H20no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญ

ของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.9327 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            สมมติฐำนที่ 21 (H21): สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 21 (H21to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0187* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 21 (H21fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0179* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

            สมมติฐำนที่ 22 (H22): สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 22 (H22to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7117 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 22 (H22fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.9006 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             สมมติฐำนที่ 23 (H23) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 23 (H23to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว  

(FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.0806 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 23 (H23fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.1113 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             สมมติฐำนที่ 24 (H24): สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 24 (H24to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว  

(FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0128* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 24 (H24fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.019*อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             สมมติฐำนที่ 25 (H25): สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 25 (H25to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว  (FMOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7638 อย่ำงไม่มี

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 25 (H25fa) (ธุรกิจครอบครัว)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.6467 อย่ำงไม่มี

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            สมมติฐำนที่ 26 (H26): สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 26 (H26to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4986 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 26 (H26fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2783 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 26 (H26no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.862 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

  สมมติฐำนที่ 27 (H27): สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ใน 

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 27 (H27to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8284 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 27 (H27fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7194 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 27 (H27no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.519 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

 สมมติฐำนที่ 28 (H28): สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก 
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ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 28 (H28to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.8818 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 28 (H28fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.8454 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 28 (H28no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.8575 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 29 (H29) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 29 (H29to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5935 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 29 (H29fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7604  อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 29 (H29no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีผลควำมสัมพันธ์กระทบในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) ปฏิเสธสมมติฐำนโดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8792 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 

0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 30 (H30): สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก 

ต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 
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            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 30 (H30to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0109* 

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 30 (H30fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0047* อย่ำงมี

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 30 (H30no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1508 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            สมมติฐำนที่ 31 (H31): สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

           ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 31 (H31to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7845 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 31 (H31fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9022 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 31 (H31no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9266 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            สมมติฐำนที่ 32 (H32) : สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 32 (H32to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมี

ค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9443 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 32 (H32fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9958 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 32 (H32no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9082 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 33 (H33): สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 33 (H33to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.8591 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 33 (H33fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.9053 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 33 (H33no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.9557 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 34 (H34): สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 34 (H34to) (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5344 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 34 (H34fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.6212 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 34 (H34no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.766 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 35 (H35) : สัดสว่นผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำ

ของกิจกำร (TOBINQ) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 35 (H35to)  (ภำพรวมของธุรกิจ)  พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.3836 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 35 (H35fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1898 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 35 (H35no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ 

(FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4588 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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ตารางท่ี 4.23 สรุปสมมติฐำนที่ 1-5 สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มคีวำมสัมพันธ์

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมนีัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวมของ
ธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

1 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร
(MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำ

น 

ปฏิเสธ
สมมติฐำ

น 

2 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร
(MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำ

น 

ปฏิเสธ
สมมติฐำ

น 

3 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร
(MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำ

น 

ปฏิเสธ
สมมติฐำ

น 

4 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร
(MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำ

น 

ปฏิเสธ
สมมติฐำ

น 

5 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร
(MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
(TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำ

น 

ปฏิเสธ
สมมติฐำ

น 
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                 จำกตำรำงที่ 4.23 ในภำพรวมของธุรกิจโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วยสัดส่วนกำรถือหุ้นของ

ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของภำพรวมธุรกิจ ที่วัด

ด้วย อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) และในธุรกิจครอบครัว โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่วัดด้วยสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำร

และกรรมกำรบริหำร (MOWN)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วยอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่วนธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่วัดด้วยสัดส่วนกำรถือหุ้นของ

ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร(MOWN)  ไม่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำร

ด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร  

ตารางที่ 4.24 สรุปสมมติฐำนที่ 6-10 สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

ข้อที ่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอยำ่งมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวมของ
ธุรกิจ 

ธุรกิจครอบครัว 
ธุรกิจที่ไม่ใช่
ครอบครัว 

6 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์
ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

7 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์
ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับสมมติฐำน 

8 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์
ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 
(NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

9 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์
ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำย
ของบริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

10 
สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์
ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธสมมติฐำน 
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                 จำกตำรำงที่ 4.24 พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วยสัดส่วนกำรกระจุก

ตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วย อัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่วนของธุรกิจครอบครัวโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่วัดด้วยสัดส่วนกำรถือหุ้นของ

ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) ไม่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำร

ด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วยสัดส่วนกำรกระจุก

ตัวของผู้บริหำร (OWNTOP)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้

ถือหุ้น (ROE) 

ตารางที่ 4.25 สรุปสมมติฐำนที่ 11-15 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่
ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่ไม่ใช่
ครอบครัว 

11 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

12 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

13 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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ตารางท่ี 4.25 (ต่อ) 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่
ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่ไม่ใช่
ครอบครัว 

14 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 
(GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

 

15 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
(TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

       

    จำกตำรำงที่ 4.25 พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว โครงสร้ำงของผู้ถือ

หุ้น ที่วัดด้วยสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ (MJOWN) ไม่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำร

ด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร  
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ตารางท่ี 4.26 สรุปสมมติฐำนที่ 16-20 สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) มีควำมสัมพันธ์

ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

16 

สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย 
(FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

17 

สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย 
(FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

18 
สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย 
(FOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

19 

สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย 
(FOWN) มคีวำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 
(GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

20 
สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย 
(FOWN) มคีวำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร
(TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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                 จำกตำรำงที่ 4.26  พบว่ำ พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว 

โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วยสัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) ไม่มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร  

ตารางท่ี 4.27 สรุปสมมติฐำนที่ 21-25 สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

21 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

N.A. 

22 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มคีวำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

N.A. 

23 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN ) มคีวำมสัมพันธ์
ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไร
สุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

N.A. 

24 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN ) มคีวำมสัมพันธ์
ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโต
ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

N.A. 

25 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มคีวำมสัมพันธ์
ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

N.A. 

หมำยเหตุ : N.A.หมำยถึงเป็นธุรกิจไม่ใช่ครอบครัวจึงไม่มีสัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นครอบครัวจึงไม่ได้วิเครำะห์ 
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                 จำกตำรำงที่ 4.27 พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ และธุรกิจครอบครัวโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่วัดด้วย

สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วยอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่วนธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่วัดด้วยสัดส่วนผู้ถือหุ้น

ครอบครัว (FMOWN) ไม่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจในทุก

ตัวแปร  

ตารางที่ 4.28 สรุปสมมติฐำนที่ 26-30 สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

26 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

27 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

28 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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ตารางท่ี 4.28 (ต่อ) 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

29 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน
บริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 
(GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

30 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
(TOBINQ) 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

 

                 จำกตำรำงที่ 4.28 พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่วัดด้วยสัดส่วนผู้ถือหุ้นนัก

ลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยมูลค่ำ

ของกิจกำร (TOBINQ)  และธุรกิจครอบครัวโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วยสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน 

(IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยด้ำนกำรเติบโต

ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) แต่ส่วนธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วยสัดส่วนผู้ถือหุ้นนัก

ลงทุนสถำบัน (IOOWN)   ไม่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจใน

ทุกตัวแปร  
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ตารางท่ี 4.29 สรุปสมมติฐำนที่ 26-30 สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ
ที่ระดับ 0.50 

ภำพรวมของ
ธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

31 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN ) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

32 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

33 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

34 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

35 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
(TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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จำกตำรำงที่ 4.29  พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว 

โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่วัดด้วยสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) ไม่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมี

นัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร 

               4.6.2  ผลกำรวิเครำะห์สมมติฐำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

     สมมติฐำนที่ 36 (H36) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก 

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 36 (H36to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมี

ค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.976 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 36 (H36fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมี

ค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.3451 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 36 (H36no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9476 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 37 (H37) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 37 (H37to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2527 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 37 (H37fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1228 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 37 (H37no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7377 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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              สมมติฐำนที่ 38 (H38): สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 38 (H38to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ(NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.7183 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 38 (H38fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.7964 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 38 (H38no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ(NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.881 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 39 (H39): สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 39 (H39to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.505 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 39 (H39fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) โดยมี

ค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2815 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 39 (H39no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8708 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 40 (H40): สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำ

ของกิจกำร (TOBINQ) 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 40 (H40to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5004 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 40 (H40fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.017* 

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 40 (H40no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ 

(BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7899 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 41 (H41) : ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 41 (H41to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0065* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 41 (H41fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1983 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 41 (H41no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร 

(BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1972 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 42 (H42) : ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 42 (H42to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.4953 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 42 (H42fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.6115 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 42 (H42no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0213* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

             สมมติฐำนที่ 43 (H43) : ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 43 (H43to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 

0.5151 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 43 (H43fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 

0.9875 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 43 (H43no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.1423 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 44 (H44) : ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 44 (H44to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2715 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 44 (H44fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2029 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 44 (H44no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.6543 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 45 (H45) : ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 45 (H45to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2727 อย่ำงไมมี่

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 45 (H45fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0016* อย่ำงมี

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 45 (H45no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9564 อย่ำงไมมี่

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 46 (H46) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 46 (H46to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0005* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 46 (H46fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร 

(BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0538 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 46 (H46no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ
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สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0018* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 47 (H47) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 47 (H47to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5144 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 47 (H47fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร 

(BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.87 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 47 (H47no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0013* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 48 (H48) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET)  มีควำมสัมพันธ์เชิง 

บวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 48 (H48to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.053 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

               ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 48 (H48fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0726 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 48 (H48no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.3545 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 49 (H49): ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 
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               ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 49 (H49to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0236* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ 0.05 จึงยอมรับ

สมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่  49 (H49fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0061* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05  จึงยอมรับ

สมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 49 (H49no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.275 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 50 (H50) : ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกต่อ

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 50 (H50to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.9838 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 50 (H50fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร 

(BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1005 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 50 (H50no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ควำมถี่ในกำรประชุมของ

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.544 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 51 (H51): กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีสัมพันธ์เชิง

บวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 51 (H51to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0114* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 51 (H51fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0088* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 51 (H51no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำง

ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.946 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  

0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 52 (H52) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 52 (H52to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้

ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.028* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 52 (H52fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้

ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0439* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 52 (H52no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำง

ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7404 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 

จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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              สมมติฐำนที่ 53 (H53) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 53 (H53to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.851 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

                ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 53 (H53fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4884 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 53 (H53no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำง

ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 

(NPM)  โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0975 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 54 (H54): กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 54 (H54to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของ

บริษัท (GROWTH)  โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8909 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึง

ปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 54 (H54fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของ

บริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8026 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึง

ปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 54 (H54no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำง

ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโต

ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5445 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  

0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 



291 
 

 

              สมมติฐำนที่ 55 (H55) : กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มี

ควำมสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 55 (H55to)  (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.4601 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 55 (H55fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำน

กรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.0001* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 55 (H55no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ กำรควบต ำแหน่งระหว่ำง

ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.794 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 56 (H56) : ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 56 (H56to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0007* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 56 (H56fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0263*อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 56 (H56no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0341* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 57 (H57): ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 57 (H57to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.3028 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 57 (H57fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.7167 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 57 (H57no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0064* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ีระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 58 (H58): ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร 

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 58 (H58to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 

0.0563 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 58 (H58fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.0584 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 58 (H58no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.9001 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 59 (H59): ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 59 (H59to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร  (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.3619 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 59 (H59fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH)  โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.6724 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 59 (H59no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2953 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 60 (H60) : ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 60 (H60to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7896 อย่ำงไมมี่

