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The objectives of this study is to investigate relationships between control mechanisms in 

corporate govemance and corporate performance of listed companies in The Stock Exchange of 

Thailand other than financial institutions. The investigation is performed by estimate Ordinary 

Least - Squares regressions (OLS) model with cross - sectional data of 285 listed companies 

in 2003. In regression model, adopt Tobin's Q Ratio as a proxy of companies' performance and adopt 

the proportion of disclosure of corporate govemance, the proportion of independent directors, duality, 

and the proportion of family members in the board as a proxy of the control mechanisms in corporate 

governance. 

The result showed that the proportion of family members in the board is significantly and 

negatively associated with the performance, However, the proportion of disclosure of corporate 

governance, the proportion of independent directors, and duality have no significance on the 

performance. In addition, the result showed that size has positive impact on performance but age of 

listed companies has negative impact on performance. When examining industrial sectors, the same 

results are showed that duality has no significantly with the performance. While the proportions of 

independent directors from Agro & Food Industry sectors and Property & Construction sectors have 

positive impact on performance. The proportions of family members in the board from Consumer 

Products sectors and Industrials sectors have negative impact on performance but Resources sectors 

showed the proportion of family members in the board has no significance on the performance. 

In addition, the results of examined size of listed companies by revenue sectors showed the duality 

have no significance on the performance same as examined industrial sectors. Othe;. results of this 

study, when we adopt ROA as a proxy of companies' performance, showed that the major 

shareholders held by family members in the board has negative impact on performance, leverage and 

capital expenditure ratio have negative impact on the performance. In addition, the result showed size 

has positive ~mpact on performance. 
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บทที่  1 
 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

สืบเนื่องจากการขยายตัวของธุรกิจจากธุรกิจครอบครัวสูการเปนธุรกิจในรูปแบบ

มหาชน ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการบริหารจากเจาของคนเดียว มาเปนการบริหารงาน

ในรูปของผูถือหุน หรือการมีเจาของจํานวนมาก และการบริหารงานตาง ๆ มีความซับซอนมากขึ้น 

อีกท้ังรูปแบบการบริหารงานที่จําเปนตองอาศัย “ตัวแทน” ในการบริหารงานแทนเหลาผูถือหุน

จํานวนมากเหลานั้น ทําใหเกิดปญหาความขัดแยงระหวางกลุมบุคคลทั้ง 2 ฝายที่เรียกวา “ปญหา

ของตัวแทน” (Agency Problems) อันเนื่องจากผูถือหุนตองการใหธุรกิจมีการดาํเนินงานอยางมี

เสถียรภาพและมั่นคง และกอใหเกิดผลตอบแทนสูงสุดกลับคืนสูผูถือหุน ในขณะที่ผูบริหาร หรือ

ฝายบริหารนี้ตองการใหการดําเนินงานเติบโตอยางรวดเร็ว และมีผลกําไรมาก ๆ เพื่อช่ือเสียงทั้ง

ของตนเองและบริษัท จนอาจขาดประสิทธิภาพในการดําเนินงานได อีกทั้งยังเกิดปญหาความ    

ไมเทากันของขอมูลระหวางผูถือหุนและฝายบริหาร ดังนั้นเพื่อแกไขความขัดแยงดังกลาว           

“คณะกรรมการ” จึงเขามามีบทบาทในการเปนตัวกลางระหวางกลุมบุคคลทั้ง 2 ฝาย โดย

คณะกรรมการนั้น หมายถึง กลุมบุคคลที่ไดรับการแตงตั้งขึ้นเพื่อสอดสองดูแลและควบคุมการ

ดําเนินงานของฝายบริหาร และปกปองสิทธิและผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ จากหลักการ          

ดังกลาวนี้เองจึงเปนพื้นฐานสําคัญของกระบวนการในการกํากับดูแลและควบคุมบริษัท ที่เรียกวา 

“บรรษัทภิบาล” หรือ “การกํากับดูแลกิจการ” (Corporate Governance) อันเปนหลักในการ

บริหารงาน ควบคุมดูแล และจัดการเพื่อใหไดผลประโยชนอยางเปนธรรมแกทุกฝายที่เกี่ยวของ 

สําหรับในประเทศไทยหลักการกํากับดูแลกิจการเร่ิมมีข้ึนตั้งแตป พ.ศ. 2538 กอนการเกิด

วิกฤตการณฟองสบูแตกในป พ.ศ. 2540 ที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศตกต่ําลง สถาบันการเงินถูก

ปดไปเปนจํานวนมาก ธุรกิจตาง ๆ อยูในภาวะชะงักงัน ผูประกอบการมีความสามารถในการชําระ

หนี้ลดลง บางรายอาจถึงขั้นลมละลาย ผลกระทบที่เกิดขึ้นทําใหเกิดกระแสเรียกรองการบริหารงาน

และการกํากับดูแลกิจการที่โปรงใส มีประสิทธิภาพ สามารถตรวจสอบได มีการเปดเผยขอมูลตอ

สาธารณาชนอยางเพียงพอ และมีการใหสัญญาณบอกเหตุเพื่อทําการปรับปรุงแกไขไดทัน

เหตุการณ ซึ่งก็คือ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ เ รียกวาการกับดูแลกิจการที่ดี หรือ Good 

Corporate Governance ในสวนของตลาดทุนหลักการกับดูแลกิจการดังกลาวจะชวยใหบริษัท  

จดทะเบียนตาง ๆ ตื่นตัวและปรับตัวใหการดําเนินงานเปนที่ยอมรับในระดับสากล ชวยใหการ

ดําเนินงานขององคกรเปนประโยชนตอผูมีสวนไดเสียทุกฝายที่เกี่ยวของ และสรางความมั่นใจตอ
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การลงทุนของทั้งนักลงทุนไทยและตางประเทศ จะเห็นไดวาในหลักการดังกลาวมคีวามเกีย่วพนักบั

การดําเนินงานของบริษัทเปนอยางยิ่ง โดยผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียน 100 แหง โดย สมาคม

สงเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) รวมกับ McKinsey & Co. พบวามีความสัมพันธกันระหวาง

บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับราคาหุนของบริษัท 

ในการแกปญหาเหลานี้ สําหรับประเทศไทยมีการรณรงคและสนับสนุนใหเกิดการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีดวยมาตรการตาง ๆ ยกตัวอยางเชน ไดเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

40 ขอ หรือแนวทางปฏิบัติใหบริษัทในตลาดหลักทรัพยปฏิบัติและทําการเปดเผยขอมูลในการ

ปฏิบัติโดยเริ่มตั้งแตงวดบัญชีสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 นอกจากนี้ ก.ล.ต.และตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งโครงการสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี โดยชี้ใหเห็นถึงประโยชนทางออมที่จะเกิดขึ้นวา “ราคาหุนของบริษัทจะมี Premium เพิ่มขึ้น 

เนื่องจากผูลงทุนจะเห็นประโยชนและความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น

เชนเดียวกับแนวโนมที่เกิดขึ้นในตางประเทศ ซึ่งผลจากการวิจัยของบางบริษัทพบวา ผูลงทุน

ตางประเทศยินดีจาย Premium ใหกับหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่มี Governance 

ดี เพิ่มข้ึนถึง 26%” (บริษัทไทยเรตติ้งแอนดอินฟอรเมชั่นเซอรวิส จํากัด, 2546) นอกจากนี้ยังพบวา 

Gompers, Pual, Ishill, Joy, Metrick and Andrew (2003) กลาววา“เมื่อบริษัทมีการกํากับดูแล

กิจการแลว ราคาหุนของบริษัทจะมีการปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงของการกํากับดูแลของบริษัท 

อันจะสะทอนใหเห็นวานักลงทุนมีความเชื่อมั่นในตัวบริษัทนั้น ๆ เพียงใด” ดังนั้นแลว ผลการ

ดําเนินงานของบริษัทที่สามารถสะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอบริษัทไดดีก็คือ 

ราคาหุนนั่นเอง 

การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) มีความหมายหลากหลาย    

ข้ึนอยูกับมุมมอง โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2542) ใหคําจํากัดความไววา “ระบบหรือ

กระบวนการที่คณะกรรมการบริหารบริษัทในฐานะตัวแทนของผูถือหุน ใชในการติดตามและ

ประเมินผลการดําเนินงานของฝายบริหาร และเปดโอกาสใหผูถือหุนสามารถตรวจสอบผลการ

ดําเนินงานของบริษัท เพื่อใหมั่นใจไดวาไดมีการดําเนินการเปนไปตามนโยบายและแผนงานที่วาง

ไว     อันจะเปนการปกปองสิทธิและ             ผลประโยชนของบริษัทและผูที่เกี่ยวของ ซึ่งไดแก ผู

ถือหุน พนักงาน ลูกคา เจาหนี้ ผูขายสินคา   เปนตน เปนความสัมพันธอยางหนึ่งระหวาง

คณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอื่นในการกําหนดทิศทาง และสอดสอง

ดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท หรือ เปนโครงสรางและกระบวนการภายในที่จัดขึ้น เพื่อใหความ
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มั่นใจวา คณะกรรมการสามารถประเมินผลงานของฝายจัดการของบริษัทอยางตรงไปตรงมา และ

มีประสิทธิผล เปนตน 

จากคําจาํกัดความดังกลาว คณะกรรมการเพื่อพัฒนาระบบการกาํกบัดูแลกิจการ

ที่ดี (2003) อธิบายวา บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี คือ “บริษัทที่มีระบบการควบคุมดูแล

องคกรที่สามารถรักษาผลประโยชนของผูถอืหุนไดดี ชวยใหผูลงทุนมีโอกาสไดรับขอมูลอยางทั่วถึง

และเทาเทียมกัน มีความโปรงใส มีระบบบัญชีและงบการเงินที่มคีวามนาเชื่อถอืและสามารถ

ตรวจสอบได มีการจัดการความเสีย่งตาง ๆ มีการควบคุมและแกปญหาความขัดแยงทาง

ผลประโยชนของฝายตาง ๆ มีการตรวจสอบถวงดุลอํานาจในการบริหารงานใหมีความถูกตอง 

รวมถึงมีการเผยแพรขอมูลของบริษัทใหกับนักลงทุนอยางสม่ําเสมอ” เมื่อพิจารณาจาก

ความหมายดงักลาว จะพบวาบริษทัทีม่กีารกํากับดูแลกิจการที่ดีนัน้ จะประกอบดวยกลไกการ

ควบคุมหลัก ๆ ได 3 ประการ คือ ความโปรงใส ซึง่ไดแก การเปดเผยขอมูลอยางโปรงใส สามารถ

สรางความเชือ่ถือแกนักลงทุนและผูถือหุน สารสนเทศที่เปดเผยมีความถูกตองและทันเวลา รวมทั้ง

ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีที่มีความนาเชื่อถือและเปนที่ยอมรับ ในสวนที่สอง   คือ  การ

ถวงดุลอํานาจ การควบรวมตําแหนงของผูบริหารกเ็ปนประเด็นทีค่วรพิจารณา เนื่องจากหาก

อํานาจการตัดสินใจอยูที่บุคคลคนเดียวแลว ระบบการถวงดุลอํานาจตาง ๆ ที่ประกอบขึ้นก็ไม