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 60 (H60fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร(TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0019* อย่ำงมี

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 60 (H60no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำ ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8225 อย่ำงไมมี่

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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ตารางท่ี 4.30 สรุปสมมติฐำนที่ 36-40 สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

36 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

37 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

38 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

39 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

40 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร
(TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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 จำกตำรำงที่ 4.30 พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวโครงสร้ำงของผู้

ถือหุ้นที่วัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผล

กำรด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร 

 

ตารางที่ 4.31 สรุปสมมติฐำนที่ 41-45 ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

             

  จำกตำรำงที่ 4.31 พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจโครงสร้ำงคณะกรรมกำรที่วัดด้วยขนำดของคณะกรรมกำร 

(BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) และธุรกิจครอบครัว ไม่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมนีัยส ำคัญทำงสถิติที่
ระดับ 0.50 

ภำพรวมของ
ธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่ไม่ใช่
ครอบครัว 

41 
ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

42 
ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

43 
ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 
(NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

44 
ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโต
ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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ในทุกตัวแปร ส่วนธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  โครงสร้ำงคณะกรรมกำรที่วัดด้วยขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วยด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ตารางท่ี 4.32 สรุปสมมติฐำนที่ 46-50 ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

             

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมนีัยส ำคัญทำงสถิติ
ที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

46 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทดำ้น
อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

47 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทดำ้น
อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

48 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทดำ้น
อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

49 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทดำ้น
กำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

50 
ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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   จำกตำรำงที่ 4.32 พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ และธุรกิจครอบครัว โครงสร้ำงของกรรมกำรที่วัดด้วย

ควำมถี่ในกำรประชุมของคณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำร

ด ำเนินงำนที่วัดด้วยด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) ส่วนธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ไม่มีควำมสัมพันธ์

ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร 

 

ตารางท่ี 4.33 สรุปสมมติฐำนที่ 51-55 กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

51 

กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและ
ผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล
กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

52 

กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและ
ผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล
กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

53 
กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและ
ผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล
กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

 

 

 



298 
 

 

ตารางท่ี 4.33 (ต่อ) 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

54 

กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและ
ผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล
กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของ
บริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

55 
กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและ
ผู้บริหำร (DUAL) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ
มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

            

             จำกตำรำงที่ 4.33  พบว่ำ ในภำพรวม ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวของโครงสร้ำงของ

กรรมกำรที่วัดด้วยกำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร (DUAL) ไม่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร 
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ตารางท่ี 4.34 สรุปสมมติฐำนที่ 56-60 ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

56 
ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

57 
ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

58 
ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไร
สุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

59 
ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโต
ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

60 
ค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ใน
ทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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 จำกตำรำงที่ 4.34  พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ โครงสร้ำงคณะกรรมกำรที่วัดด้วยค่ำตอบแทนกรรมกำร 

(EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) แต่ในธุรกิจครอบครัวโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ที่วัดด้วยค่ำตอบแทนกรรมกำร (EXCOM) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ส่วนธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  โครงสร้ำงคณะกรรมกำรวัดด้วยค่ำตอบแทนกรรมกำร 

(EXCOM)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) และด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

4.6.3  ผลกำรวิเครำะห์สมมติฐำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร 

สมมติฐำนที่ 61 (H61) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

          ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 61 (H61to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1975 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

          ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 61 (H61fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1103 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

          ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 61 (H61no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม 

(RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมี

ค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4338 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 62 (H62) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

          ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 62 (H62to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.8933 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 62 (H62fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)  โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9862 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 62 (H62no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม 

(RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8971 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 

  สมมติฐำนที่ 63 (H63) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 63 (H63to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.8344 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

           ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 63 (H63fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำง

เท่ำกับ 0.9032 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 63 (H63no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม 

(RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.789 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 64 (H64) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล 

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 64 (H64to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4187 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 64 (H64fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9366 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 64 (H64no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม 

(RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดยมี

ค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2142 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            มมติฐำนที่ 65 (H65) : กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของ

กิจกำร (TOBINQ) 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 65 (H65to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9978 อย่ำงไม่มี

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 65 (H65fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9902 อย่ำงไม่มี

นัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 65 (H65no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม 

(RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9921 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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ตารางท่ี 4.35 สรุปสมมติฐำนที่ 61-65 กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

61 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

62 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

63 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

64 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

65 
กำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร
(TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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               จำกตำรำงที่ 4.35  พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวด้ำน

ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กรที่วัดด้วยกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ไม่มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร  

4.6.4  ผลกำรวิเครำะห์สมมติฐำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน 

              สมมติฐำนที่ 66 (H66) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 66 (H66to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1463 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 66 (H66fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0166* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 66 (H66no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8937 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 67 (H67) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 67 (H67to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2808 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 67 (H67fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4978 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 



305 
 

 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 67 (H67no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0349* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 68 (H68) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 68 (H68to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.3851 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 68 (H68fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.8214 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 68 (H68no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0087* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 69 (H69) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 69 (H69to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0714 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 69 (H69fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1947 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 69 (H69no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0151* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงยอมรับ

สมมติฐำน 
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              สมมติฐำนที่ 70 (H70) : ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ

มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 70 (H70to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0074* 

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 70 (H70fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0413* 

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 70 (H70no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำขนำดของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 

0.0234* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

 สมมติฐำนที่ 71 (H71): สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำง 

บวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 71 (H71to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดย

มีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8843 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 71 (H71fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7571 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 71 (H71no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7908 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 72 (H72) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 72 (H72to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8622 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 72 (H72fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.517 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 72 (H72no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7058 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            สมมติฐำนที่ 73 (H73) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์เชิงลบต่อผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 73 (H73to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.9546 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 73 (H73fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์

เส้นทำงเท่ำกับ 0.8382 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

            ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 73 (H73no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8717 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             สมมติฐำนที่ 74 (H74) : สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์เชิงลบต่อผล

กำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 74 (H74to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9937 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 74 (H74fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9212 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 74 (H74no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9853 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 75 (H75): สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่ำ

ของกิจกำร (TOBINQ) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 75 (H75to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9703 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 75 (H75fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

(ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5122 

อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 75 (H75no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 

0.9396 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             สมมติฐำนที่ 76 (H76) : สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 76 (H76to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9751 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำง

สถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

             ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 76 (H76fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน



309 
 

 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8416 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  

0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 76 (H76no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9836 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำง

สถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 77 (H77) : สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน(ACEXPT) 

มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 77 (H77to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2996 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 

จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 77 (H77fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.3956 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 

จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 77 (H77no)  (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2389 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่

ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

              สมมติฐำนที่ 78 (H78):สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

              ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 78 (H78to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT ) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำ

ก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9826 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 
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ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่  78 (H78fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำ

ก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.6807 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 78 (H78no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำ

ก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.2955 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 79 (H79): สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน(ACEXPT) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 79 (H79to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำร

เติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.5767 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่

ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 79 (H79fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโต

ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9242 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  

0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 79 (H79no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำร

เติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0279* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่

ระดับ  0.05 จึงยอมรับสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 80 (H80) : สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 
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 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 80 (H80to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4881 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 80 (H80fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร(TOBINQ) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8294 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 80 (H80no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.7387 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

 สมมติฐำนที่ 81 (H81) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 81 (H81to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.6888 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 81 (H81fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4445 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

 ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 81 (H81no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1007 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

 สมมติฐำนที่ 82 (H82): ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 82 (H82to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE)  โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9079 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 82 (H82fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9712 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 82 (H82no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.1002 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 83 (H83) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 83 (H83to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.3677 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 83 (H83fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9698 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 83 (H83no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0601 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 84 (H84): ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 84 (H84to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.8515 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 84 (H84fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 
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(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.4812 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธ

สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 84 (H84no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.0197* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงยอมรับ

สมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 85 (H85) : ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 85 (H85to) (ภำพรวมของธุรกิจ) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 

0.375 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 85 (H85fa) (ธุรกิจครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงลบต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) โดยมีค่ำสัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 

0.0038* อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ  0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 85 (H85no) (ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว) พบว่ำควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET)  ปฏเิสธสมมติฐำนมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)  โดยมีค่ำ

สัมประสิทธิ์เส้นทำงเท่ำกับ 0.9355 อย่ำงไมม่ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐำน 
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ตารางท่ี 4.36 สรุปสมมติฐำนที่ 66-70 ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อ

ผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่
ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่ไม่ใช่
ครอบครัว 

66 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

67 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทน
ผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธสมมติฐำน 

68 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ 
(NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับสมมติฐำน 

69 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนกำรเติบโตยอดขำย
ของบริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับสมมติฐำน 

70 
ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร(TOBINQ) 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ยอมรับสมมติฐำน 

                 จำกตำรำงที่ 4.36  ในภำพรวมของธุรกิจ ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในที่วัดด้วยขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE)  มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ) แต่ในธุรกิจครอบครัว ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำร

ด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ส่วน

ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในที่วัดด้วยขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มี

ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วยด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) ด้ำนกำรเติบโต

ยอดขำยของบริษัท (GROWTH) และ มูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 
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ตารางท่ี 4.37 สรุปสมมติฐำนที่ 71-75 สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวก

ต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

71 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP)  มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

72 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP)  มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

73 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

74 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP)  มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

75 
สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) มี
ควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

               

    จำกตำรำงที่ 4.37  พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว

ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในที่วัดด้วยสัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) ไม่มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร  
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ตารางท่ี 4.38 สรุปสมมติฐำนที่ 76-80 สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมนีัยส ำคัญทำงสถิติที่
ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

76 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 
(ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษทั
ด้ำนอัตรำสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

77 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 
(ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษทั
ด้ำนอัตรำสว่นผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

78 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 
(ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษทั
ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

79 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 
(ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษทั
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบรษิัท (GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

80 
สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มปีระสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 
(ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
(TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

             

  จำกตำรำงที่ 4.38 พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจ และธุรกิจครอบครัว ประสิทธิภำพในกำรในกำรควบคุม

ภำยในที่วัดด้วยสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน(ACEXPT) ไม่มีควำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร แต่ในธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว
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ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในที่วัดด้วยสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน 

(ACEXPT)   มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัดด้วยด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท 

(GROWTH) 

ตารางท่ี 4.39 สรุปสมมติฐำนที่ 81-85 ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) มคีวำมสัมพันธ์ใน

ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัทกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 

 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

81 

ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ
(AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

82 

ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ
(AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

83 
ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ
(AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำร
ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM)  

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 
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 ตารางท่ี 4.39 (ต่อ) 

ข้อที่ สมมติฐำน 

ผลกำรทดสอบอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติที่ระดับ 0.50 

ภำพรวม
ของธุรกิจ 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจที่
ไม่ใช่

ครอบครัว 

84 
ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ(AMEET) 
มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนบริษัท
ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท(GROWTH) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

85 
ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ(AMEET) 
มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อมูลค่ำของกิจกำร 
(TOBINQ) 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ยอมรับ
สมมติฐำน 

ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

 

                 จำกตำรำงที่ 4.39 พบว่ำ ในภำพรวมของธุรกิจประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในที่วัดด้วยควำมถี่ใน

กำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) ไม่มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำร

ด ำเนินงำนของธุรกิจในทุกตัวแปร แต่ในธุรกิจครอบครัวประสิทธิภำพในกำรในกำรควบคุมภำยในที่วัดด้วยควำมถ่ี

ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET)   มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ ที่วัด

ด้วยมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ส่วนธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  ประสิทธิภำพในกำรในกำรควบคุมภำยในที่วัดด้วย

ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) มีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ 

ที่วัดด้วยด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) 
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4.7 บทสรุป 

     ในบทนี้ผู้วิจัยได้ท ำกำรวิเครำะห์และอธิบำยถึงกำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับ

ดูแลกิจกำรที่ประกอบด้วย โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยง 

และประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน ของธุรกิจครอบครัว ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวและภำพรวมธุรกิจที่จด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทที่วัดด้วย อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (Return on total asset หรือ ROA)  อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ ROE)  

อัตรำก ำไรสุทธิ  (Net Profit Margin) และกำรเติบโตยอดขำย (Sales Growth) และมูลค่ำของกิจกำรที่วัดด้วยค่ำ 

Tobin’s Q   เก็บข้อมูลจำกข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งตลำด SET และ 

MAI รวมทั้งหมด 513 บริษัท  โดยแบ่งเป็นธุรกิจครอบครัว (เกณฑ์กำรคัดเลือกคือสมำชิกครอบครัวต้องถือหุ้น

มำกกว่ำ 25 % ในบริษัทด้วยและท ำงำนอยู่ในคณะกรรมกำรบริษัทหรือคณะผู้บริหำร)  จ ำนวน 362 บริษัท และ

ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจ ำนวน  151 บริษัท โดยรวบรวมจำกแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จำกตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นข้อมูลรำยปี รวมระยะเวลำ 6 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2564  

                กำรวิเครำะห์ข้อมูลตัวแปรต่ำงๆ ทั้งตัวแปรอิสระกำรก ำกับดูแลกิจกำรและตัวแปรตำมผลกำรด ำเนิน

บริษัทและมูลค่ำกิจกำร เริ่มจำกกำรวิเครำะห์ข้อมูลพ้ืนฐำนด้วยสถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistic) ได้แก่ 

ค่ำเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ำมัธยฐำนของข้อมูล (Median) ค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนของข้อมูล (Standard 

Deviation) ค่ำต่ ำสุดของข้อมูล(Minimum)  ค่ำสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่ำควำมเบ้ (Skewness) และ 

ควำมโด่ง (Kurtosis)  เพ่ือพิจำรณำลักษณะของตัวแปรของธุรกิจครอบครัว ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวและภำพรวม

ธุรกิจทั้งหมด รวมทั้งกำรตรวจสอบกำรแจกแจงแบบปกติของข้อมูลแต่ละตัวแปร จำกนั้น ตรวจสอบข้อมูลตัว แปร

อิสระว่ำเป็นไปตำมข้อตกลงเบื้องต้นของกำรวิเครำะห์หรือไม่ กล่ำวคือเพ่ือตรวจสอบว่ำตัวแปรอิสระมีสหสัมพันธ์

กันจนเกิดปัญหำ Multicollinearity หรือไม่ สถิติที่ใช้ทดสอบคือ สถิติค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 

(Pearson Correlation Coefficient)     
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  พบว่ำในกำรวิจัยครั้งนี้ไม่มีตัวแปรอิสระใดที่ซ้ ำซ้อนกัน กล่ำวคือ ไม่พบปัญหำ Multicollinearity  

จำกนั้นจึงวิเครำะห์หำค่ำควำมสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตำม โดยใช้กำรวิเครำะห์ถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนโครงสร้ำง

ของผู้ถือหุ้น 7 ตัวแปรย่อย ด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร 5 ตัวแปรย่อย ด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยง

ขององค์กร 1 ตัวแปรย่อย และด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน 4 ตัวแปรย่อย กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท

ที่วัดด้วย อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ  

(NPM) และกำรเติบโตยอดขำย (GROWTH) และมูลค่ำของกิจกำรที่วัดด้วยค่ำ Tobin’s Q  (TOBINQ) ของธุรกิจ

ครอบครัว ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวและภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ซึ่งผลกำรวิจัยจะน ำมำสรุปผลและอภิปรำยผลในบทที่ 5 ต่อไป 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 

งำนวิจัยนี้ศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัว 

และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำ

ของกิจกำร  โดยมีวัตถุประสงค์กำรวิจัย (1) เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบกำรก ำกับดูแลกิจกำรในธุรกิจครอบครัวและ

ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีพฤติกรรมแตกต่ำงกันอย่ำงไร (2) เพ่ือ

ศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงใดกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท (3) เพ่ือ

ศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงใดกับมูลค่ำของกิจกำร ผลกำรวิจัยตำมที่

ปรำกฎในบทที่ 4 สำมำรถสรุป อภิปรำยผลและน ำเสนอข้อเสนอแนะได้ดังต่อไปนี้ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

กำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัว ธุรกิจที่ไม่ใช่ 

ครอบครัวและภำพรวมธุรกิจที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและ

มูลค่ำของกิจกำร เก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data)  จำกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ทั้งตลำด SET และ MAI โดยเป็นข้อมูลรำยปีระยะเวลำ 6 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2564 ได้ข้อมูลที่

เหมำะสมส ำหรับกำรวิเครำะห์ทั้งสิ้น 513  บริษัท แบ่งเป็นธุรกิจครอบครัว ตำมเกณฑ์คัดเลือกคือสมำชิกครอบครัว

ต้องถือหุ้นมำกกว่ำ 25 % ในบริษัทด้วยและท ำงำนอยู่ในคณะกรรมกำรบริษัทหรือคณะผู้บริหำร จ ำนวน 362 

บริษัท คิดเป็นร้อยละ 71 ของข้อมูลทั้งหมดที่ท ำกำรศึกษำทั้งหมด และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจ ำนวน  151 บริษัท 

คิดเป็นร้อยละ 29 ของข้อมูลทั้งหมดที่ท ำกำรศึกษำทั้งหมด ผลกำรวิเครำะห์แยกตำมวัตถุประสงค์ของกำรวิจัยได้ 

ดังนี้ 
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5.1.1.วัตถุประสงค์กำรวิจัย เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบกำรก ำกับดูแลกิจกำรในธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่

ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีพฤติกรรมแตกต่ำงกันอย่ำงไร 

ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลพ้ืนฐำนด้วยสถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistic) ได้แก่ ค่ำเฉลี่ยของ 

ข้อมูล (Mean) ค่ำมัธยฐำนของข้อมูล (Median) ค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำนของข้อมูล (Standard Deviation) ค่ำต่ ำสุด

ของข้อมูล (Minimum)  ค่ำสูงสุดของข้อมูล (Maximum) เพ่ือตรวจสอบลักษณะและพฤติกรรมของตัวแปรอิสระ 

กำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น 7 ตัวแปรย่อย ด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร 5 ตัวแปรย่อย ด้ำน

ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร 1 ตัวแปรย่อย และด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน 4 ตัวแปร

ย่อย กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทที่วัดด้วย 4 ตัวแปรย่อย คือ อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  อัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ  (NPM) และกำรเติบโตยอดขำย (GROWTH) และมูลค่ำของกิจกำรที่

วัดด้วยค่ำ Tobin’s Q 1 ตัวแปร (TOBINQ) รวมทั้งตรวจสอบกำรแจกแจงแบบปกติของข้อมูลแต่ละตัวแปรด้วยค่ำ

ควำมเบ้ (Skewness) และ ควำมโด่ง (Kurtosis) ได้ข้อสรุปดังนี้  

ตัวแปรอิสระกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น 7 ตัวแปรย่อย ประกอบด้วย สัดส่วนกำร

ถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) สัดส่วนกำรถือ

ครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุน

สถำบัน (IOOWN) สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) พบว่ำในภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดที่ศึกษำ ธุรกิจ

ครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวมีพฤติกรรมของตัวแปรในลักษณะเดียวกัน คือกำรก ำกับดูแลกิจกำรส่วนใหญ่

อยู่ที่ตัวแปรด้ำน สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 

(OWNTOP) สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) และสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว 

(FMOWN) 

ตัวแปรอิสระกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร 5 ตัวแปรย่อย ประกอบด้วย สัดส่วนของ

คณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) 

กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL)  และค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท 

(EXCOM) พบว่ำในภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดที่ศึกษำ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว มีพฤติกรรมของ

ตัวแปรในลักษณะเดียวกัน คือกำรก ำกับดูแลกิจกำรส่วนใหญ่อยู่ที่ตัวแปรด้ำน ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) 

ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) และค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) 
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ตัวแปรอิสระกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร 1 ตัว แปรย่อย คือ 

อัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (Total Risk Management) (RISK) ซึ่งค ำนวณจำก อัตรำส่วนค่ำ

เบี่ยงเบนมำตรฐำนของ ยอดขำยสินค้ำและบริกำรของบริษัท (Standard Deviation of annual net sales) หำร

ด้วย ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset) พบว่ำในภำพรวมของธุรกิจ

ทั้งหมดที่ศึกษำ ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว มีพฤติกรรมของตัวแปรในลักษณะเดียวกัน คือมี

อัตรำส่วนควำมเบี่ยงเบนมำตรฐำนดังกล่ำวในระดับท่ีสูงมำก 

ตัวแปรอิสระกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนประสิทธิภำพกำรควบคุมภำยใน ประกอบด้วย ขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มี

ประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) พบว่ำใน

ภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดที่ศึกษำ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว มีพฤติกรรมของตัวแปรในลักษณะ

เดียวกัน คือกำรก ำกับดูแลกิจกำรส่วนใหญ่อยู่ที่ตัวแปรด้ำน ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) และ

ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) 

ส ำหรับตัวแปรตำมผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร 5 ตัวแปรย่อย คือ ตัวแปรผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทที่วัดด้วย 4 ตัวแปรย่อย อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือ

หุ้น (ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) และกำรเติบโตยอดขำย (GROWTH) และมูลค่ำของกิจกำร 1 ตัวแปรย่อย ที่วัด

ด้วยค่ำ Tobin’s Q (TOBINQ) พบว่ำในภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดที่ศึกษำ ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทและมูลค่ำ

ของกิจกำรในช่วงที่ศึกษำอยู่ในระดับดี น่ำพอใจ ธุรกิจครอบครัว ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร

อยู่ในระดับดีและสูงกว่ำธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว โดยพฤติกรรมของตัวแปรไปในทิศทำงเดียวกัน  

              เมื่อพิจำรณำค่ำควำมเบ้ (Skewness) หรือควำมไม่สมมำตรของกำรแจกแจงในภำพรวมพบว่ำ ตัวแปร

สังเกตได้ ที่อยู่ในแบบจ ำลองมีค่ำควำมเบ้ในลักษณะเบ้ซ้ำย (ค่ำควำมเบ้เป็นลบ) แสดงว่ำข้อมูลของตัวแปรสังเกต

ได้ส่วนใหญ่มีค่ำคะแนนสูงกว่ำค่ำเฉลี่ยทุกตัวแปร เมื่อพิจำรณำค่ำควำมโด่ง (Kurtosis) หรือควำมสูงของกำรแจก

แจง พบว่ำ ตัวแปรสังเกตได้ที่อยู่ในแบบจ ำลองมีค่ำควำมโด่ง ส่วนใหญ่มีค่ำควำมโด่งสูงกว่ำปกติ ค่ำควำมโด่งของ

ตัวแปรที่ค ำนวณได้ส่วนใหญ่มีค่ำมำกกว่ำศูนย์ แสดงว่ำ ข้อมูลของตัวแปรสังเกตได้ดังกล่ำว มีกำรกระจำยข้อมูล

น้อย อย่ำงไรก็ตำม เมื่อพิจำรณำค่ำควำมเบ้และควำมโด่งโดยรวม พบว่ำ ค่ำควำมเบ้และควำมโด่งส่วนใหญ่มีควำม

แตกต่ำงจำกศูนย์เพียงเล็กน้อย จึงถือว่ำตัวแปรสังเกตได้มีกำรแจกแจงแบบปกติ ซึ่งเหมำะสมที่จะน ำไปวิเครำะห์
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แบบจ ำลองสมกำรเชิงโครงสร้ำง ในทั้งสำมประเด็น คือ ในภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดที่ศึกษำ ธุรกิจครอบครัวและ

ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว 

5.1.2 วัตถุประสงค์กำรวิจัย เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจ

ครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำง

ใดกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท 

กำรวิเครำะห์ใช้กำรวิเครำะห์กำรถอดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเครำะห์

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระกำรก ำกับดูแลกิจกำร 4 ด้ำน คือ ด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ด้ำนโครงสร้ำง

คณะกรรมกำร  ด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร และด้ำนประสิทธิภำพกำรควบคุมภำยใน กับ

ตัวแปรตำมผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท โดยท ำกำรวิเครำะห์ในสำมประเด็นเพ่ือเปรียบเทียบกัน คือ ในภำพรวม

ของธุรกิจทั้งหมดที่ศึกษำ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  

ส ำหรับตัวแปรย่อยในแต่ละตัวแปรมีดังนี้ ด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย สัดส่วนกำรถือหุ้นของ

ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 

(MJOWN) สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน ( IOOWN) สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) ด้ำนโครงสร้ำง

คณะกรรมกำร ประกอบด้วย สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) ควำมถี่

ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL)  

และค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) ตัวแปรอิสระกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนประสิทธิภำพกำร

บริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร คือ อัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ด้ำนประสิทธิภำพกำรควบคุม

ภำยใน ประกอบด้วย ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) 

สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET) ส ำหรับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท ประกอบด้วย อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  

อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ  (NPM) กำรเติบโตยอดขำย (GROWTH)  
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ผลกำรวิเครำะห์ พบว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรมีผลต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทจดทะเบียนใน 

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งสำมประเด็นที่ศึกษำ คือ ในภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดที่ศึกษำ ธุรกิจ

ครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว โดยรำยละเอียดของผลกำรวิเครำะห์ที่แยกตำมสมมติฐำนของกำรวิจัยสรุป

ได้ตำมตำรำงท่ี 5.1 – 5.4 และตำรำงรวมที่ 5.5 

5.1.3   วัตถุประสงค์กำรวิจัย เพ่ือศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจ

ครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำง

ใดกับมูลค่ำของกิจกำร 

กำรวิเครำะห์ใช้กำรวิเครำะห์กำรถอดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเครำะห์

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระกำรก ำกับดูแลกิจกำร 4 ด้ำน คือ ด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นด้ำนโครงสร้ำง

คณะกรรมกำร  ด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร และด้ำนประสิทธิภำพกำรควบคุมภำยใน กับ

ตัวแปรตำม มูลค่ำของกิจกำร โดยท ำกำรวิเครำะห์ในสำมประเด็นเพ่ือเปรียบเทียบกัน คือ ในภำพรวมของธุรกิจ

ทั้งหมดท่ีศึกษำ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  

ส ำหรับตัวแปรย่อยในแต่ละตัวแปรมีดังนี้ ด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย สัดส่วนกำรถือหุ้นของ

ผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 

(MJOWN) สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย (FOWN) สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน ( IOOWN) สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนต่ำงชำติ (FROWN) ด้ำนโครงสร้ำง

คณะกรรมกำร ประกอบด้วย สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ (BINDP) ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) ควำมถี่

ในกำรประชุมคณะกรรมกำร(BMEET) กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด (DUAL)  

และค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) ตัวแปรอิสระกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนประสิทธิภำพกำร

บริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร คือ อัตรำส่วนวัดกำรบริหำรควำมเสี่ยงโดยรวม (RISK) ด้ำนประสิทธิภำพกำรควบคุม

ภำยใน ประกอบด้วย ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) 

สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำร

ตรวจสอบ (AMEET) ส ำหรับมูลค่ำของกิจกำรวัดด้วย ค่ำ Tobin’s Q (TOBINQ) 
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ผลกำรวิเครำะห์ พบว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรมีผลต่อมูลค่ำของกิจกำรบริษัทจดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งสำมประเด็นที่ศึกษำ คือ ในภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดที่ศึกษำ ธุรกิจครอบครัว และ

ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว โดยรำยละเอียดของผลกำรวิเครำะห์ที่แยกตำมสมมติฐำนของกำรวิจัยสรุปได้ตำมตำรำงที่ 

5.1 – 5.4 และตำรำงรวมที่ 5.5 
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ตัวแปรอิสระ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

ROA ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

ROE ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

NPM ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
GROWTH ในแต่ละประเภทธุรกิจ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
TOBINQในแต่ละประเภทธุรกิจ 

การก ากับดูแล
กิจการ 

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

1.โครงสร้ำงของผูถ้ือหุ้น                         

สัดส่วนกำรถือหุ้น
ของผู้บริหำรและ
กรรมกำรบริหำร
(MOWN) 

- 
 
 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

สัดส่วนกำรกระจกุ
ตัวของผู้บริหำร
(OWNTOP) 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

สัดส่วนผูถ้ือหุ้นรำย
ใหญ่(MJOWN) - - - - - - - - - - - - - - - 

สัดส่วนกำรถือครอง
หุ้นสำมัญของผูถ้ือ
หุ้นรำยย่อย(FOWN) 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

 

              หมายเหตุ. * หมำยถึงยอมรับสมมติฐำนและมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 0.05,  - หมำยถึงไม่เป็นไปตำมสมมติฐำน, N.A.หมำยถึงเป็นธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจึงไม่มี 

           สัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นครอบครัว จึงไม่ได้วิเครำะห์  

 

 

 

ตารางท่ี 5.1 ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร 
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ตัวแปรอิสระ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ ROA 

ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ ROE 

ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ NPM 

ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
GROWTH ในแต่ละประเภทธุรกิจ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
TOBINQในแต่ละประเภทธุรกิจ 

การก ากับดูแล
กิจการ 

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

สัดส่วนผู้ถือหุ้น
ครอบครัว
(FMOWN) 

+* +* N.A. - - N.A. - - N.A. 
- 
 

 
- 
 
 

N.A. - - N.A. 

สัดส่วนผู้ถือหุ้น
นักลงทุนสถำบัน
(IOOWN) 

- - - - - - - - - - - - +* +* - 

สัดส่วนผู้ถือหุ้น
นักลงทุน
ต่ำงชำติ
(FROWN) 

- - - - - - - - - - - - - - - 

 

หมายเหตุ. หมำยถึงยอมรับสมมติฐำนและมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 0.05 ,  - หมำยถึงไม่เป็นไปตำมสมมติฐำน, N.A.หมำยถึงเป็นธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจึงไม่มี

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นครอบครัว จึงไม่ได้วิเครำะห์ 

ตารางท่ี 5.1 (ต่อ) ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร 
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            จำกตำรำงที่ 5.1 อธิบำยสรุปผลกำรวิเครำะห์ได้เป็น 2 ประเด็น คือ ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแล
กิจกำรด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นกับผลกำรด ำเนินงำน และควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำน
โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นกับมูลค่ำของกิจกำร  
 ในประเด็นแรก ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นกับผลกำร
ด ำเนินงำน พบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นมีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ
กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท โดยมีรำยละเอียดดังนี้ 
 ในภำพรวมของธุรกิจ ตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วย 1.สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ
กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำ
ก ำไรสุทธิ (NPM)  2.สัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง
สถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  3.สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว 
(FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA)   
 ส ำหรับธุรกิจครอบครัว ตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วย  1.สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ
กรรมกำรบริหำร (MOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย
อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)    2.สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว- (FMOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก
อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)   
ส ำหรับธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วยสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร 
(OWNTOP) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 ในประเด็นที่สอง ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นกับมูลค่ำของ
กิจกำร พบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นมีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับ
มูลค่ำของกิจกำร เฉพำะในภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดและธุรกิจครอบครัว โดยมีรำยละเอียดดังนี้ในภำพรวมของ
ธุรกิจ ตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่วัดด้วย สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก
อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับมูลค่ำของกิจกำรที่วัดด้วยค่ำ Tobin’s Q (TOBINQ) 

ส ำหรับธุรกิจครอบครัว ตัวแปรโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ที่วัดด้วยสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) 

มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับมูลค่ำของกิจกำรที่วัดด้วยค่ำ Tobin’s Q (TOBINQ)
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หมายเหตุ. * หมำยถึงยอมรับสมมติฐำนและมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 0.05,  - หมำยถึงไม่เป็นไปตำมสมมติฐำน, N.A.หมำยถึงเป็นธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจึงไม่มี

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นครอบครัว จึงไม่ได้วิเครำะห์ 
 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

ROA ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

ROE ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

NPM ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
GROWTH ในแต่ละประเภทธุรกิจ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
TOBINQในแต่ละประเภทธุรกิจ 

การก ากับดูแลกิจการ 
ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

2.โครงสร้ำงคณะกรรมกำร                             

สัดส่วนของคณะกรรมกำร
อิสระ(BINDP) 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

ขนำดของคณะกรรมกำร
(BSIZE) 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

ควำมถ่ีในกำรประชุม
คณะกรรมกำร(BMEET) 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

+* 
 
 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

ตารางท่ี 5.2 ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงของกรรมกำรกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร 
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ตารางท่ี 5.2 (ต่อ) ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงของคณะกรรมกำรกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร 

 

หมายเหตุ. * หมำยถึงยอมรับสมมติฐำนและมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 0.05,  - หมำยถึงไม่เป็นไปตำมสมมติฐำน, N.A.หมำยถึงเป็นธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจึงไม่มี

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นครอบครัว จึงไม่ได้วิเครำะห์ 

ตัวแปรอิสระ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

ROA ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

ROE ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

NPM ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
GROWTH ในแต่ละประเภทธุรกิจ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
TOBINQในแต่ละประเภทธุรกิจ 

การก ากับดูแลกิจการ 
ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

2.โครงสร้ำงคณะกรรมกำร                             

กำรควบต ำแหน่งระหว่ำง
ประธำนกรรมกำรและผู้บริหำร
สูงสุด(DUAL)  

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

ค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร
(EXCOM) 

+* 
 

+* 
 

+* 
 

- 
 

- 
 

+* 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

+* 
 

- 
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               จำกตำรำงที่ 5.2 อธิบำยสรุปผลกำรวิเครำะห์ได้เป็น 2 ประเด็น คือ ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับ

ดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำรกับผลกำรด ำเนินงำน และควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำน

โครงสร้ำงคณะกรรมกำร กับมูลค่ำของกิจกำร  

ในประเด็นแรก ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร กับผลกำร

ด ำเนินงำน พบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำง

สถิติกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท โดยมีรำยละเอียดดังนี้ 

ในภำพรวมของธุรกิจ ตัวแปรด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ที่วัดด้วย 1.ขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE)  

มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA)  2. ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผล

กำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำก ำไรสุทธิ  (NPM)  3.ค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA)   