สามารถสงผลตอการตัดสินใจได อันจะกอใหเกิดความเสียหายตอผูถอืหุนหรือนักลงทนุได หากมี

การตัดสินใจทีผ่ิดพลาดขึ้น อีกทัง้ยังสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษทัโดยตรง และ

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนและผูถือหุนตอบริษัทดวย และในสวนที่สามก็คือ การขจดัความขัดแยง

ทางผลประโยชนนัน้ สามารถพิจารณาไดถึงการที่บริษทัมีกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระ 

และประกอบไปดวยคณะกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารในจํานวนที่เหมาะสม เพื่อสามารถเปน

ตัวกลางในการถวงดุลอํานาจและรักษาผลประโยชนใหกับผูถือหุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

นอกจากนี้ลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยเติบโตขึ้นมาจากธุรกิจ

ครอบครัวเปนสวนใหญ   กรรมการบริหารสวนใหญในบริษัทก็ลวนแลวแตมาจากครอบครัว

เดียวกัน หรือมีความเกี่ยวเนื่องกัน   ซึ่งทําใหคณะกรรมการชุดดังกลาวอาจจะมีความขัดแยงใน

ผลประโยชน (Conflict of interest) ทั้งเรื่องธุรกิจและเรื่องทางครอบครัว   มีการยึดอํานาจและ

ผลประโยชน  ทําใหคณะกรรมการทํางานไดไมดี เกิดปญหาความขัดแยงภายในครอบครัว (family 

conflict) ซึ่งสงผลกระทบตอผูถือหุนที่ตองแบกรับภาระจากความขัดแยงดังกลาว  และไดรับ

ผลตอบแทนไมเต็มที่อยางที่ควรจะเปน ดังนั้น  การที่กรรมการของบริษัทมาจากเครือญาติ หรือ
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ครอบครัวเดียวกันเปนสวนใหญยอมอาจจะทําใหขาดประสิทธิภาพในการบริหารงานไดเทาที่ควร 

อีกทั้งยังสรางใหเกิดความโปรงใส และการกํากับดูแลกิจการที่ดีในสายตาของนักลงทุนไดยาก 

จากกลไกการกํากับดูแลกิจการที่กลาวมานี้ การเปดเผยขอมูลดังกลาวจะชวย   

สื่อสารกันระหวางผูถือหุน นักลงทนุ กับบริษัท หรือฝายบริหาร ใหเกิดความเขาใจที่ตรงกนั และ

เสริมสรางใหเกิดความมัน่ใจทั้งสองฝาย ที่ผานมาในอดีตนัน้การเปดเผยขอมูลในเชงิคุณภาพ

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลไมไดรับความสนใจจากบริษทัตาง ๆ และขอมูลที่เปดเผยกเ็ปนเพยีงขอมลู      

พื้นฐานตามหลักเกณฑทีห่นวยงานตาง ๆ กําหนดขึ้น ไมไดเกิดจากความสมัครใจ  จากการศึกษา

จะพบวา ในประเทศอังกฤษไดมีการแตงตั้งคณะอนุกรรมการกาํกับดูแลเกี่ยวกับการเงิน ที่เรียกวา 

The Cadbury Committee เนื่องจากการขาดความเชื่อถือเกี่ยวกบัการรายงานทางการเงินของ

บริษัท และในคุณคาของการสอบบัญชโีดยเฉพาะ โดยมีปจจัยพืน้ฐานทีเ่กิดจากการกาํหนดไว

อยางหลวม ๆ ของมาตรฐานการบัญช ี การขาดขอบเขตที่ชัดเจนที่กรรมการสามารถควบคุมธุรกจิ

ของตนใหอยูในขอบเขตนั้นได และเกิดจากความลมเหลวของบริษัทชือ่ดังบางแหงทีง่บการเงินของ

บริษัทไมไดแสดงใหปรากฏวาไดสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาใหผูถือหุน ไดทราบฐานะการเงินที่

แทจริงของบรษิัท และในระหวางวันที่ 31 พฤษภาคม พ.ศ.2543 ถึงวันที่ 2 มถิุนายน พ.ศ. 2543 ที่

ประเทศฮองกง มกีารสัมมนาเรื่อง “The Role of Disclosure in Strengthening Corporate 

Governance and Accountability ซึ่งจัดโดย OECD รวมกับ World Bank และ  ADB ไดกลาวถึง

การรายงานขอมูลที่ไมใชทางการเงิน โดยพิจารณาขอมลูการเปดเผยในรายงาน       ประจําป 

1999 ของบริษัทตาง ๆ ในประเทศ ฮองกง สงิคโปร ญี่ปุน เกาหลี และอินเดีย ซึง่การเปดเผยขอมูล

ดังกลาวในปจจุบัน สามารถสรุปไดดังนี้ การเปดเผยเชงิปริมาณหลายครั้งที่มีขอมูลจํานวนมาก แต

กระจัดกระจายและไมสะดวกกับผูใช การจัดการเรื่องความสัมพันธกับผูถือหุน    ไมดีพอและมัก

เนนรูปแบบมากกวาสาระสาํคัญ คือ ขาดความตอเนื่องของขอมูล ความไมชัดเจน ในรายละเอยีด

ที่เพยีงพอ ไดแก จํานวนครั้งที่ประชมุ คณะกรรมการและการเขารวม การประเมินผล

คณะกรรมการและผูเขารวม คาตอบแทน และรายงานคณะอนุกรรมการที่แสดงใหเห็นถึงความ

เปนอิสระ เปนตน นอกจากนี้ ดร.นิเวศน เหมวชิราการ กลาวในงาน SET Award 2003 เมื่อวนัที่ 

26 สิงหาคม 2546 วา “สิ่งที่เปดเผยจากกฎเกณฑยงัเปนเพียงขอมูลพื้นฐานเทานัน้ การใหแค

ขอมูลพื้นฐานนั้น นําไปตัดสนิใจไดลําบาก ปจจุบันจะพจิารณาจากเจาของกิจการ ถาเราเชื่อมั่นวา

เขาคอนขางด ีเปนคนที่ไวใจได เราก็เชื่อวา ขอมูลที่เขาเปดเผยมานั้นนาจะใชได” 

จะเหน็ไดวากลไกการควบคมุในหลกัการกาํกับดูแลกิจการที่กลาวมีความสําคัญ

อยางยิ่งตอนักลงทนุและผูถอืหุน ในการพิจารณาตรวจสอบและติดตามการดําเนนิงานของบริษทั 
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และยังสะทอนใหเห็นถึงความโปรงใส ตรวจสอบได และความรับผิดชอบ รวมทัง้ความสามารถใน

การแขงขันของบริษัทไดอีกทางหนึ่งดวย การศึกษาถึงกลไกการควบคุมนี้จะชวยสรางมูลคาเพิ่ม

ใหกับบริษทัดวยการลดตนทุนจากการขจดัความขัดแยงระหวางผูถือหุนและฝายบริหารโดยการ

ชี้ใหเหน็ถงึคณุคาของกลไกการควบคุมที่สงผลกระทบตอผลการดําเนนิงาน เพื่อสงเสริมใหเกิด

ความสมัครใจในการเปดเผยขอมูลดังกลาว อีกทั้งยงัชวยสรางรายไดเพิม่ข้ึนจากการบริหารงานที่มี

ประสิทธิภาพ และสรางความเชื่อมัน่ใหกบัตลาดทุนโดยรวม  ดงันัน้  การศึกษาอิทธิพลของกลไก

ควบคุมตามหลักการกาํกับดูแลกิจการทีม่ีผลกระทบตอผลการดําเนนิงานของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้ ก็เพื่อจะเปนแนวทางในการสงเสริมใหเกิดการกํากับดูแล

กิจการในตลาดทุนไทย ใหเกิดความโปรงใสและมีความนาเชื่อถือเพิม่มากขึ้น และชวยใหนักลงทนุ

และผูถือหุนสามารถตรวจสอบและติดตามผลการดําเนนิงานของฝายบริหารและคณะกรรมการได

อยางสะดวก และรวดเร็วไดอีกทางหนึง่ดวย 

 

 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถงึหลกัการในการกาํกับดูแลและควบคุมองคกรที่ดี

โดยเนนถงึกลไกควบคุมภายใน ( Internal mechanism of corporate governance) โดยผานทาง

กลไกควบคุมใน 4 กลไก ไดแก ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวน

ของกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร และสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติ โดย

วัตถุประสงคในการศึกษามดีังนี ้

เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางกรรมการที่มีการถวงดุลอํานาจจาก

กรรมการอิสระ   การควบรวมตําแหนง   สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ  และระดับ

ของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

 

 

 

 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
6 

1.3 ขอบเขตของการวิจยั 

1. การศึกษานี้จะใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ

ไทย เพื่อจะไดอยูบนพืน้ฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่เหมือนกัน แตจะไมครอบคลุมถึงบริษทัที่อยู

ในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financial Institute) กลุมบริษทัทีอ่ยูในหมวดบริษัทจดทะเบยีน

ที่อยูระหวางฟนฟูกจิการ (Companies under Rehabilitation) และกลุมกองทนุและธุรกิจขนาด

กลาง (MAI)   เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้ตองปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงานเฉพาะที่เกีย่วของ 

และมีหลักเกณฑอ่ืน  ๆ ในการกํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑโดยทั่วไปของตลาดหลักทรัพยฯ 

2.ในการศึกษาผลการดําเนนิงานของบริษทั จะใชมูลคาทางตลาดของบริษัทโดย

วัดในรูปของคา Tobin’s Q เปนผลการดําเนินงานของบรษิัท 

3.แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาไดจากรายงานทางการเงินของบริษัท เชน         

งบการเงิน รายงานประจําป แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) และรายงาน       

ทางการเงินอื่นตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมาตรฐานการบัญชี        

ที่กําหนดไว  รวมถึงขอมูล อ่ืน  ๆ  จากเว็บไซดของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ              

ตลาดหลักทรัพย โดยขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษานี้จะเปนขอมูลของป 

พ.ศ. 2546 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1.ทําใหทราบถึงกลไกการกํากับดูแลที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน  

ทิศทางตาง ๆ อันจะกอใหเกิดแนวทางในการปรับปรุงกลไกการควบคุมตามหลักการกํากับดูแล

กิจการใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

2.เปนประโยชนตอนักลงทนุ ผูถือหุนที่สนใจในการตรวจสอบการกํากบัดูแล

กิจการของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในเบื้องตนดวยการใชวิธทีางสถิติ

โดยผานทางกลไกความคุมที่ใชในการศึกษา 

3.เล็งเห็นความสําคัญของขอมูลเกี่ยวกับกลไกควบคุมเหลานี้ ที่นอกจากจะเปน

เพียงขอมูลที่ไมใชตัวเงนิ แตเปนขอมูลทีค่วรเปดเผยไวในรายงานทางการเงินแลว ยงัเปนขอมลูที่

แสดงถึงการกาํกับดูแลกิจการของฝายบรหิารที่ผูถือหุนและนักลงทนุควรสนใจ 
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 4.สนับสนนุการกํากับดูแลกิจการที่ดีในตลาดทนุไทย เพื่อสงเสริมความรูและ

ความเขาใจตอผูสนใจ นักวเิคราะห ผูถือหุน นกัลงทุน หรือบริษัทจดทะเบียน 

1.5 วิธีดําเนนิการวิจัย 

ในการศึกษานีจ้ะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ 

1.การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการรวบรวม

ขอเท็จจริงตาง ๆ เกี่ยวกับคณะกรรมการบริหาร กรรมการตรวจสอบ และการกํากบัดูแลกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการอธิบายบทบาท หนาที่ และ

ความรับผิดชอบ รวมถงึองคประกอบของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน คุณสมบัติของกรรมการ

ตรวจสอบ และหลักการกาํกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนตามหลักการกํากบัดูแลกิจการที่ดี

ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

2.การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) เปนการนาํขอมูลทุติยภูมิ

มาทาํการวิเคราะหเพื่ออธิบายอิทธิพลของกลไกควบคมุที่มีผลกระทบตอผลการดําเนนิงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวธิทีดสอบดวยตวัแบบจําลองและ

ทําการศึกษาโดยใชสมการถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression) มาทาํการประมาณคา

สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ซึง่ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนีจ้ะ

ประกอบไปดวยตัวแปร 3 ประเภท คือ ตวัแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตวัแปรควบคุม ดังนี ้

ตัวแปรอิสระ 

 

 

 

ม ตัวแปรตาม 

 

ตัวแปรควบคุม 

 

 

 

 

1.ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกจิการ (+) 

2.สัดสวนของกรรมการอิสระ ( + ) 

3.การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร ( - ) 

4.สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ ( - ) 

1.ความเสีย่งทางการเงิน 

2.ขนาดของบริษัท 

3.อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ 

4.อายุของบรษิัท 

ผลการดําเนินงาน 

(Tobin’s Q Ratio) 
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  1.ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ไดแก ผลการดําเนินงานของแตละบริษัทที่

วัดในรูปของ Tobin’s Q Ratio 

2.ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแก ระดับของการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ สัดสวนของกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงของ

กรรมการบริหาร และสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติ 

3.ตัวแปรควบคุม (Control Variable) ไดแก ความเสีย่งทางการเงิน ขนาดของ

บริษัท อัตราสวนสนิทรพัยลงทนุ และอายขุองบริษัท 

1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 

เนื้อหาและผลการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนาํเสนอโดยแบงออกเปน 5 บท ดังนี ้

บทที ่ 1 กลาวถงึ ความสําคัญและความเปนมาของปญหา วัตถปุระสงคใน

การศึกษา ขอบเขตของการศึกษา ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ รวมทัง้ระเบียบวิธวีิจยัโดยสังเขป 

บทที่  2    กลาวถงึ  การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎทีี่ใชในการศึกษาที่ผานมาและ

ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ รวมถึงเอกสารและผลงานวจิัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้ โดยจะ

แบงหัวขอออกเปนกระบวนการ Corporate Governance โครงสรางการกํากบัดูแลและบทบาท

ความรับผิดชอบของบุคคลตาง ๆ และความสมัพนัธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน 

บทที ่3 กลาวถึง วิธีดําเนนิการวิจยัซึ่งประกอบดวยนิยามและคําจาํกดัความ กลุม

ประชากรและตัวอยาง วิธกีารเก็บขอมูลของตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชศึกษา การวิเคราะหและ

ประมวลผลขอมูล ตลอดจนการตัง้สมมติฐานเพื่อทาํการทดสอบ 

บทที ่ 4 กลาวถึง ผลการศึกษาอทิธพิลของกลไกควบคมุที่มีผลกระทบตอผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน และปจจยัควบคุมที่คาดวาจะมีอิทธพิลตอผลการดําเนนิงาน 

บทที ่ 5 กลาวถงึ บทสรุปของผลการศึกษา ขอจํากัดของการศึกษา และ            

ขอเสนอแนะตลอดจนงานวจิัยในอนาคต



บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.1 แนวคิดในการกํากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

ในยุคโลกาภิวฒันอยางปจจุบัน ทุกสิง่เปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา การกาวใหทัน

กับการเปลีย่นแปลงนัน้ จาํเปนตองอาศัยขอมูลขาวสาร โดยเฉพาะในโลกธุรกิจการเขาถึงขอมูล

ของนักลงทนุ เปนชองทางในการนําไปสูการตัดสินใจลงทุนที่สําคัญ แตในปจจุบันการเขาถึงขอมลู

ไดเพียงอยางเดียวอาจไมเพยีงพออกีตอไป ความโปรงใสและสามารถตรวจสอบไดกลายมาเปน

ประเด็นสําคญัที่ทุกฝายใหความสนใจและเปนหลักการประการหนึ่งในการกาํกับดูแลกิจการที่ด ี

จากวกิฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 ที่เกดิจากความลมสลายทางการเงิน หรือ

ความลมเหลวในการดําเนนิงานของบริษทัหลายแหง การฉอโกง การกระทําที่ขาดจริยธรรมของ

บริษัทยักษใหญในตางประเทศ เปนสัญญาณอันตรายที่เกิดขึน้ ซึง่สงผลตอความเชื่อมั่นในการ

ลงทนุของนักลงทนุทัง้ในและตางประเทศ 

เพื่อแกไขปญหาดังกลาว หลายฝายจึงเริ่มมีการตระหนักถงึเรื่องการเปดเผย     

ขอมูลสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุน ความโปรงใสและสามารถตรวจสอบไดในการบริหารของ

ฝายบริหาร เหลานี้ลวนเปนสวนหนึง่ของแนวคิดการกํากับดูแลกิจการ ซึง่แตละประเทศตาง

กําหนดมาตรฐานของตนเองขึ้น ทาํใหการเปรียบเทียบเพื่อการตัดสินใจลงทนุในประเทศนัน้ ๆ ทาํ

ไดยาก จึงเกดิแรงผลักดันใหองคกรธุรกิจตาง ๆ พยายามปรับตัวเขาสูมาตรฐานสากลเพื่อความ

เปนอันหนึ่งอนัเดียวกัน และเกิดความเขาใจที่ตรงกันของนักลงทุน 

จากแนวคิดการกํากับดูแลกิจการ หากมองยอนไปในอดีตจะพบวาไมใช        

เร่ืองใหมนักแตเปนเรื่องที่ไมคอยไดรับความสนใจ โดยการกาํกับดูแลเกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกาใน 

ทศวรรษ 1980 ซึ่งเปนชวงเวลาทีม่กีารปรับโครงสรางของบริษทัอันเนื่องมาจากการควบและ     

การเขาครอบงํากิจการในรูปแบบตาง ๆ เพื่อเสริมสรางประสทิธิภาพของทรพัยสนิของบริษทัทีถู่ก

ใชไปอยางไมเต็มคา และเพือ่เพิ่มผลตอบแทนแกผูถือหุน ซึง่ผลของการปรับปรุงโครงสรางใหมของ

บริษัทไดสงผลกระทบอยางกวางขวางตลอดมา จากปญหาดังกลาวทําใหคณะกรรมการของบรษิัท 

ผูลงทนุทีเ่ปนสถาบัน สํานักงานกํากับดูแลเกี่ยวกับหลกัทรัพยและสาธารณะ  ไดเร่ิมตรวจสอบและ

ทบทวนบทบาทของตนวาควรเปนอยางไรในกระบวนการตัดสินใจของบริษัท 
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ระบบการกาํกบัดูแลไดรับการพิจารณาทบทวนในหลาย ๆ ประเทศดวยเหตุผล

ตางกนั เชน ในประเทศองักฤษ ในป 1990 มีการแตงตั้ง Cadbury Committee1 เพื่อยกราง

แนวทางของการกํากับดูแลอนัเปนผลเนื่องมาจากการประพฤติมิชอบตาง ๆ ในการจัดการและ

การเงนิของบรษิัทขนาดใหญหลายแหงของประเทศไทยในขณะนัน้ รายงานฉบับนี้ซึ่งออกในป 

1992 ไดรวบรวมหลกัการและขอพึงปฏิบตัิเร่ืองการกาํกบัดูแลกิจการไวอยางรัดกุมและชัดเจน โดย

นําเสนอแงคิดในความลมเหลวของบริษัทตาง ๆ ในประเทศอังกฤษในชวงปลายทศวรรษ 1980 

โดยในรายงานไดเนนถึงความสําคัญของความเปนอิสระในการทํางานของกรรมการที่ไมใชฝาย

จัดการหรือฝายบริหารงานบริษัท (Non – Executive Directors) และกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก พรอมทัง้ยงัสนับสนนุการทํางานของกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) อีก

ดวย พรอมเสนอแนะแนวทางวาผูบริหารระดับสูงสุด (CEO) กับประธานคณะกรรมการบริษัทไม

ควรเปนคนเดยีวกนั เพราะอาจจะเกิดความขัดแยงในบทบาทหนาที่ของตนเองได ซึ่งการแยก

บทบาทของประธานคณะกรรมการบริษัทออกจากการบริหารงานระดบัสูง จะชวยใหการกาํกบั

ดูแลมีประสิทธิภาพมากขึ้นและชวยสรางความสมดุลในการตัดสินใจแกปญหาตาง ๆ ภายใน

บริษัท รวมถงึการปกปองสทิธิประโยชนของผูถือหุนในบริษัทดวยจากการใชอํานาจไปในทางที่ผดิ

ของคณะกรรมการบริษทัในการควบคุมดูแลบริษัท อันเกิดจากการยืดหยุนในการทาํงานของ

คณะกรรมการเอง แตมีมมุมองที่แตกตางออกไปเชนกันในเรื่องความยืดหยุนในการใชอํานาจของ

คณะกรรมการบริษัทวา จะเปนการชวยเสริมสรางความมัน่ใจในดานการจัดการบริหารงานของ

บริษัทใหเปนไปอยางตอเนื่อง และมปีระสิทธิผลในการแขงขันดานผลดําเนนิงานกบับริษัทอื่น ๆ 

และไดรับการยอมรับเปนแนวทางของหลายประเทศที่กาํลังเริ่มจัดทําระบบการกาํกบัดูแลกิจการ 

สําหรับประเทศอื่นในยุโรป การแปรรูปรัฐวิสาหกิจไดเปนเชื้อเพลงิสรางความ   

เติบโตใหกับตลาดทนุ และทําใหเกิดความเปนหวงตามมาเกีย่วกับสิทธิของผูลงทนุ เร่ืองอื้อฉาว 

และการประพฤติมิชอบในบริษัท ความโปรงใสที่อยูในระดับคอนขางต่าํและความขัดแยงทาง           

ผลประโยชน ซึ่งลวนแตเปนชนวนสําคัญในยุโรป  

                                                  
1
สถาบันเกี่ยวกับวิชาชีพการบัญชีของประเทศอังกฤษ ไดแตงตั้งคณะกรรมการกํากับดูแลเกี่ยวกับการเงิน หรือที่นิยมเรียกยอ ๆ วา 

The Cadbury Committee โดยสาเหตุสําคัญของการแตงตั้งเกิดจากความเปนหวงในเรื่องการขาดความเชื่อถือเกี่ยวกับรายงาน