ส ำหรับธุรกิจครอบครัว ตัวแปรด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ที่วัดด้วย  1.ควำมถี่ในกำรประชุม

คณะกรรมกำร (BMEET) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย อัตรำ

ก ำไรสุทธิ (NPM)  2.ค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผล

กำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)   

ส ำหรับธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ตัวแปรโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ที่วัดด้วย  1.ขนำดของคณะกรรมกำร 

(BSIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือ

หุ้น (ROE)  2. ค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำร

ด ำเนินงำนที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)   

ในประเด็นที่สอง ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร กับมูลค่ำของ

กิจกำร พบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ

กับมูลค่ำของกิจกำร เฉพำะธุรกิจครอบครัว กล่ำวคือส ำหรับธุรกิจครอบครัว ตัวแปรโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ที่วัด

ด้วยค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร (EXCOM) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับมูลค่ำของกิจกำรที่

วัดด้วยค่ำ Tobin’s Q (TOBINQ)
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ตัวแปรอิสระ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

ROA ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

ROE ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 

NPM ในแต่ละประเภทธุรกิจ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
GROWTH ในแต่ละประเภทธุรกิจ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
TOBINQในแต่ละประเภทธุรกิจ 

การก ากับดูแลกิจการ 
ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 
ธุรกิจ

ครอบครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

3.ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กร                          

อัตรำส่วนกำรวัดกำรบริหำร
ควำมเสี่ยงโดยรวม(RISK) - 

 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

หมายเหตุ: +* หมำยถึงยอมรับสมมติฐำนและมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 0.05,  - หมำยถึงไม่เป็นไปตำมสมมติฐำน, N.A.หมำยถึงเป็นธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจึงไม่มีสัดส่วน 

ของผู้ถือหุ้นที่เป็นครอบครัว จึงไม่ได้วิเครำะห์ 
 

ตารางท่ี 5.3 ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กร กับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร 
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จำกตำรำงที่ 5.3 อธิบำยสรุปผลกำรวิเครำะห์ได้เป็น 2 ประเด็น คือ ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแล

กิจกำรด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กรกับผลกำรด ำเนินงำน และควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับ

ดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กรกับมูลค่ำของกิจกำร  

ในประเด็นแรก ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กร

กับผลกำรด ำเนินงำน พบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยง (RISK) องค์กรไม่มี

ควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทที่วัดด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA) อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ  (NPM) กำรเติบโตยอดขำย (GROWTH) 

ทั้งในภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว   

ในประเด็นที่สอง ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยง

องค์กรกับมูลค่ำของกิจกำร พบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กรไม่มี

ควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับมูลค่ำของกิจกำรที่วัดด้วยค่ำ Tobin’s Q (TOBINQ)  ทั้งใน

ภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  
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ตารางท่ี 5.4 ควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ 

+* หมำยถึงยอมรับสมมติฐำนและมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 0.05,  - หมำยถึงไม่เป็นไปตำมสมมติฐำน, N.A.หมำยถึงเป็นธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจึงไม่มีสัดส่วนของ

ผู้ถือหุ้นที่เป็นครอบครัว จึงไม่ได้วิเครำะห์

ตัวแปรอิสระ 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ

กับ ROA ในแต่ละประเภท
ธุรกิจ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
ROE ในแต่ละประเภทธุรกิจ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
NPM ในแต่ละประเภทธุรกิจ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับ 
GROWTH ในแต่ละประเภทธุรกิจ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ
กับ TOBINQในแต่ละประเภท

ธุรกิจ 

การก ากับดูแลกิจการ 
ภาพรวม

ธุรกิจ
ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบ
ครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่
ครอบ
ครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบ
ครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบค

รัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่
ครอบ
ครัว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบ
ครัว 

ธุรกิจท่ี
ไม่ใช่

ครอบครั
ว  

ภาพรวม
ธุรกิจ

ท้ังหมด 

ธุรกิจ
ครอบ
ครัว 

ธุรกิจ
ท่ีไม่ใช่
ครอบ
ครัว  

4.ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน                        

ขนำดของคณะกรรมกำร
ตรวจสอบ (ASIZE) 

- 
 
 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

+* 
 
 

+* 
 
 

+* 
 
 

+* 
 
 

สัดส่วนของคณะกรรมกำร
ตรวจสอบ (ACINDP) 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 

- 
 
 

- 
 
 

สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบ
ที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชี

หรือกำรเงิน(ACEXPT)  

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

ควำมถ่ีในกำรประชุมของ
กรรมกำรตรวจสอบ

(AMEET) 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

+* 
 
 

- 
 
 

- 
 
 

- 
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จำกตำรำงที่ 5.4 อธิบำยสรุปผลกำรวิเครำะห์ได้เป็น 2 ประเด็น คือ ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแล

กิจกำรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในกับผลกำรด ำเนินงำน และควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแล

กิจกำรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในกับมูลค่ำของกิจกำร  

ในประเด็นแรก ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในกับผล

กำรด ำเนินงำน พบว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในมีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมี

นัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท โดยมีรำยละเอียดดังนี้ 

ในภำพรวมของธุรกิจ ตัวแปรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในทุกตัวแปรย่อยประกอบด้วย ขนำด

ของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ACINDP) สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบ

ที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT)  ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) ไม่มี

ควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA)  อัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE)  อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) และกำรเติบโตยอดขำย (GROWTH) 

ส ำหรับธุรกิจครอบครัว ตัวแปรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน ที่วัดด้วยขนำดของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย อัตรำส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)   

ส ำหรับธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ตัวแปรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในที่วัดด้วย 1.ขนำดของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วย

อัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) และกำรเติบโตยอดขำย (GROWTH)  2.สัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำน

บัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยกำร

เติบโตยอดขำย (GROWTH) 3.ควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET)  มีควำมสัมพันธ์ทำงบวก

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนที่วัดด้วยกำรเติบโตยอดขำย (GROWTH) 

ในประเด็นที่สอง ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในกับ

มูลค่ำของกิจกำร พบกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในมีควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมี

นัยส ำคัญทำงสถิติกับมูลค่ำของกิจกำร ทั้งในภำพรวมธุรกิจ ธุรกิจครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ส ำหรับตัว

แปรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยในที่วัดด้วยขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) กับมูลค่ำของ

กิจกำรที่วัดด้วยค่ำ Tobin’s Q (TOBIN)
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ตารางท่ี 5.5 สรุปผลกำรวิจัยกำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำรในภำพรวมของธุรกิจกับ

ธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวแยกตำมสมมติฐำนและตัวแปรตำม 

ตำม
สมมติฐำน

ที ่

 ตัวแปร
อิสระกำร
ก ำกับดูแล

กิจกำร 

ตัวแปรตำม 

ROA ROE NPM GROWTH TOBINQ 

TO FA NO TO FA NO TO FA NO TO FA NO TO FA NO 

1.โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น 

1-5. MOWN - +* - - - - +* - - - - - - - - 

6-10. OWNTOP +* - - - - +* - - - - - - - - - 

11.-15 MJOWN - - - - - - - - - - - - - - - 

16-20 FOWN - - - - - - - - - - - - - - - 
 

21-25 FMOWN +* +* N.A. - - N.A. - - N.A. - - N.A. - - N.A. 
 

 

26-30 IOOWN - - - - - - - - - - - - +* +* - 
 

 

31-35 FROWN - - - - - - - - - - - - - - -  
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ตำม
สมมติฐำน

ที ่

 ตัวแปร
อิสระกำร
ก ำกับดูแล

กิจกำร 

ตัวแปรตำม 

ROA ROE NPM GROWTH TOBINQ 

TO FA NO TO FA NO TO FA NO TO FA NO TO FA NO 

2.โครงสร้ำงคณะกรรมกำร 

36-40 BINDP - - - - - - - - - - - - - - - 
 

41-45 BSIZE +* - - - - +* - - - - - - - - - 
 

 

46-50 BMEET - - - - - - - - - +* +* - - - - 
 

 

51-55 DUAL - - - - - - - - - - - - - - - 
 

 

56-60 EXCOM +* +* +* - - +* - - - - - - - +* - 
 

 

ตารางท่ี 5.5 (ต่อ)  
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หมายเหตุ. TO=ในภำพรวมของธุรกิจ FA=ธุรกิจครอบครัว NO=ธุรกจิที่ไม่ใช่ครอบครัว +* หมำยถึงยอมรับสมมติฐำนและมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 0.05,  - หมำยถึงไม่เป็นไปตำมสมมติฐำน, N.A.หมำยถึงเป็น

ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวจึงไม่มีสัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นครอบครัว จึงไม่ได้วิเครำะห์,MOWN=  สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร     OWNTOP=สัดส่วนกำรกระจุกตวัของผู้บริหำร MJOWN=

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ FOWN=สัดส่วนกำรถือครองหุ้นสำมัญของผู้ถือหุ้นรำยย่อย  FMOWN=สัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว IOOWN=สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน FROWN=สัดส่วนผู้ถือหุ้นนกัลงทุนต่ำงชำติ 

BINDP=สัดส่วนของคณะกรรมกำรอิสระ BSIZE=ขนำดของคณะกรรมกำร BMEET=ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร DUAL=กำรควบต ำแหน่งระหว่ำงประธำนกรรมกำรและผู้บริหำรสูงสุด EXCOM=

ค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร  RISK=อัตรำส่วนกำรวัดกำรบริหำรควำมเส่ียงโดยรวม ASIZE=ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ ACINDP=สัดส่วนของคณะกรรมกำรตรวจสอบ ACEXPT=สัดส่วนกรรมกำร

ตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรอืกำรเงิน AMEET=ควำมถี่ในกำรประชมุของกรรมกำรตรวจสอบ

ตำม
สมมติฐำน

ที ่

 ตัวแปร
อิสระกำร
ก ำกับดูแล

กิจกำร 

ตัวแปรตำม 

ROA ROE NPM GROWTH TOBINQ 

TO FA NO TO FA NO TO FA NO TO FA NO TO FA NO 

3.ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงองค์กร 

61-65 RISK - - - - - - - - - - - - - - - 
  4.ประสิทธิภำพในกำรในกำรควบคุมภำยใน 

66-70 ASIZE - +* - - - - - - +* - - +* +* +* +* 
 

71-75 ACINDP - - - - - - - - - - - - - - -  

76-80 ACEXPT - - - - - - - - - - - +* - - -  

80-85 AMEET - - - - - - - - - - - +* - - -  

ตารางท่ี 5.5 (ต่อ) 
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ตำรำงที่ 5.5 เป็นตำรำงสรุปผลกำรวิจัยทั้งหมดของงำนวิจัยนี้ ที่แสดงให้เห็นว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรซึ่ง

เป็นส่วนหนึ่งของระบบกำรบริหำรจัดกำรที่มีประสิทธิภำพตำมที่ได้อธิบำยควำมส ำคัญไว้ในบทที่ 1 ว่ำ ประโยชน์ที่

ได้รับจำกกำรที่บริษัทมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีในกำรบริหำรธุรกิจ คือช่วยสร้ำงภำพลักษณ์ของบริษัทให้ดีขึ้น ท ำ

ให้มูลค่ำหุ้นของบริษัทเพ่ิมขึ้น ช่วยเพ่ิมขีดควำมสำมำรถทำงกำรแข่งขัน ท ำให้ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรใน

อนำคตสูงขึ้นได้ (พรำยพล คุ้มทรัพย์, 2551) และตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก ำหนดให้บริษัทจดทะเบียน