ทางการเงินของบริษัท และในฐานะผูตรวจสอบบัญชีโดยเฉพาะ ซ่ึงปจจัยพื้นฐานที่สําคัญถูกมองวาเกิดจากสาเหตุดังตอไปนี้ 

 1.การกําหนดไวอยางหลวม ๆ ของมาตรฐานการบัญชี 

 2.การขาดขอบเขตที่ชัดเจนที่คณะกรรมการสามารถควบคุมธุรกิจของตนใหอยูในขอบเขตนั้นได 

 3.การลมเหลวของบริษัทช่ือดังบางแหง ซ่ึงงบการเงินของบริษัท ไมไดแสดงใหเห็นวาไดสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาให

ผูถือหุนไดทราบถึงฐานะทางการเงินที่แทจริงของบริษัท 
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สําหรับแนวคดิการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย เร่ิมไดรับความสนใจอันเปน

ผลมาจากความพยายามที่จะเรียกความเชือ่มั่นกลับคืนมาภายหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 

เนื่องจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยจาํนวนมากขาดการควบคุม และ

ขาดการเปดเผยขอมูลการดําเนนิงานอยางเพียงพอ ทาํใหนักลงทนุเกิดความไมแนใจวา

ผลประโยชนของตนไดรับความคุมครองตามสมควรหรือไม หรือฝายจัดการของบริษัทเองก็ไม

สามารถประเมินความเสี่ยงไดอยางถูกตอง นอกจากนีน้โยบายของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ 

(International Monetary Fund) ในขณะนั้นตองการใหมีการดําเนินการดานการกํากับดูแลที่ดี 

(Good Governance) ทั้งภาครัฐและภาคเอกชน จงึทําใหการกาํกับดูแลกิจการไดรับความสนใจ

จากทุกฝายเพิม่มากขึน้ 

แนวคิดเกี่ยวกับ Agency Problems 

เปนแนวความคิดที่เปนจุดเริม่ตนของการกาํกับดูแลกิจการ โดยแนวคิดดังกลาว

เกิดขึ้นจากในสภาพของระบบเศรษฐกิจที่แทจริง ไมไดเปนอยางระบบเศรษฐกจิในอุดมคติทีใ่น

ตลาดทุนมีขาวสารสมบูรณ ทั้งผูผลิตและผูบริโภคไดรับขาวสารที่เทาเทียมกันและมีความรูความ

เขาใจเกี่ยวกับตลาดเปนอยางดีที่จะตัดสนิใจดําเนนิการใด ๆ อยางถูกตอง โดยผูผลิตสามารถที่จะ

ลงทนุหรือตัดสินใจผลิตเพื่อใหมูลคาความมั่งคั่งของหนวยธุรกิจสูงสดุ หรือเพื่อเพิ่มมูลคาของ

ผูผลิตใหไดมากที่สุด สวนผูบริโภคก็จะไดรับอรรถประโยชนสงูสุด โดยราคาในตลาดทุนจะชวยใน

การตัดสินใจในการผลิตและการบริโภค อีกทั้งการตัดสินใจในการบริโภคและการผลิตนั้นจะแยก

สวนออกจากกัน ซึง่ระบบเศรษฐกิจในอุมดคติดังกลาวเปนหลกัการที่ระบบเศรษฐกิจมกีารแบง

สวนระหวางสวนของเจาของ (Ownership) กับสวนของการควบคุม (Control) ซึ่งสามารถที่จะ

แสดงไดวาภายใตเงื่อนไขทีส่มบูรณ คือ ทุกคนรับรูขาวสารอยางเทาเทยีมกนั จะทําใหทัง้หนวย

ธุรกิจไดรับความมัง่คั่งสูงสุดและสังคมก็จะไดรับสวัสดิการสูงสุดดวย ดังนัน้สิง่ทีส่ําคัญของระบบ

เศรษฐกิจในอุดมคติ คือ การที่กลุมคนทัง้หมดในตลาดไดรับขอมูลขาวสารที่เทาเทยีมกัน มีความรู

ความเขาใจทีจ่ะตัดสินใจดําเนินการใด ๆ ไดอยางถูกตอง ซึ่งจะทาํใหการจัดสรรทรัพยากรที่ถกู

นําไปใชในกระบวนการผลตินั้นเกิดประสทิธิภาพมากทีสุ่ด  

จากการที่ระบบเศรษฐกิจที่แทจริง ไมไดเหมือนกับระบบเศรษฐกิจในอุดมคติ ทํา

ใหเกิดปญหาการรับรูขาวสารที่ไมสมบรูณหรือไมเทาเทียมกัน (Imperfect Information or 

Asymmetric Information) คือ การที่คนกลุมหนึ่งไมมีความรูความเขาใจคนอีกกลุมหนึง่อยาง

เพียงพอที่จะตดัสินใจดําเนนิการใด ๆ ไดอยางถกูตอง ซึ่งการรับรูขอมูลขาวสารจะมีบทบาทที่

สําคัญตอการตัดสินใจดําเนนิการในตลาด ซึ่งจากพื้นฐานปญหาการรับรูขอมูลขาวสารที่ไม
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สมบูรณหรือไมเทาเทยีมกนั ทาํใหเกิดปญหาความขัดแยงของตัวแทน (Agency Problem or 

Principal – Agent Problem) อีกทั้งจากความไมสมบูรณของตลาดทาํใหเกิดตนทนุในการซื้อขาย 

การจายภาษ ี การควบคมุจากภาครัฐ และกระบวนการเกง็กําไรในตลาด ทําใหการจัดสรร

ทรัพยากรไมไดเกิดประสิทธภิาพอยางสงูสดุ 

ซึ่งปญหาความขัดแยงของตัวแทน หรือ Agency Problem ตามการศึกษาของ 

John and Senbet  (1998) สามารถแบงตามความขัดแยงทีเ่กิดขึ้นไดดังนี ้

1. Managerial Agency or Managernalism เปน Agency Problems ที่เกิดขึ้น

ในสวนของภาคเอกชน ซึง่เปนปญหาที่เกดิจาก Asymmetric Information โดยที่ผูจัดการเปน

ตัวแทน (Agent) และผูถือหุนเปนตัวกลาง (principal) โดยผูถือหุนจะมอบหมายงานในบริษทัให

ผูจัดการเปนผูบริหารงานภายในบริษทั ซึง่ Agency Problem ประเภทนี้เกิดขึ้นจากปญหา Moral 

hazard2 โดยที่ผูจัดการจะบริหารงานเพื่อผลประโยชนของตนเองมากกวาเพื่อผลประโยชนของ    

ผูถือหุน เนื่องจากบริษัทสวนใหญในปจจุบัน โดยเฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกาแลวบริษัทสวน

ใหญเปนบริษทัมหาชนซึ่งมผูีถือหุนเปนจาํนวนมาก อาจเกิดปญหา Free - rider3 ซึ่งจะทําใหการ

ตรวจสอบการดําเนนิการตาง ๆ ของบริษัทไมทัว่ถงึ ความขัดแยงที่เกิดขึ้นระหวางผูจัดการกบั

เจาของบริษทัอาจแสดงไดจาก การที่ฝายจัดการนําเงินของบรษิัทมาใชจายเพื่อสรางตึกอาคารที่

ทํางานหรหูราเกินความจาํเปน หรือนาํเงนิมาลงทุนที่ไมเหมาะสม เปนโครงการที่เสี่ยงเกนิไป อาจ

เนื่องจากผูจัดการตองการทีจ่ะสรางผลกําไรมาก ๆ เพือ่ผลตอบแทนและชื่อเสียงของตนเอง โดย

ไมไดคํานึงถงึความเสีย่งที่เจาของบริษทัจะไดรับ 

 

 

                                                  
2 ปญหา Moral hazard เปนปญหา Asymmetric Information ซ่ึงเปนการกระทําที่ผิดไปจากมาตรฐานอันเปนที่ยอมรับ ซ่ึงเกิดขึ้น

หลังจากที่การดําเนินการทางการเงินไดเกิดขึ้นไปแลว ตัวอยางเชน เมื่อปลอยเงินกูไปแลว ผูปลอยกูยอมตองการใหผูที่ขอกูเงินไป

นําเงินไปใชในกิจกรรมที่มีความเสี่ยงนอย แตในความเปนจริงผูปลอยกูมักไมรูขอมูลเพียงพอวาผูที่มาขอกูเงินไป นําเงินไปใชทํา

อะไรบาง เปนไปไดวาผูที่ไดเงินกูไปจะนําเงินไปใชในกิจกรรมที่ใหผลตอบแทนสูงในขณะเดียวกันก็มีความเสี่ยงสูงตามไปดวย 

ฉะนั้นผูปลอยกูจึงมีความเสี่ยงที่จะไมไดรับเงินคืนเพิ่มขึ้น 
3 ปญหา Free – rider  คือ ปญหาที่เกิดจากการที่มีผูมีสวนไดเสียในบริษัทเปนจํานวนมาก โดยที่ตางคนก็คิดวาผูที่มีสวนไดเสีย  

อื่น ๆ ตางก็ตองมีการตรวจสอบการทํางานของบริษัทอยูแลว ในเมื่อทุกคนตางก็ลวนคิดเชนนี้ สุดทายก็จะไมมีผูใดตรวจสอบการ

ทํางานของบริษัท 
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2. Debt Agency เปน Agency Problems ที่เกิดในสวนของภาคเอกชน ซึง่เปน

ปญหาที่เกิดขึน้เมื่อผูถือหุนสามัญ (Equity holders) เปน Agent และเจาหนีห้รือผูถือหุนกูเปน 

Debt Agency โดยที่เมือ่บริษัทมีการเลิกกิจการ ผูถือหุนกูจะไดรับสิทธิประโยชนกอนผูถือหุน

สามัญ ทาํใหเกิดความขัดแยงกนัเองระหวางผูถือหุนหนี้ของบริษทั แตในขณะที่ผูถอืหุนสามัญหรอื

สวนของเจาของนัน้ สามารถไดรับผลประโยชนทัง้หมดนอกเหนือจากการจายเงนิทดแทนใหแก

เจาหนี้ตามพนัธะสัญญาการกูยืมเงิน ในกรณีนี้จึงทําใหสวนของฝายจัดการจะพยายามบริหารงาน

หรือนําเงนิไปลงทนุในกิจการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะการลงทนุทีม่ีความเสีย่งเพิ่มข้ึนถาประสบ

ความสาํเร็จแลวผูถือหุนก็จะไดรับกําไรเพิ่มมากขึน้ แตถาไมประสบความสาํเร็จหรือประสบกับการ

ขาดทุนแลวกจ็ะทําใหมูลคาของทรัพยสินที่ค้ําประกนักบัเจาหนีน้ั้นลดลง พรอมทั้งลดมูลคาของ 

หนี้สนิที่คางชาํระแกเจาหนีอี้กดวย ซึง่แทจริงแลวเมื่อบริษัทลมละลาย ความรับผิดชอบในหนี้สินที่

ตองสูญเสียของผูถือหุนนอยกวาเจาหนี้มาก ซึง่เปนการผลกัภาระความเสี่ยงทัง้หมดไปใหแก     

เจาหนี ้

แตเนื่องจากเจาหนี้อาจจะมีการคาดคะเนอยางมีเหตุผล (Rational Expectation) 

โดยสามารถคํานงึถงึผลที่จะเกิดขึ้นภายหลังจากปญหา Debt Agency ได ทําใหบริษัทตอง

พยายามหาหลักประกันที่มัน่คงแกเจาหนีเ้พื่อปองกันมิใหเจาหนี้ไดรับความเสีย่งจากการ

บริหารงานมากเกินไป โดยอาจเปนการเพิ่มอัตราผลตอบแทนในสัญญาการกูยืมเงนิใหสูงขึ้นเพียง

พอที่จะประกนัความเสี่ยงใหกับเจาหนี้ได จึงทําใหตนทนุการกูยืมเงินจากเจาหนีเ้พิ่มสูงขึน้ แต

เนื่องจากความไมแนนอนของเวลา (Time inconsistent) ทาํใหตนทนุการกูยมืเงนิจากเจาหนีท้ี่

เพิ่มข้ึนนัน้ไมสามารถควบคุมใหแรงจูงใจของผูถือหุนที่ชอบเสี่ยงนัน้ลดลงได โดยที่ผูถือหุนกจ็ะ

พยายามสนับสนุนใหฝายจดัการลงทุนในโครงการทีม่ีความเสีย่งสงูมากขึ้นไปอีก ถงึแมวาโครงการ

นั้นจะทาํใหผลตอบแทนที่ไดนอยกวา หรือที่เรียกวา Underinvestment  

3. Social Agency เปนปญหาที่เกิดจากความขัดแยงระหวางภาคเอกชนและ

ภาครัฐบาล โดยที่ภาคเอกชนเปน Agency คือ เปนตัวแทนระดบัองคกรหรือบริษัท และภาค      

รัฐบาลเปน Social Agency คือ เปนตัวแทนของสงัคมหรือบุคคลสวนใหญ จากการที่ภาคเอกชน

จะลงทุนในกิจการใดก็จะคํานึงถงึผลประโยชนขององคกรที่ตนไดรับ โดยมิไดคํานึงถงึผลเสียที่อาจ

เกิดขึ้นกับสวนรวมได โดยที่ภาครัฐจะเขาไปดูแลมิใหองคกรของภาคเอกชนกระทาํการใด ๆ ที่จะมี

ผลกระทบทางลบตอบุคคลสวนใหญในสังคมได จึงทาํใหเกิดความขัดแยงของคนเพียงกลุมหนึง่

กับคนสวนมากในสังคม 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
14 

จากปญหาความขัดแยงของตัวแทนทั้ง 3 รูปแบบ ในการศึกษานี้จะให

ความสาํคัญกบั Managerial Agency ที่เกิดขึ้นในสวนของภาคเอกชน ดังนัน้ Agency Problems 

จึงเปนผลเสียที่เกิดกับสวนของเจาของบริษัท ซึง่อาจนําไปสูความไมมีประสิทธภิาพและทาํลาย

ความมัน่คงทางเศรษฐกิจได ซึ่งในการแกไขปญหาความขัดแยงของตัวแทน (Agency Problems) 

เปนสิ่งสาํคัญที่สุดของสวนของเจาของทีจ่ะใชเปนกลไกการควบคุมการทาํงานของฝายจัดการของ

บริษัทใหนําไปสูความมีประสิทธิภาพอยางเต็มที่ โดยกระบวนการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) จะเปนแนวทางในการปองกันแกไข Agency Problems ได 

คําจํากัดความของหลกัการกํากับดูแลกิจการ 

  คําจํากัดความที่ใชกนัโดยทั่วไปสําหรับ Corporate Governance หรือ การกาํกับ

ดูแลกิจการทีด่ี หรือ บรรษทัภิบาลนัน้ มผีูใหความหมายในหลายลกัษณะดังนี ้

  The Cadbury Committee (1995) ใหความหมายเกี่ยวกับ Corporate 

Governance วาเปนระบบที่บริษัทใชในการดําเนินงาน   โดยที่ศูนยกลางของระบบอยูที่

คณะกรรมการบริษัท   ซึ่งทําหนาที่ภายใตกฎหมาย กฎเกณฑ และผูถือหุน ภายใตที่ประชุมสามัญ 

โดยผูถือหุนนี้มีความรับผิดชอบในการแตงตั้งคณะกรรมการบริษัทและผูสอบบัญชี นอกจากนี้ยัง  

กลาวถึงความสําคัญของคณะกรรมการบริษัทและผูถือหุนในการรับรายงานความกาวหนาของ

บริษัท   อีกทั้งความรับผิดชอบของผูสอบบัญชีอิสระ (External Auditor) ยังถูกเปรียบเสมือนเปน

เครื่องตรวจสอบงบการเงินจากภายนอก 

 Keasey (1993) อธิบายวา Corporate Governance เปนแนวคิดเกี่ยวกับการ

ควบคุมดูแลกิจการ โดยใหความสําคัญตอโครงสรางและกระบวนการที่เกีย่วของกับการผลิต 

(Production) การตัดสินใจ (Decision-Making) การดูแลควบคุม (Control) และหนาที่อ่ืน ๆ 

ภายในองคกร รวมถงึความรับผิดชอบตอหนาที ่ (Accountability) ซึ่งเปนสวนหนึ่งในกระบวนการ

กํากับดูแลกิจการที่แสดงถึง การควบคมุและการบริหารกิจการในการติดตามและประเมินผลใน

การดําเนินงาน เพื่อมัน่ใจวาเปนที่พอใจของผูที่มีสวนไดเสียในผลประโยชนที่เกิดขึน้ 

  สังเวียน (2542) กลาวถึง Corporate Governance หรือ การกํากบัดูแลกิจการ 

คือ ระบบซึ่งแสดงใหเหน็ถงึวิธทีี่บริษทัถกูชี้แนะ ถกูจดัการและถูกควบคุม ในภาคปฏิบัติหมาย

รวมถึงวิธทีี่คณะกรรมการควรประพฤตตินตอกลุมผูมสีวนไดเสียที่เกี่ยวของ การกํากับดูแลเปน

เร่ืองของบทบาทสทิธิและความรับผิดชอบของกลุมที่เกีย่วของตาง ๆ ในฐานะเปนเจาของ 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
15 

คณะกรรมการ ผูจัดการ ลูกจาง และกลุมอ่ืน ๆ ซึ่งถือวาตนมีสวนไดเสีย อีกทั้งการกํากับดูแลเปน

เร่ืองเกี่ยวกับการจัดตั้งระบบ ซึ่งดวยระบบนี้กรรมการไดรับมอบหมายใหมีความรับผิดชอบ 

(Responsibilities) และหนาที่ (Duties) ในเรื่องเกี่ยวกับการกําหนดทิศทาง (Direction) ของบริษทั 

การกํากับดูแลถูกสรางขึน้บนระบบการมหีนาที่รับผิดชอบ (Accountability) ซึ่งในเริ่มแรกมุงตรง

ไปที่ผูถือหุน นอกเหนือไปจากการทาํใหความเปนอยูของผูถือหุนมีสูงสดุ 

  บริษัทศูนยวิจัยไทยพาณิชย จํากัด (2541) ใหความหมายของ  Coporate 

Governance ในภาคเอกชนวา หมายถึง กระบวนการและวิธีการดําเนินธุรกิจที่มีการควบคุมดูแล

ภายในองคกร มีระบบตรวจสอบการดําเนินงานและระบบการจัดทํารายงานของฝายบริหาร เชน 

การจัดใหมีกรรมการตรวจสอบการดําเนินงาน เพื่อทําหนาที่ตรวจสอบเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน

ของบริษัท การดําเนินมาตรการกํากับควบคุมเพื่อใหสารสนเทศทางการเงินที่ตองรายงานตอผูถือ

หุนมีความถูกตอง การใหคําแนะนําแกคณะกรรมการในการแตงตั้งผูสอบบัญชี การกําหนด

คาตอบแทนสําหรับงานสอบบัญชีและงานที่ไมเกี่ยวกับการสอบบัญชี รวมถึงการเพื่อบทบาท 

หนาที่ของกรรมการอิสระ เพื่อใหสามารถดูแลผลประโยชนของผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน 

  พิชญนนัท (2541) อธิบายวา Corporate Governance คือ กระบวนการในการ

กํากับดูแลและควบคุมองคกร เพื่อประโยชนของผูถือหุน และผูที่เกีย่วของกับบริษทั เชน พนักงาน 

ลูกคา และเจาหนี ้เปนตน 

  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยคณะอนุกรรมการเพื่อพัฒนาระบบการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี (2543) ไดจัดทํารายงานการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีวัตถุประสงคเพื่อให       

กิจการไดมีแนวทางในการปรับปรุงระบบการจัดการใหมีคุณภาพมากขึ้น โดยใหความหมายของ

การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึงระบบหรือกระบวนการที่คณะกรรมการ

บริหารบริษัทในฐานะตัวแทนของผูถือหุน ใชในการติดตามและประเมินผลการดําเนินงานของฝาย

บริหาร และเปดโอกาสใหผูถือหุนสามารถตรวจสอบผลการดําเนินงานของบริษัท เพื่อใหมั่นใจได

วาไดมีการดําเนินการเปนไปตามนโยบายและแผนงานที่วางไว อันจะเปนการปกปองสิทธิและ

ผลประโยชนของบริษัทและผูที่เกี่ยวของ ซึ่งไดแก ผูถือหุน พนักงาน ลูกคา เจาหนี้ ผูขายสินคา   

เปนตน 

  นอกจากนี้ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศของ

บริษัทจดทะเบียน ไดอธิบายแนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีดวยหลัก 4 ประการที่พึงมี
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เพื่อสรางความเชื่อมั่นแกผูที่เกี่ยวของทุกฝายและเปนรากฐานของการเติบโตที่ยั่งยืนของธุรกิจ    

ไดแก 

  1.ความโปรงใส (Transparency) หมายถึง ฐานที่สรางความไววางใจระหวาง

บริษัทกับผูมีสวนไดเสียของบริษัท ภายในกรอบขอจํากัดของภาวะ การแขงขันของบริษัท ความ

โปรงใสมีสวนชวยเสริมประสิทธิผลของบรษิัทและการทาํงานของตลาดทุน ชวยใหคณะกรรมการ

สามารถแกไขปญหาอยางมปีระสิทธิผล และเปดโอกาสใหผูถือหุนและผูเกี่ยวของพนิิจพิเคราะห

บริษัทไดอยางถี่ถวนขึ้น 

  2.ความซื่อสัตย (Integrity) หมายถงึ การทําธุรกจิอยางตรงไปตรงมาภายใน

กรอบจริยธรรมที่ดี รายงานทางการเงินและสารสนเทศอื่น ๆ ที่เผยแพรโดยบริษัทตองแสดงภาพที่

ถูกตองและครบถวนเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท ความนาเชื่อถือไดของ

รายงานขึน้อยูกับความซื่อสัตยสุจริตของผูที่จัดทาํและนาํเสนอ 

  3.ความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติงานตามหนาที ่ (Accountability) มีสวน