ทุกบริษัทปฎิบัติกำรก ำกับดูแลกิจกำร ผลกำรวิจัยที่พบยืนยันว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำรมีควำมส ำคัญอย่ำงมำกต่อผล

กำรด ำเนินงำนและมูลค่ำของกิจกำร ณ ระดับควำมเชื่อมั่นทำงสถิติร้อยละ 95 ควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมี

นัยส ำคัญทำงสถิติแสดงว่ำกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร  และ

ด้ำนประสิทธิภำพกำรควบคุมภำยใน สำมำรถส่งผลให้กำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนเพ่ิม

สูงขึ้นได้ ผลกำรวิเครำะห์ทั้งหมดของงำนวิจัยนี้ตำมตำรำงที่ 5.5 เปรียบเทียบให้เห็นอย่ำงชัดเจน ว่ำกำรก ำกับดูแล

กิจกำรในด้ำนที่ศึกษำข้ำงต้นมีควำมส ำคัญอย่ำงมำก ไม่ว่ำจะเป็น ในภำพรวมของธุรกิจทั้งหมดที่ศึกษำ ธุรกิจ

ครอบครัว และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว  

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

งำนวิจัยนี้ศึกษำควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำรของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่

จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร ผลกำรวิจัยพบว่ำ

ตัวแปรกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร และด้ำนประสิทธิภำพกำร

ควบคุมภำยใน มีอิทธิพลต่อผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งสอดคล้องกับหลักกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรที่ว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate Governance) หมำยถึง กำรก ำกับ กำรติดตำม กำร

ควบคุม และกำรดูแล ผู้ที่ได้รับมอบหมำยอ ำนำจหน้ำที่ให้ไปท ำหน้ำที่ทำงกำรบริหำร เพ่ือให้ทรัพยำกรขององค์กร

ได้น ำไปใช้อย่ำงมีประสิทธิภำพประสิทธิผลตรงตำมเป้ำหมำยอย่ำงคุ้มค่ำ ทั้งนี้เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดตอบแทน

กลับไปยังผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ำยอย่ำงเป็นธรรม (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555; ไพริน ใจทัด, 2555) และสอดคล้องกับ

งำนวิจัยในอดีตที่ทบทวนวรรณกรรมไว้ในบทที่ 2 ที่กล่ำวว่ำ กำรก ำกับดูแลกิจกำรช่วยลดปัญหำตัวแทน กลไกกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรเป็นกลไกที่มีควำมจ ำเป็น เพ่ือใช้เป็นเครื่องมือก ำกับดูแลฝ่ำยบริหำรส่งผลให้ลดต้นทุนตัวแทน 

และท ำให้ผลประโยชน์ระหว่ำงฝ่ำยบริหำรและผู้ลงทุนเกิดควำมสอดคล้องกัน กลไกกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีเป็น

เครื่องมือส ำคัญที่ท ำให้เกิดควำมมั่นใจว่ำ ฝ่ำยบริหำรใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรของกิจกำรด้วยควำมเหมำะสมเพ่ือ
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สร้ำงประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้เป็นเจ้ำของซึ่งไม่ได้มีส่วนร่วมในกำรบริหำรงำนของกิจกำร และฝ่ำยบริหำรได้ท ำหน้ำที่

รำยงำนฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำรอย่ำงถูกต้อง (Brown, Beekes & Verhoeven, 2011; 

Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983; Lin & Hwang, 2010) 

ในส่วนของรำยละเอียดตัวแปรย่อยในองค์ประกอบกำรก ำกับดูแลกิจกำรแต่ละด้ำน มีรำยละเอียดในกำร

อภิปรำยผล ดังนี้  

5.2.1 องค์ประกอบกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น พบควำมสัมพันธ์ทำงบวกของตัว

แปรย่อยที่มีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำร คือ 

       5.2.1.1 งำนวิจัยพบสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร (MOWN) ของธุรกิจ 

ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่ำงมีนัยส ำคัญ  และ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำร (MOWN) ของภำพรวมธุรกิจ ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีควำมสัมพันธ์

กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) อย่ำงมีนัยส ำคัญ โดยสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและ

กรรมกำรบริหำรและมีสิทธิออกเสียง เป็นผู้มีอ ำนำจควบคุมกิจกำรและมีบทบำทส ำคัญในกำรบริหำรและก ำหนด

นโยบำยของบริษัท ดังนั้น สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำรจึงมีลักษณะที่รวมกันระหว่ำงควำม

เป็นเจ้ำของและอ ำนำจกำรควบคุมกิจกำร ผลลัพธ์ของกำรศึกษำสอดคล้องกับผลลัพธ์ของงำนวิจัยของ Tee et al. 

(2018) ที่พบโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้นที่มีผู้บริหำรรำยหลักเป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่มีแรงจูงใจในกำรท ำงำนสูงกว่ำและ

ส่งผลให้ผลกำรด ำเนินงำนสูงขึ้นได้ แสดงให้เห็นถึงควำมส ำคัญของสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมบริหำร

มีบทบำทในกำรก ำกับดูแลกิจกำร ซึ่งส่งผลต่อประสิทธิภำพของกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ 

                    5.2.1.2 งำนวิจัยพบสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำร (OWNTOP) ของภำพรวมของธุรกิจ ที่จด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA)  และด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ  (NPM)  อย่ำงมีนัยส ำคัญ   ผลลัพธ์ของกำรศึกษำนี้สอดคล้องกับ

งำนวิจัยที่ศึกษำธุรกิจที่มีโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น แบบกระจุกตัว มีสัดส่วนกำรถือหุ้นจ ำนวนมำก ท ำให้ใช้สิทธิเข้ำ

ควบคุมกิจกำรหรือเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ ำนำจควบคุมกิจกำร (Controlling Shareholders) ได้แก่ งำนวิจัยของ 

Claessens, Djankov, & Lang (2000), Dyck & Zingales (2004), Faccio & Lang (2002), La Porta, Lopez-
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de-Silanes, Shleifer, & Vishny (1999) และLins (2003) ที่พบว่ำรูปแบบของกำรถือหุ้นที่กระจุกตัวมีอ ำนำจ

ควบคุมกิจกำรมีบทบำทส ำคัญมำกต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ส่งผลต่อกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำร 

                 5.2.1.3 งำนวิจัยพบสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว (FMOWN) ของภำพรวมของธุรกิจ และธุรกิจ

ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำน

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่ำงมีนัยส ำคัญ ผลลัพธ์ของกำรศึกษำนี้สอดคล้องกับ ศิลปพร ศรีจั่น

เพชร (2551) และ เพ็ญจันทร์ แสงอำวุธ (2562) ที่พบว่ำ โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ด้ำนสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้

ถือหุ้น ส่งผลต่อกำรด ำเนินงำนและมีอิทธิพลทำงตรงต่อมูลค่ำของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย และสอดคล้องกับ Haniffa & Hudaib (2006) ที่ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำร

และผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทโดยใช้ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) ตรวจสอบ พบว่ำสัดส่วนผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 

มีควำมสัมพันธ์ทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำน เช่นเดียวกับ Maheshwari (2007) ที่กล่ำวถึงลักษณะของโครงสร้ำง

บริษัทว่ำ โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำน เช่นเดียวกันกับกำรศึกษำของ Pham et al. 

(2007) ที่พบว่ำอิทธิพลของสัดส่วนผู้ถือหุ้นในกำรก ำกับดูแลกิจกำรมีผลต่อกำรด ำเนินงำนของบริษัท 

                5.2.1.4 งำนวิจัยพบสัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของกิจกำร 

(TOBINQ)  จำกผลลัพธ์ของกำรศึกษำงำนวิจัยในภำพรวมของธุรกิจทั่วไป และธุรกิจครอบครัว ผลลัพธ์ของ

กำรศึกษำนี้สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Djankov et al. (2008) ที่ได้กล่ำวถึงโครงสร้ำงกำรถือหุ้น ด้ำนสัดส่วนผู้ถือ

หุ้นนักลงทุนสถำบัน (IOOWN) ว่ำเป็นองค์ประกอบที่มีควำมส ำคัญต่อกำรปกป้องสิทธิของผู้ลงทุนได้ตำมหลักกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสอดคล้องกับงำนวิจัยใน

ประเทศไทยของ อรณี ยศบุตร (2553) ที่พบว่ำบริษัทท่ีมีสัดส่วนนักลงทุนสถำบัน รัฐบำล หรือครอบครัว ถือหุ้นใน

สัดส่วนที่สูงมีแนวปฏิบัติกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่แข็งแรง รวมทั้งสอดคล้องกับ Pound (1988) ที่ได้กล่ำวว่ำ สัดส่วน

กำรถือหุ้นนักลงทุนสถำบันมีควำมเป็นมืออำชีพมำกกว่ำผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลทั่วไปและมีประสิทธิผลมำกกว่ำ ผู้ถือ

หุ้นที่เป็นนักลงทุนสถำบันเหล่ำนั้นมีกำรชักชวนให้ผู้ถือหุ้นออกเสียงให้ (Lobby) Celik & Isaksson (2014) และ 

Ratanabancheun and Saengchore (2018)  ด้วยเหมือนกันที่กล่ำวว่ำ นักลงทุนสถำบันเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่ม

บริษัทขนำดใหญ่หรือกลุ่มบริษัทในเครือส่งผลให้มูลค่ำของกิจกำรเพ่ิมสูงขึ้นได้ 
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 5.2.2 องค์ประกอบกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำร พบว่ำควำมสัมพันธ์ 

ทำงบวกของตัวแปรย่อยท่ีมีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำร คือ 

               5.2.2.1 งำนวิจัยพบขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) ของภำพรวมธุรกิจที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) อย่ำงมีนัยส ำคัญ และขนำดของคณะกรรมกำร (BSIZE) ของธุรกิจไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

อย่ำงมีนัยส ำคัญ ผลลัพธ์ของกำรศึกษำนี้สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Beiner et al (2004) ที่พบว่ำ ขนำดของ

คณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำน และงำนวิจัยของ Ehikioya (2009) ที่ระบุว่ำ 

โครงสร้ำงคณะกรรมกำรในกำรก ำกับดูแลกิจกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท 

กล่ำวคือ บริษัทที่มีโครงสร้ำงคณะกรรมกำร ในกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีและเข็มแข็งช่วยลดปัญหำตัวแทนท ำให้

เกิดกำรตรวจสอบ ติดตำม ผลกำรปฏิบัติงำนตำมวัตถุประสงค์ สำมำรถอธิบำยผ่ำนผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร

และกำรสร้ำงมูลค่ำแก่กิจกำร รวมทั้งสอดคล้องกับงำนวิจัยของ Zaharia (2012) ที่พบว่ำกลไกกำรก ำกับดูแล

กิจกำรแบบเดียวกัน คือขนำดของคณะกรรมกำรมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมหำชน

ในประเทศเกำหหลีใต้และส่งผลในเชิงบวกกับมูลค่ำกิจกำรท ำให้มูลค่ำทำงกำรตลำดสูงขึ้น         

      5.2.2.2 งำนวิจัยพบควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร (BMEET) ของธุรกิจครอบครัว และภำพรวม

ธุรกิจที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไร

สุทธิ (NPM)  มีนัยส ำคัญ ผลลัพธ์กำรศึกษำนี้สอดคล้องกับ Miller & Norburn (1986) ที่พบว่ำควำมถี่ของกำร