สําคัญกับคณะกรรมการและผูถือหุน คณะกรรมการแสดงความรับผิดชอบดังกลาวโดยมีบทบาท

สําคัญในการเสนอรายงานตอผูถือหุน เกีย่วกับผลการปฏิบัติงานของบริษัท ความรับผิดชอบตาม

หนาที่ของคณะกรรมการตองอาศัยกฎเกณฑและขอกําหนดที่เหมาะสม และการเปดเผยผลการ

ปฏิบัติงานเปนปจจัยสาํคัญอยางหนึ่งของความสาํเร็จของกิจการ 

  4.ความสามารถในการแขงขัน (Competitiveness) เปาหมายคือ การมีสวนชวย

ในการสรางความเจริญและเพิ่มมูลคาแกผูถือหุน การกาํกับดูแลจึงควรมีความคลองตัวและ    

เสริมสรางใหเกิด และไมเปนอุปสรรคตอการริเร่ิมประสิทธิภาพและภาวการณเปนผูประกอบการ 

อันจะนําไปสูความไดเปรียบเชิงการแขงขันทีย่ั่งยนืใหกบับริษัท 

  และอธิบายถึงโครงสรางการกํากับดูและกิจการไวดังนี้ คณะกรรมการของบริษัท

ในฐานะตัวแทนของผูถือหุนมหีนาที่โดยตรงในการติดตาม และประเมินผลการปฏิบัติงานของฝาย

บริหารเพื่อใหเกิดความมั่นใจวาไดมีการดําเนินการเปนไปตามนโยบายและแผนงานที่กําหนดไว 

แตในทางปฏิบัติแลวกรรมการสวนใหญมักจะไมมีเวลามากพอที่จะเขาไปตรวจสอบหรือติดตาม

เร่ืองตาง ๆ อยางใกลชิด และเพื่อความเปนอิสระและไมตกอยูภายใตอิทธิพลหรือการควบคุมของ 

ผูถือหุนใหญ หรือฝายจัดการของบริษัท เปนผูรับผิดชอบและติดตามดูแลการดําเนินการในเรื่อง

สําคัญ ๆ ไดแก คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน 
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(Remuneration Committee) คณะกรรมการสรรหา (Nomination Committee) ซึ่งกรรมการ      

ชุดยอยดังกลาวจะเปนกลไกที่สําคัญที่ทําใหโครงสรางกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระ มีความ

โปรงใสในการบริหารงานซึ่งสามารถอธิบายได อันจะเปนการสนับสนุนใหเกิดระบบการกํากับดูแล

กิจการที่ดีขึ้นในองคกรตอไป อยางไรก็ตาม แมวาคณะกรรมการชุดยอยดังกลาวจะไดรับ

มอบหมายใหทําหนาที่ติดตามดูแลในเรื่องสําคัญ ๆ แทนคณะกรรมการบริษัทแตความรับผิดชอบ

ที่แทจริง ยังคงตกอยูกับคณะกรรมการบริษัท ดังนั้น คณะกรรมการบริษัทจึงควรพิจารณาสรรหา

บุคคลที่มีความสามารถและมีความเปนอิสระ เพื่อแบงเบาภาระของคณะกรรมการบริษัทและ

กอใหเกิดระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีข้ึนในบริษัทอยางแทจริง 

  นอกจากนี้การศึกษาเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

ในประเทศไทยของบริษัท ที่ปรึกษาธุรกิจ ไพรช วอเตอรเฮาส จํากัด (2540) ในโครงการสํารวจ

ความคิดเห็นเกี่ยวกับการควบคุมและดูแลกิจการในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อ

ประเมินระดับของระเบียบวิธีปฏิบัติการควบคุมและดูแลกิจการที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด    

หลักทรัพยแหงประเทศไทยถือปฏิบัติกันอยู เพื่อนําขอมูลดังกลาวมาใชเปนประโยชนในการพัฒนา

วิธีปฏิบัติในการควบคุมดูแลกิจการในประเทศไทย โดยไดรับการตอบแบบสอบถามจาก 202 

บริษัท โดยจํานวนนี้ไดรวมการสัมภาษณโดยตรง 66 บริษัท ผูตอบแบบสอบถามและผูให

สัมภาษณมากกวารอยละ 50 ซึ่งเปนผูบริหารระดับสูงของบริษัท 

  จากแบบสอบถามที่ตอบพบวาบริษัทที่ตอบแบบสอบถามสวนใหญมีการประชุม

คณะกรรมการบริษัททุกไตรมาสและอาจจัดการประชุมวิสามัญไดในกรณีเรงดวนหรือในวาระ

พิเศษ สวนบริษัทที่มีการประชุมคณะกรรมการเปนประจําทุกเดือนพบวามีจํานวนนอย บริษัท

สวนมากมีจํานวนกรรมการมากกวา 10 คน และรอยละ 83 ของบริษัทที่ตอบแบบสอบถามมี

กรรมการที่เปนอิสระจากภายนอกอยางนอย 2 คนตามหลักเกณฑที่กําหนดไว มีเพียงรอยละ 15 

ของบริษัทที่ตอบแบบสอบถามมีจํานวนกรรมการอิสระมากกวาเกณฑที่กําหนด บริษัทสวนใหญ

ระบุคุณสมบัติของกรรมการอิสระ คือ ทัศนะความคิดเห็นที่เปนอิสระและความเปนกลาง 

รองลงมาคือความสามารถของกรรมการอิสระในการนํามาซึ่งความสัมพันธทางธุรกิจ และบริษัทที่

ตอบแบบสอบถามสวนใหญมีคณะกรรมการบริหารที่แยกตางหากจากคณะกรรมการซึ่ง

ประกอบดวยกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง โดยบริษัทมักจะเลือกกรรมการของบริษัทใหทํา

หนาที่ควบในฐานะกรรมการบริหารดวย และประธานกรรมการไมใชบุคคลเดียวกับกรรมการ

ผูจัดการหรือประธานกรรมการบริหาร แตถึงอยางไรมากกวารอยละ 70 ของบริษัทที่ตอบ

แบบสอบถามนั้นประธานกรรมการบริษัทไมใชกรรมการอิสระจากภายนอก จึงทําใหเกิดคําถามวา
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การตัดสินใจของประธานกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระ ปราศจากอิทธิพลของผูบริหารระดับสูง

หรือไม เนื่องจากประธานกรรมการบริษัทมีฐานะเปนผูบริหารดวย 

  นอกจากบทบาทของคณะกรรมการบริษัทแลว  ยังพบวาบริษัทที่ตอบ

แบบสอบถามมากกวารอยละ 50 มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  (Remuneration 

Committee) และรอยละ 81 ที่ไมมีคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และจากจํานวน

ที่ตอบแบบสอบถามมากกวารอยละ 70 เชื่อวาควรมีการปรับปรุงดานการควบคุมดูแลกิจการใน

ประเทศไทย โดยสวนใหญตองการใหการควบคุมกระทําโดยหนวยงานกํากับดูแลตลาดทุนที่มีอยู

ในปจจุบัน เชน สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

หรือ   หนวยงานของรัฐที่มีอยูแลว แตยังกลัวปญหาเร่ืองความซ้ําซอนในการออกกฎระเบียบของ

แตละหนวยงาน 

  นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยคณะอนุกรรมการเพื่อพัฒนา

ระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (2543) ไดจัดทํารายงานการกํากับดูแลกิจการที่ดี   มีวัตถุประสงค

เพื่อใหกิจการไดมีแนวทางในการปรับปรุงระบบการจัดการใหมีคุณภาพมากขึ้น โดยใหความหมาย

ของการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) วาหมายถึงระบบท่ีจัดใหมีกระบวนการและ

โครงสรางของภาวะผูนําและการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความ

โปรงใสและสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษาเงินลงทุน และเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุนใน

ระยะยาวภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่นและสังคมโดยรวมประกอบ 

  ซึ่งผลการสํารวจความคิดเห็นจากผูตอบแบบสอบถามจํานวน 200 ราย โดย

แบงเปนฝายจัดการของบริษัทจดทะเบียนจํานวน 133 รายและกรรมการจากภายนอกของบริษัท

จดทะเบียนจํานวน 66 ราย พบวาบริษัทที่ตอบแบบสอบถามมีขนาดคณะกรรมการระหวาง 5 – 24 

คน ประกอบดวยผูถือหุนหรือตัวแทน ผูบริหาร กรรมการจากภายนอกซึ่งแบงเปนกรรมการที่เปน

อิสระและกรรมการจากภายนอกอื่น ๆ เชน เจาหนี้ และรอยละ 29 ของบริษัทที่ตอบแบบสอบถาม

มปีระธานเปนบุคคลเดียวกับผูถือหุนใหญหรือประธานกรรมการบริหาร สวนบทบาทของกรรมการ

ที่เปนอิสระรอยละ 90 เห็นวากรรมการที่เปนอิสระมีคุณคาตอบริษัทในการใหมุมมองที่เปนอิสระ

ตรงไปตรงมา รองลงมาคือ ใหความรูและคําแนะนําที่เปนประโยชนตอบริษัท ตลอดจนใหความ

สะดวกในการติดตอกับหนวยงานภายนอก ซึ่งตรงกับผลสํารวจของบริษัทที่ปรึกษา ไพรช  วอเตอร

เฮาส จํากัด สําหรับการประชุมคณะกรรมการของบริษัทที่ตอบแบบสอบถามสวนใหญประชุม

ไตรมาสละครั้ง ซึ่งเทากับจํานวนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด เวลาเฉลี่ยที่ใชในการประชุมประมาณ   
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2–3 ชั่วโมง  และใหความเห็นวาคณะกรรมการบริษัทจะใหความสําคัญกับการพิจารณาปญหา

ตาง  ๆ  ตามลําดับดังนี้  คือ  การกําหนดกลยุทธและแผนงานของบริษัท  การกํากับดูแล               

การดําเนินงานของฝายจัดการ และปญหาทางการเงิน และการประเมินผลงานของกรรมการ 

พบวาประมาณครึ่งหนึ่งของบริษัทที่ตอบแบบสอบถามไมมีการประเมินผลการทํางานของ

คณะกรรมการเต็มคณะหรือกรรมการรายบุคคลเลย 

  สําหรับการแตงตั้งคณะกรรมการชุดตาง ๆ บริษทัที่ตอบแบบสอบถามเกือบ 

ทั้งหมดไมมีคณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน (Remuneration Committee) แตมีการกําหนด

คาตอบแทนของกรรมการโดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานของบรษิัท ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ และมีการเปรียบเทียบกบับริษัทอื่นดวย ซึง่พบวาแตกตางจากผลการสํารวจของ

บริษัทที่ปรึกษา ไพรช วอเตอรเฮาส จํากดั ในป 2540 ที่พบวาบริษทัที่ตอบแบบสอบถามมากกวา

รอยละ 50 มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน (Remuneration Committee) 

  ทัศนความคิดเห็นตอโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่ดี ผูตอบแบบสอบถาม     

มีความเห็นวา ควรประกอบดวยการเปดเผยและความโปรงใสในการดําเนินกิจการของบริษัท 

(91%) บทบาทและความสัมพันธของคณะกรรมการและฝายจัดการและผูถือหุน บทบาทและ

ความรับผิดชอบในรายงานทางการเงินของผูสอบบัญชี (68%)   การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา

เทียมกัน (63%)   นอกจากนี้ในระบบการกํากับดูแลกิจการของประเทศไทยจําเปนตองปรับปรุงใน

เร่ืองดังตอไปนี้ โครงสรางและลักษณะการควบคุมและตรวจสอบภายใน (60%)   บทบาทหนาที่

และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (57%)   ความหมายของความเปนอิสระและบทบาทของ

กรรมการจากภายนอก (47%)   การเปดเผยขอมูลทางบัญชีใหเหมาะสมยิ่งขึ้น (41%)   และบุคคล   

ที่มีบทบาทสําคัญที่ผลักดันใหเกิดการปรับปรุงการกํากับดูแลกิจการที่ดีตามลําดับ คือ ประธาน

กรรมการบริษัท กรรมการผูจัดการ กรรมการจากภายนอก ผูตรวจสอบภายใน ผูสอบบัญชี           

ผูอํานวยการฝายบัญชีการเงิน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสํานักงานกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย 

  นอกจากนี ้ดร.อนนัตชัย คงจันทร (2544) ศึกษาวิจัยเรือ่งการกาํกับดูแลกิจการใน

ประเทศไทยในบทบาทของคณะกรรมการบริษัท ผูถอืหุน และผูสอบบัญชีภายนอก รวมถึง         

ผลกระทบที่เกดิจากวกิฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทย ภายหลังป พ.ศ.2540 ที่มีตอ         

การกํากับดูแลกิจการ โดยสุมตัวอยางบรษิัทจดทะเบียนทัง้สิ้น 123 บริษัท และกําหนดขอบเขต

เฉพาะบรษิัทจดทะเบียนที่ตัง้อยูในเขตกรงุเทพมหานคร และปริมณฑล โดยผลการวิจยัพบวา    
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บทบาทของคณะกรรมการบริษัทในสวนของการกาํกับดูแลกิจการโดยตรง คือ การตรวจสอบ     

ติดตามการทาํงานของผูบริหารอยางสม่าํเสมอ และมีแผนการทํางาน การทาํหนาที่ของ           

คณะกรรมการที่ชัดเจนที่สามารถบอกทิศทาง และการกํากับดูแลกิจการไดอยางด ี เปนประเด็นที่

ไดรับการประเมินวามีการปฏิบัติหนาที่อยูในระดับปานกลาง และเปนอนัดับสุดทายและรอง       

สุดทายในหนาทีท่ั้งหมด สวนความเหน็ของคณะกรรมการที่เปนบุคคลภายนอกและผูบริหาร   

คอนขางสอดคลองไปในทิศทางเดียวกัน 

  ผูถือหุนรายยอยจะมีบทบาทในการกํากับดูแลกิจการคอนขางนอย การติดตาม

ขอมูลขาวสารก็จะเปนเพื่อการลงทนุซื้อหุนมากกวา การรักษาผลประโยชนของตนเองในฐานะของ

ผูถือหุน การแสดงบทบาทโดยตรง เชน การเขารวมประชุม หรือการแสดงความคิดเห็นในที่ประชมุ

มีนอย หรือแทบไมมีเลย และไมมีการเปลี่ยนแปลงในหนาที่การกาํกับดูแลกิจการแมจะเกิดวกิฤต

เศรษฐกิจทีม่ีผลกระทบตอผูถือหุนของกิจการ 

  ในสวนของบทบาทของผูสอบบัญชีภายนอกนัน้ การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญทีเ่กิด 

คือ การเปลี่ยนแปลงขอกําหนดมาตรการในการปฏิบัตหินาที่ของสํานักงาน ก.ล.ต. และ ก.บ.ช. แต

ในสวนของการปฏิบัติหนาทีผู่สอบบัญชีสวนใหญใหความเหน็วา การปฏบิัติหนาที่ของตนนั้น

เหมาะสมและรอบคอบ และไมมีการเปลีย่นแปลงมากภายหลงัเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ แตปญหาใน

เร่ืองปริมาณงาน ผูชวยผูสอบบัญชี รวมทัง้อัตราคาตอบแทนกม็ีการเปลี่ยนแปลงทีน่อย 

  นอกจากนี้จากรายงานผลการประเมินบรรษัทภิบาลบริษัทจดทะเบียนประจําป 

2546 ซึ่งจัดทําโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย โดยไดรับความสนับสนุนจาก   

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนการสํารวจขอมูล

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยใหมจํานวน 336 

บริษัท ซึ่งครอบคลุมประเด็นดานบรรษัทภิบาลกวา 80 ขอ ใน 5 หมวด ตามหลักการที่กําหนดโดย 

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) ไดแก สิทธิของผูถือหุน 

การปฏิบัติที่เทาเทียมกันตอผูถือหุน การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ การเปดเผย

ขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยประเมินผลจากขอมูลที่

เปดเผย ประกอบดวยขอมูลที่ไดจากรายงานประจําป รายงานแบบ 56 – 1 หนังสือนัดประชุมและ

รายงานการประชุมผูถือหุน เว็บไซด ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพรผานตลาดหลักทรัพยฯ และ

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. รวมทั้งขอมูลอ่ืน ๆ ที่มีการเผยแพรสูสาธารณชน โดยไมได

ประเมินการปฏิบัติดังเชนการจัดอันดับโดย Ration Agency 
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  ซึ่งปรากฏวา มีบริษัทจดทะเบียนทีม่ผีลการประเมนิอยูในชวงระดับดี (Top 

Quartile) ถึง 85 บริษัท นอกจากนี้ โดยภาพรวมพบวาบริษทัจดทะเบียนไทยมพีฒันาการที่ดีขึ้น

อยางตอเนื่อง โดยเฉพาะประเด็นเกี่ยวกบัการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส รวมทัง้การใหสิทธิ

กับผูถือหุน สาํหรับเรื่องที่ตองปรับปรุง คอื บทบาทหนาที่ของคณะกรรมการ ที่มีผลประเมินไมคอย

เปนทีน่าพอใจ 

 นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลตาง ๆ ยังมีประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะหและ

ตัวบริษัทเองโดยสมชาย (2544)    ไดกลาวถึงคุณภาพของการเปดเผยขอมูลทางการเงินเพื่อ

ประโยชนและการประเมินคุณภาพบริษัท   โดยอธิบายถึงประโยชนของการเปดเผยขอมูลทาง

การเงินอยางมีคุณภาพวามีประโยชนทั้งตอผูใชงบการเงิน   ซึ่งไดแก   นักลงทุนและนักวิเคราะห

การเงิน   และตอบริษัทที่เปดเผยขอมูลดวยวา    นักวิเคราะหการเงินจะมีตนทุนในการจัดหาขอมูล

ลดลง    ถานักวิเคราะหการเงินโอนประโยชนดังกลาวบางสวนไปยังนักลงทุน   ก็จะทําใหนักลงทุน

มีตนทุนเพ่ือใหไดมาซึ่งขอมูลต่ําลงดวย     รวมทั้งรายงานการวิเคราะหของนักวิเคราะหการเงินมี

ความแมนยํา    นาเชื่อถือและเปนที่ตองการของนักลงทุนมากขึ้น    และนักลงทุนสามารถตดัสนิใจ

เกี่ยวกับการลงทุนไดอยางเหมาะสมมากขึ้น โดยอาศัยรายงานการวิเคราะหมีความถูกตองมากขึ้น 

  ในสวนของประโยชนตอบริษัทผูเปดเผยนัน้จะมีสวนชวยในการลดตนทุนของ

เงินทนุ ไมวาจะเปนตนทุนของทุนและตนทนุการกูยืม นอกจากนี้ยงัชวยใหหลักทรัพยไมวาจะเปน 

หลักทรัพยที่ออกใหม หรือหลักทรพัยทีม่ีอยูเดิมเปนทีต่องการของนกัลงทนุและยงัอาจสงผลดีตอ

ราคาของหลกัทรัพยดวย ดังนัน้ผลประโยชนดังกลาวจะเปนแรงกระตุนใหบริษทัตาง ๆ หันมา

พัฒนาหรือปรับปรุงการเปดเผยขอมูลใหมคีุณภาพมากขึน้ 

 

บทบาทของกลุมบุคคลตาง ๆ  

  บุคคลทุกระดับในองคกรหรือบริษัท รวมถึงบุคคลภายนอก ตางมีบทบาทตอการ

กํากับดูแลกิจการ อีกทั้งมีหนาที่ที่ตองรับผิดชอบ ไดแก ผูถือหุน คณะกรรมการบรษิัท ฝายจัดการ 

คณะกรรมการตรวจสอบ พนักงานบริษทั ผูตรวจสอบภายใน (Internal Auditor) ผูสอบบัญชี

ภายนอก (External Auditor) และหนวยงานกาํกับดูแล (Supervisory Authorities) รวมถงึการ

ควบคุมโดยตลาดหลักทรัพย ซึ่งอธิบายรายละเอยีดดังนี ้
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1.ผูถือหุน  (Shareholders) 

ผูถือหุนถือไดวาเปนเจาของบริษัท และมีสวนไดเสียในผลประกอบการของบริษัท

ดวย ยิ่งมีสวนไดเสียในผลประกอบการของบริษัทมากก็จะเกิดแรงจูงใจในการตรวจสอบการ

ดําเนินงานของผูบริหารบริษัทที่ตนถือหุนอยูมากไปดวย ซึ่งคือ การกํากับควบคุมและตรวจสอบ

จากผูที่มีสวนไดเสียตอผลประกอบการนั้น ๆ อยางเชนผูถือหุนของบริษัทนั้นทั้งผูถือหุนรายยอย

และผูถือหุนรายใหญ ยิ่งผูถือหุนมีสัดสวนการถือครองหุนมากเทาใดก็จะยิ่งเกิดแรงจูงใจในการ

ตรวจสอบมากขึ้น โดยเฉพาะผูที่ถือหุนมากในระดับหนึ่งจนถึงเปนเปนผูถือหุนรายใหญ ซึ่งผูถือหุน

รายใหญมักจะถือหุนเปนระยะเวลานานเพื่อหวังอํานาจในการบริหารหรือเงินปนผลจากหุนที่  

ครอบครองอยู ซึ่งแตกตางจากผูถือหุนรายยอยที่มักจะครอบครองหุนเพื่อเลนซื้อขายเก็งกําไรใน

ระยะสั้นจากสวนตางของราคาซื้อและราคาขายหุนในตลาดหลักทรัพย โดยผูถือหุนเหลานี้ถือวา

เปนผูลงทุนมากกวาที่จะเปนเจาของ อีกทั้งการที่มีเจาของกิจการกระจายอยูทั่วไป ทําใหยากแก