ประชุมคณะกรรมกำรอย่ำงต่อเนื่องมีอิทธิพลต่อควำมสำมำรถในกำรตัดสินใจของคณะกรรมกำรและส่งผลต่อผล

กำรด ำเนินงำนที่ดีของกิจกำร ซึ่งมีควำมสอดคล้องในทิศทำงเดียวกับ Zahra & Pearce (1989) ที่ได้ศึกษำพบว่ำ

ในกระบวนกำรปฏิบัติงำนของคณะกรรมกำร (Board Process) กำรประชุมของคณะกรรมกำรที่สำมำรถ

ด ำเนินกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ ถือเป็นบทบำทของคณะกรรมกำรที่ประสบควำมส ำเร็จ ปัจจัยส ำคัญท่ีท ำให้กำร

ประชุมคณะกรรมกำรมีประสิทธิภำพนั้นมีหลำยประกำร เช่น กำรก ำหนดวำระกำรประชุมเพ่ือพิจำรณำเรื่องที่มี

ควำมส ำคัญ กำรส่งข้อมูลที่ส ำคัญประกอบกำรประชุมให้กรรมกำรพิจำรณำล่วงหน้ำ กำรจัดกำรประชุมเมื่อมี

เหตุกำรณ์ส ำคัญ กำรอภิปรำยแลกเปลี่ยนควำมคิดเห็นอย่ำงรอบคอบในที่ประชุมคณะกรรมกำรเพ่ือให้ได้ข้อมูล

ครบถ้วนประกอบกำรตัดสินใจ กำรจัดสรรเวลำกำรประชุมอย่ำงเหมำะสม รวมทั้ง กำรจัดท ำรำยงำนกำรประชุม
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และเอกสำรที่เกี่ยวข้องเพ่ือใช้ประโยชน์ในกำรติดตำมงำนต่อไป เป็นต้น ดังนั้น กิจกำรควรจัดให้มีกำรประชุม

คณะกรรมกำรอย่ำงต่อเนื่อง เพ่ือให้คณะกรรมกำรสำมำรถติดตำมกำรปฏิบัติงำนและผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร

ได้อย่ำงสม่ ำเสมอ กำรพบปะกันอย่ำงต่อเนื่องท ำให้คณะกรรมกำรสำมำรถรับทรำบปัญหำที่เกิดขึ้นทันต่อ

เหตุกำรณ์ สำมำรถป้องกันหรือแก้ไขปัญหำได้ก่อนที่กิจกำรต้องประสบกับควำมเสียหำยเป็นจ ำนวนมำก 

     5.2.2.3 งำนวิจัยพบค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM)  ของธุรกิจครอบครัว ธุรกิจที่

ไม่ใช่ครอบครัวและภำพรวมธุรกิจ ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีควำมสัมพันธ์กับผลกำร

ด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  อย่ำงมีนัยส ำคัญ และค่ำตอบแทนของ

คณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) ของ ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี

ควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนผู้

ถือหุ้น (ROE) อย่ำงมีนัยส ำคัญ  รวมทั้งค่ำตอบแทนของคณะกรรมกำรบริษัท (EXCOM) ของ ธุรกิจครอบครัวที่จด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังมีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ) ด้วย  ผลลัพธ์

กำรศึกษำนี้สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Al-shaer et al. (2017) และ Vo and Phan (2013) ที่พบว่ำค่ำตอบแทน

ของคณะกรรมกำรบริษัทมีควำมสัมพันธ์ในทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนและควำมยั่งยืนของกิจกำร นั่นคือ 

ค่ำตอบแทนแก่คณะกรรมกำรบริษัทที่เหมำะสมและสอดคล้องกับก ำไรของบริษัทเป็นแรงผลักดันให้เกิด

ประสิทธิภำพในกลไกกำรควบคุมก ำกับดูแลกิจกำรและช่วยปกป้องสิทธิและประโยชน์ให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียของ

บริษัท ส่งผลดีต่อกำรด ำเนินงำนของบริษัท  

5.2.3 องค์ประกอบกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพในกำรบริหำรควำมเสี่ยง ส ำหรับงำนวิจัยนี้ไม่

พบควำมสัมพันธ์ทำงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญระหว่ำงประสิทธิภำพในกำรบริหำรควำมเสี่ยงที่วัดด้วยอัตรำส่วนกำร

บริหำรควำมเสี่ยงซึ่งค ำนวณจำกส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของรำยได้หำรด้วยส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของผลกำร

ด ำเนินงำน กับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำรในทุกประเด็น ไม่ว่ำจะเป็นภำพรวมของธุรกิจ ธุรกิจครอบครัว 

และธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัว ผลลัพธ์ของกำรศึกษำนี้ไม่สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Mohammed & Knapkovaa 

(2016) ที่ใช้อัตรำส่วนสัดส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของรำยได้หำรด้วยส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของผลกำรด ำเนิน

งำนวัดประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยง ศึกษำควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำน และพบว่ำกำรบริหำรควำม

เสี่ยงช่วยลดผลกระทบของควำมเสียหำยและช่วยเพิ่มประสิทธิผลของกำรด ำเนินงำนได้ 
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5.2.4 องค์ประกอบกำรก ำกับดูแลกิจกำรด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน พบควำมสัมพันธ์

ทำงบวกของตัวแปรย่อยท่ีมีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำร คือ 

      5.2.4.1 งำนวิจัยพบขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) ของธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(ROA) อย่ำงมีนัยส ำคัญ และพบขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ (ASIZE) ของธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จด

ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทด้ำนอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) 

และด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) อย่ำงมีนัยส ำคัญ และยังพบว่ำ ขนำดของคณะกรรมกำร

ตรวจสอบ (ASIZE) ของภำพรวมธุรกิจ ธุรกิจครอบครัว ธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์

แห่งประเทศ มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำของกิจกำร (TOBINQ)  อย่ำงมีนัยส ำคัญ ผลลัพธ์ของกำรศึกษำนี้สอดคล้อง

กับงำนวิจัยของ  Abbott et al. (2004) ที่ให้ควำมเห็นว่ำขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมส ำคัญต่อกำร

ปฎิบัติหน้ำที่ตรวจสอบรำยงำนทำงกำรเงิน ขนำดของคณะกรรมกำรเล็กๆไม่สำมำรถปฏิบัติหน้ำที่ได้อย่ำงมี

ประสิทธิภำพ ขนำดของคณะกรรมกำรใหญ่เกินไปผลของกำรปฏิบัติงำนของกรรมกำรอำจลดลงได้ เนื่องจำกมี

ปัญหำในกำรประสำนงำนและกำรด ำเนินกำร จึงเป็นเหตุให้เกิดกำรควบคุมที่ไร้ประสิทธิภำพ และสรุปว่ำ กำร

ก ำหหนดขนำดของคณะกรรมกำรที่เหมำะสม ส่งผลดีต่อกำรด ำเนินงำนตรวจสอบรำยงำนทำงกำรเงินและเอกสำร

ต่ำงๆ  

       5.2.4.2 งำนวิจัยพบสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน (ACEXPT) 

ของธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ มีควำมสัมพันธ์กับผลกำรด ำเนินงำน

บริษัท ด้ำนกำรเติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) อย่ำงมีนัยส ำคัญ ผลลัพธ์ของกำรศึกษำนี้สอดคล้องกับ

งำนวิจัยของ  Carcello et al.  (2002) ที่อภิปรำยว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบมีหน้ำที่สอบทำนรำยงำนทำง

กำรเงินที่จัดท ำขึ้นโดยฝ่ำยบริหำร กำรสอบทำนดังกล่ำวมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้รำยงำนทำงกำรเงินมีควำมถูกต้อง

และเปิดเผยข้อมูลอย่ำงครบถ้วน รำยงำนทำงกำรเงินที่มีคุณภำพท ำให้ผู้ที่เกี่ยวข้องสำมำรถน ำข้อมูลทำงกำรเงิน

และข้อมูลที่เก่ียวข้องไปใช้ประโยชน์เพ่ือประกอบกำรตัดสินใจอันส่งผลต่อกำรสร้ำงมูลค่ำของกิจกำร สอดคล้องกับ 

Sommer (1991) ที่อภิปรำยว่ำในกำรก ำกับดูแลที่มีประสิทธิภำพนั้นคณะกรรมกำรตรวจสอบควรเป็นบุคคลที่มี

ประสบกำรณ์และมีควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนเทคนิคในเชิงวิชำชีพ เช่นเดียวกับ Kalbers & Fogarty (1993) ที่ระบุ

ว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสิทธิภำพควรประกอบด้วยบุคลำกรที่มีควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนบัญชีและกำร

สอบบัญชี ดังนั้น คณะกรรมกำรตรวจสอบซึ่งประกอบด้วยบุคลำกรที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญในเชิงวิชำชีพที่มี



391 
 

 

ควำมเหมำะสมย่อมส่งผลต่อกำรปฏิบัติงำนของคณะกรรมกำรตรวจสอบทั้งคณะ ท ำให้คณะกรรมกำรตรวจสอบ

สำมำรถสอบทำนรำยงำนทำงกำรเงินของกิจกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ งำนวิจัยที่ผ่ำนมำพบว่ำถ้ำคณะกรรมกำร

ตรวจสอบมีบุคคลที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำนกำรเงิน ย่อมท ำให้ปฏิบัติงำนได้มีประสิทธิภำพ และสอดคล้อง

กับ DeZoort & Salterio (2001) ที่พบว่ำคณะกรรมกำรตรวจสอบที่มีบุคคลที่มีควำมรู้ควำมเชี่ยวชำญทำงด้ำน

กำรเงินสำมำรถเพ่ิมประสิทธิภำพในกำรตรวจสอบ เช่น ควำมผิดพลำดที่มีสำระส ำคัญในรำยงำนทำงกำรเงิน และ

เมื่อเกิดข้อโต้แย้งขึ้นระหว่ำงผู้สอบบัญชีและผู้บริหำรของกิจกำรเกี่ยวกับประเด็นทำงด้ำนบัญชี เป็นต้น ดังนั้น 

บริษัทจดทะเบียนทั้งหมำยควรให้ควำมส ำคัญกับสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน

ในคณะกรรมกำรตรวจสอบ เพ่ือให้ข้อมูลด้ำนกำรเงินและกำรรำยงำนผลทำงกำรเงินมีประสิทธิภำพและถูกต้อง

ครบถ้วน 

                 5.2.4.3 งำนวิจัยพบควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ (AMEET) ของธุรกิจที่ไม่ใช่

ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ มีควำมสัมพันธ์กับกับผลกำรด ำเนินงำนบริษัท ด้ำนกำร

เติบโตยอดขำยของบริษัท (GROWTH) อย่ำงมีนัยส ำคัญ ผลลัพธ์กำรศึกษำนี้สอดคล้องกับงำนวิจัยของ Allegrini & 

Greco et al. (2011) ที่พบว่ำ กำรประชุมอย่ำงน้อย 4 ครั้งต่อปี ส ำหรับสมำชิกคณะกรรมกำรตรวจสอบนั้นมี

ควำมเกี่ยวข้องอย่ำงมำกกับระดับกำรเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจและกำรเปิดเผยทุนทำงปัญญำ กำญจนำ ประกอบ

แสง และพัทธนันท์ เพชรเชิดชู (2560) อ้ำงอิงใน (เพ็ญจันทร์ แสงอำวุธ, 2562) ศึกษำกำรก ำกับดูแลกิจกำรภำยใน

ด้ำนลักษณะของกรรมกำรโดยตรวจสอบพบว่ำ จ ำนวนครั้งกำรประชุมของคณะกรรมกำรตรวจสอบมีควำมส ำคัญ

ต่อกำรก ำกับดูแลกิจกำร   กำรประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบต้องแยกออกจำกกำรบริหำรงำนอ่ืนและจัดให้มีกำร

ประชุมเป็นประจ ำสม่ ำเสมอ โดยคณะกรรมกำรตรวจสอบมำจำกภำยในบริษัทและคณะกรรมกำรอิสระภำยนอก

บริษัท (Braiotta, Gazzaway, Colson & Ramamoorti, 2010 ) กำรศึกษำก่อนหน้ำนี้ชี้ให้เห็นว่ำบริษัทมีกำร

ประชุมคณะกรรมกำรตรวจสอบมีจ ำนวนมำกขึ้น (Abbott et al., 2004) มีโอกำสน้อยที่จะถูกลงโทษกำรทุจริต

ทำงกำรบัญชี (Abbott et al., 2000; Beasley et al., 2000) กำรศึกษำเหล่ำนี้ชี้ให้เห็นว่ำ คณะกรรมกำรที่เข้ำ

ร่วมประชุมอย่ำงสม่ ำเสมอและบ่อยครั้ง เกี่ยวข้องกับผลงำนกำรตรวจสอบ ยิ่งพวกเขำประชุมบ่อยเท่ำไหร่ ก็ยิ่งท ำ

ให้กำรก ำกับดูแลของพวกเขำมีประสิทธิภำพมำกข้ึนเท่ำนั้น 
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5.3 ข้อเสนอแนะ 

            ข้อค้นพบจำกผลกำรวิจัยเรื่องกำรศึกษำเปรียบเทียบควำมสัมพันธ์ของกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำน

โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร และประสิทธิภำพ

ในกำรควบคุมภำยใน ของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย กับผลกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร  น ำไปสู่ข้อเสนอแนะดังนี้ 

             5.3.1 ข้อเสนอแนะในกำรน ำผลกำรวิจัยไปใช้ 

                  ผลกำรศึกษำกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีของธุรกิจครอบครัวและธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัวที่จดทะเบียน

ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบควำมส ำคัญในรำยละเอียดของกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีซึ่งมีผลดีต่อกำร

ด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำรในหลำยประเด็น  

                 หำกบริษัทต้องกำรผลกำรด ำเนินงำนบริษัทที่ดี ควรให้ควำมส ำคัญกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร ด้ำน
โครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ได้แก่ สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้บริหำรและกรรมกำรบริหำร สัดส่วนกำรกระจุกตัวของ
ผู้บริหำร และสัดส่วนผู้ถือหุ้นครอบครัว ตัวอย่ำงเช่น กำรที่บริษัทส่งเสริมให้ผู้บริหำรเป็นผู้ถือหุ้นและ
กรรมกำรบริหำร สำมำรถลดปัญหำควำมขัดแย้งของผลประโยชน์ของตัวแทน เพรำะกำรที่พวกเขำกลำยเป็น
เจ้ำของไม่ใช่ตัวแทนอีกต่อไปท ำให้มีแรงจูงใจในกำรบริหำรมำกขึ้นซึ่งเป็นผลดีต่อบริษัทและส่งเสริมกำรเติบโต
อย่ำงยั่งยืนของบริษัท กรณีบริษัทที่มีสัดส่วนกำรกระจุกตัวของผู้บริหำรย่อมส่งผลให้ผู้บริหำรต้องพยำยำมท ำงำน
ให้ได้ผลลัพธ์ของกำรด ำเนินงำนตำมที่ผู้ถือหุ้นต้องกำร ซึ่งช่วยลดปัญหำตัวแทนระหว่ำงผู้ถือหุ้นและผู้บริหำรลง 
และช่วยเพิ่มมูลค่ำของกิจกำรได้ ส ำหรับกรณสีัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นครอบครัวมีผลดีต่อธุรกิจเพรำะเจ้ำของ
ที่เป็นผู้ถือหุ้นเข้ำมำบริหำรธุรกิจเพ่ือรักษำผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียได้เพ่ิมบทบำทกำรควบคุมในกำรบริหำร 
ซึ่งพบว่ำบริษัทท่ีมีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นโดยครอบครัวมักส่งผลดีต่อกำรด ำเนินงำนของบริษัท เป็นต้น ด้ำนโครงสร้ำง
คณะกรรมกำร ได้แก่ ขนำดของคณะกรรมกำร ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำร และค่ำตอบแทน
คณะกรรมกำร ตัวอย่ำงเช่น หำกบริษัทสำมำรถก ำหนดขนำดของคณะกรรมกำรได้เหมำะสมสำมำรถส่งเสริม
ประสิทธิภำพในกำรก ำหนดนโยบำยของบริษัทและควำมส ำเร็จของกิจกำร ควำมถี่ในกำรประชุมคณะกรรมกำรก็
เช่นเดียวกัน กำรประชุมบ่อยครั้งและสมำชิกมีส่วนร่วมอย่ำงแข็งขัน ควำมเชี่ยวชำญของพวกเขำในกำรให้
ควำมเห็นย่อมส่งผลดีต่อประสิทธิภำพกำรปฎิบัติงำนในองค์กำรซึ่งส่งผลไปถึงผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทด้วยเป็น
ต้น และด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน ได้แก่ ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ สัดส่วนกรรมกำร
ตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์ด้ำนบัญชีหรือกำรเงิน และควำมถี่ในกำรประชุมของกรรมกำรตรวจสอบ  ตัวอย่ำงเช่น  
กำรที่บริษัทมีสัดส่วนกรรมกำรตรวจสอบที่มีประสบกำรณ์และควำมเชี่ยวชำญด้ำนบัญชีหรือกำรเงินใน
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คณะกรรมกำรตรวจสอบ ส่งเสริมกำรรำยงำนงบกำรเงินที่มีคุณภำพ เพรำะทักษะและประสบกำรณ์ของกรรมกำร
ตรวจสอบเหล่ำนี้ท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนขององค์กำรมีควำมถูกต้องและน่ำเชื่อถือซึ่งส่งผลดีต่อกำรเติบโตอย่ำง
ยั่งยืนขององค์กำร เป็นต้น 

นอกจำกนี้ หำกบริษัทเน้นมูลค่ำของกิจกำรที่ดี  ควรให้ควำมส ำคัญกับโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น ได้แก่ 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นนักลงทุนสถำบัน ตัวอย่ำงเช่น กำรที่บริษัทมีผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนสถำบัน มีข้อดีต่อบริษัท เพรำะ

กำรออกควำมเห็นและกำรรักษำผลประโยชน์ของพวกเขำในกำรประชุมผู้ถือหุ้นของนักลงทุนสถำบัน เช่น กองทุน

ต่ำงๆ ที่มำถือหุ้นของบริษัท ย่อมเป็นประโยชน์ต่อกำรบริหำรจัดกำรของบริษัท และส่งผลดีต่อมูลค่ำตลำดของ

กิจกำร เป็นต้น   ด้ำนโครงสร้ำงคณะกรรมกำรได้แก่ ค่ำตอบแทนคณะกรรมกำร ตัวอย่ำงเช่น กำรที่บริษัทก ำหนด

ค่ำตอบแทนคณะกรรมกำรในอัตรำที่พึงพอใจแก่คณะกรรมกำร ย่อมเป็นแรงจูงใจคณะกรรมกำรได้อย่ำงมี

ประสิทธิภำพและส่งผลดีต่อกำรก ำหนดมูลค่ำกิจกำร เป็นต้น และด้ำนประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน ได้แก่ 

ขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบ ตัวอย่ำงเช่น กำรที่บริษัทก ำหนดให้มีขนำดของคณะกรรมกำรตรวจสอบที่

เหมำะสมย่อมส่งผลต่อประสิทธิภำพและควำมสมบูรณ์ในกำรปฎิบัติหน้ำที่กำรตรวจสอบรำยงำนทำงกำรเงินของ

คณะกรรมกำรตรวจสอบ และประสิทธิภำพของกำรตรวจสอบส่งสัญญำณไปถึงมูลค่ำของกิจกำรต่อนักลงทุนด้วย 

เป็นต้น 
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             5.3.2 ข้อเสนอแนะในกำรวิจัยครั้งต่อไป 

                 กำรวิจัยครั้งต่อไปควรมุ่งเน้นกำรสัมภำษณ์เชิงลึกแบบกำรวิจัยเชิงคุณภำพเพ่ือให้ได้ข้อมูลเชิงลึกมำ

ผสมผสำนกำรศึกษำเชิงปริมณ ทั้งนี้เพ่ือให้กำรศึกษำได้รับประโยชน์สูงสุด  

                และควรพัฒนำเครื่องมือแบบสอบถำมและด ำเนินกำรเก็บข้อมูลจำกกลุ่มตัวอย่ำงที่เป็นธุรกิจในตลำด

หลักทรัพย์เพ่ือพัฒนำต่อยอดจำกกำรศึกษำครั้งนี้                    

                ส ำหรับข้อจ ำกัดของกำรศึกษำนี้เกี่ยวกับ ระยะเวลำในกำรเก็บข้อมูลที่ถูกจ ำกัดด้วยระยะเวลำใน

กำรศึกษำ และกำรตรวจสอบข้อมูลตัวแปร พบว่ำมีผลต่อประสิทธิภำพในกำรวัดค่ำจำกตัวแปรกำรก ำกับดูแล

กิจกำร ด้ำนโครงสร้ำงของผู้ถือหุ้น โครงสร้ำงคณะกรรมกำร ประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ยงขององค์กร และ

ประสิทธิภำพในกำรควบคุมภำยใน และมีผลต่อกำรด ำเนินงำนบริษัทและมูลค่ำของกิจกำร เพ่ือให้ผลลัพธ์ที่ได้มี

ควำมใกล้เคียงและแม่นย ำ                    

                งำนวิจัยในอนำคตควรท ำกำรศึกษำเพ่ิมในด้ำนประสิทธิภำพกำรบริหำรควำมเสี่ ยงที่งำนวิจัยนี้ไม่พบ

นัยส ำคัญทำงสถิติทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำร ซึ่งจำกำรทบทวนวรรณกรรมพบว่ำมีงำนวิจัยใน

อดีตที่พบควำมสัมพันธ์ทำงบวกกับผลกำรด ำเนินงำนและมูลค่ำกิจกำรของบริษัท เพ่ือให้ได้ข้อสรุปที่ชัดเจนของกำร

ก ำกับดูแลกิจกำรในประเด็นนี้  

                นอกจำกนี้ กำรวิจัยในอนำคตสำมำรถใช้วิธีวิจัยแบบเศรษฐมิติโดยใช้ตัวแปรควบคุมขนำดของกิจกำร 

ที่มีขนำดเท่ำกัน กลุ่มธุรกิจเดียวกัน หรือตัวอย่ำงขนำดเล็กเท่ำนั้น อำทิเช่น กลุ่มธุรกิจเฉพำะครอบครัวและธุรกิจที่

ไม่ใช่ครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ                  

                สุดท้ำย ผลลัพธ์ของกำรศึกษำครั้งนี้ใช้ได้กับกลุ่มธุรกิจเดียวกัน หรือธุรกิจที่มีขนำดใกล้เคียงกัน ดังนั้น 

ส ำหรับกำรวิจัยในอนำคตควรศึกษำและเลือกกลุ่มตัวอย่ำงอ่ืนๆ เพ่ือดูผลของประสิทธิภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรใน

หลำกหลำยประเภทธุรกิจมำกขึ้น 
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