การรวมตัว จึงทําใหไมมีการควบคุมและตรวจสอบการดําเนินงานของผูบริหารอยางจริงจัง

เทาที่ควร แตถาผูถือหุนเปนประเภทสถาบันตาง ๆ ก็จะมีฝายตรวจสอบที่มีความชํานาญเฉพาะ

ดาน ทําใหการตรวจสอบดูแลมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

ผูถือหุนหรือผูที่เปนสวนของเจาของบริษัทจะแตงตั้งคณะกรรมการบริษัทขึ้นมา

เพื่อเปนตัวแทนจากผูถือหุนในการควบคุมการดําเนินงานของผูบริหาร เพื่อใหบริษัทมีการ

ดําเนินงานอยางมีเสถียรภาพและมั่นคง ดังนั้นผูถือหุนจะตองเห็นความสําคัญของกระบวนการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี และมีนโยบายที่ชัดเจนที่จะเพิ่มบทบาทของตนเองในการตรวจสอบการ

บริหารมากขึ้นซึ่งตามหลักกฎหมายแลว ผูถือหุนจะมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการ อาจ

เนื่องมาจากสิทธิในการเลือกคณะกรรมการบริษัทและกรรมการตรวจสอบ โดยสามารถจํากัด

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทและรับทราบเหตุการณตาง ๆ และผลการดําเนินงานของบริษัทเพื่อ

คุมครองผลประโยชนของผูถือหุนเองโดยจะมีการประชุมผูถือหุนทุกป 

นอกจากนี้ในสวนของผูลงทนุสถาบนั เปนผูมีบทบาทสําคัญมากตอการผลักดัน

และบังคับใหบริษัทจดทะเบียนปรับปรุงและพัฒนาระบบการกาํกับดูแลกิจการทีด่ี จึงควรแสดง 

บทบาทของตนมากขึ้น และควรรวมมือกนัหาวิธพีัฒนาใหผูลงทุนใชกลไกการกํากับดูแลกจิการทีด่ี

ประกอบการตดัสินใจลงทุนมากขึ้น ทั้งในสวนของผูลงทนุสถาบนัและผูลงทนุรายยอย ยกตัวอยาง

เชน การไมลงไมทุนในบริษทัที่ไมมกีารกาํกับดูแลกิจการที่ดี       แมวาผลประกอบการจะดีเพยีงใด

ก็ตาม เปนตน 
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2.คณะกรรมการบรษิัท (Board of Directors) 

คณะกรรมการบริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่งบริษัทมหาชนซึ่งเปนบริษัทที่มีผูถือหุน

และประชาชนทั่วไปมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ เปรียบเสมือนเปนผูรับมอบภารกิจในการ

บริหารกิจการจากผูถือหุน ซึ่งมีหนาที่รับผิดชอบในการกําหนดนโยบายและกลยุทธทางธุรกิจ 

คณะกรรมการตองมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับความเสี่ยงทางธุรกิจเปนอยางดี และเปนผูกําหนด

ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได (Acceptable level of risks) คณะกรรมการยังตองสอดสองดูแลให

มั่นใจวาฝายจัดการหรือฝายบริหารไดดําเนินการอยางเพียงพอเหมาะสมในการบริหารความเสี่ยง 

นั่นคือบทบาทสําคัญของคณะกรรมการก็เพื่อคอยสอดสองดูแลฝายจัดการหรือฝายบริหารแทน   

ผูถือหุน คณะกรรมการบริษัทไดรับมอบหมายใหรับผิดชอบในการทําหนาที่รักษางานของบริษัท 

(Stewardship) ใหเปนไปอยางยุติธรรมและสมเหตุสมผลสูจุดมุงหมายของบริษัท  ดังนั้น        

คณะกรรมการของบริษัทมหาชนจึงเปนผูมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งตอการกํากับดูแลกิจการใหมี        

ประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้กฎหมายเกี่ยวกับบริษัทมหาชนไดกําหนดใหบริษัทตองมีกรรมการ

อยางนอย 5 คน และไมไดแยกประเภทของกรรมการเปนกรรมการที่เปนผูบริหารและที่ไมเปน

ผูบริหาร หรือกรรมการที่เปนอิสระ แมในภาคปฏิบัติกรรมการแตละคนอาจไดรับมอบหมายให

ชวยงานในลักษณะตางกันในการเปนคณะอนุกรรมการหรือเปนกรรมการลอย แตกรรมการทุกคน

มีความรับผิดชอบรวมกัน  

บทบาทของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการของบริษัทนั้นขึ้นอยูกับ

คุณสมบัติของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร เชน ความรูและประสบการณเฉพาะดาน (การเงิน 

กฎหมาย ฯลฯ) บทบาทที่เปนที่ทราบกันโดยทั่วไปของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร คือ ทําหนาที่

ถวงดุลหรือคานอํานาจในคณะกรรมการบริษัท ดวยการใหความเห็นที่เปนอิสระจากการที่เปน

ผูบริหาร หรือฝายจัดการ หรือทําหนาที่ในฐานะเปนสมาชิกคณะกรรมการชุดยอย เพื่อพิจารณา

เร่ืองที่คณะกรรมการมอบหมาย เชน กรรมการตรวจสอบดูแลระบบการควบคุมและตรวจสอบ

ภายใน รายงานทางการเงิน และทํารายการที่เกี่ยวโยงกันใหมีกระบวนการที่โปรงใส ราคา

สมเหตุสมผล เปนธรรมและเกิดประโยชนสูงสุดตอบริษัท อยางไรก็ดี ความรูความสามารถ 

คุณสมบัติเฉพาะตัวหรือความเชี่ยวชาญของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร จะเปนปจจัยสําคัญในการ

กําหนดบทบาทอื่น ๆ  ของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร เชน สามารถใหความเห็นที่เปนประโยชนใน

เชิงธุรกิจแกฝายจัดการใหนําไปปฏิบัติใหเกิดผล หรือหากบริษัทอยูในชวงขยายธุรกิจกรรมการที่ไม

เปนผูบริหาร ก็มีสวนชวยไดโดยการชวยเพิ่มชองทางการดําเนินธุรกิจใหบริษัท สวนกรณีที่บริษัท
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อยูตัวหรือมั่นคงแลว     อาจตองการกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่จุดประกายใหมีการสรางธุรกิจ

ใหม ๆ สรางคนรุนใหมที่จะเขามาสานตองานของบริษัท ทั้งนี้จะเห็นวาขนาดองคกร สถานะทาง

ธุรกิจ และวัฒนธรรมองคกรจะมีสวนกําหนดบทบาทของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 

3.ฝายจัดการหรือฝายบรหิาร (Management) 

ในกระบวนการกํากับดูแลบริษัท ผูจัดการมีบทบาทสําคัญ โดยฝายจัดการหรือ

ฝายบริหารมหีนาที่รับผิดชอบในการบริหารงานใหเปนไปตามนโยบายและกลยทุธทางธุรกิจที่

คณะกรรมการใหไว หรือกลาววา ฝายจดัการจะตองบริหารงานในบริษัทโดยเห็นแกประโยชนของ

บริษัทหรือผูถอืหุนมากกวาเห็นแกประโยชนของตนเอง 

4.คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) 

คณะกรรมการตรวจสอบทําหนาที่รับผิดชอบที่สําคัญในการกํากับดูแลกิจการโดย

เปนตัวแทนของคณะกรรมการ ซึ่งคณะกรรมการไดจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเพื่อเปนผูชวยใน

การกํากับดูแลกิจการในเรื่องที่เกี่ยวกับรายงานทางการเงิน การสอบบัญชีและการกํากับดูแล

กิจการโดยทั่วไป ในฐานะเปนกลไกหนึ่งในการกํากับดูแลกิจการ คณะกรรมการตรวจสอบทํา

หนาที่สอดสองดูแลฝายจัดการ ผูสอบบัญชีภายนอก และผูตรวจสอบภายในในการทํางานเพื่อ

พิทักษประโยชนของผูถือหุน คณะกรรมการจัดตั้งกรรมการตรวจสอบขึ้นโดยใหมีความรับผิดชอบ

เฉพาะเรื่องเพื่อสรางหลักประกันเพิ่มข้ึนเกี่ยวกับคุณภาพของขอมูลทางการเงินของกิจการ 

รายงานทางการเงินของบริษัทเปนความรับผิดชอบรวมกันของฝายจัดการ คณะกรรมการ และ

ผูสอบบัญชีภายนอก โดยที่กรรมการตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัทมีบทบาทเปนตัวกลาง 

และเปนหัวใจสําคัญในการเสริมสรางความสัมพันธระหวางทั้ง 3 กลุมใหแข็งแรงขึ้น  ซึ่ง

เปรียบเสมือนเปนผูคอยติดตามการปฏิบัติหนาที่ของฝายจัดการในการพิทักษรักษาทรัพยสินของ

บริษัท เพื่อสรางความมั่นใจเพิ่มข้ึนแกนักลงทุน อยางไรก็ตาม เหตุการณทุจริตและการฟองรองที่

ผานมาในอดีต ไดสรางเหตุผลข้ึนมาวา เมื่อการมีผูติดตามดูแลคนเดียวคือผูสอบบัญชีอิสระ ยังไม

เพียงพอจึงไดมีความเคลื่อนไหวใหจัดตั้งกรรมการตรวจสอบขึ้น ใหประกอบดวยกรรมการทุกคนที่

เปนอิสระ บางครั้งหนาที่ที่สําคัญที่สุดของกรรมการตรวจสอบคือการควบคุม การแตงตั้งและถอด

ถอนผูสอบบัญชีอิสระ โดยมีขออางสําคัญในเรื่องนี้คือ ผูสอบบัญชีอิสระจะไมเปนอิสระจริงหากถูก

แตงตั้งหรือถอดถอนโดยฝายจัดการ หรือกรรมการที่อยูในความควบคุมของฝายจัดการ ฝาย

จัดการอาจสั่งใหใชวิธีการบัญชีซึ่งทําใหบริษัทมองดูดีขึ้นเพื่อผลประโยชนของตนเองไมใชของผูถือ
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หุน และเปนไปไดที่ผูสอบบัญชีอิสระจะปฏิบัติตามคําสั่งเพื่อรักษาตําแหนงที่มีคาตอบแทนสูงไว 

ดังนั้นหนาที่งานสอบบัญชีอิสระจึงตองถูกควบคุมโดยกรรมการตรวจสอบที่เปนอิสระ  

จํานวนของบริษัทที่จัดใหมีกรรมการตรวจสอบมีจํานวนเพิ่มข้ึนเมื่อคณะกรรมการ

เล็งเห็นความสําคัญของกรรมการตรวจสอบในการจัดการและควบคุมกิจการเมื่อแนวคิดเกี่ยวกับ

กรรมการตรวจสอบไดกาวเขามาถึงระดับหนึ่งแลว ความคาดหวังในผลงานที่ทําก็ยอมเพิ่มข้ึน

ตามมา มีผลนําไปสูภาระและความรับผิดชอบที่สูงขึ้นของคณะกรรมการ ขอเสนอแนะของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยใหบริษัทจดทะเบียนของตนจัดใหมีระบบการกํากับดูแลที่ดี และบังคับ

ใหตั้งคณะกรรมการตรวจสอบใหแลวเสร็จภายใน 31 ธันวาคม 2542 มีการกําหนดคุณสมบัติของ

คณะกรรมการตรวจสอบไวดังนี้4 

โดยใหคณะกรรมการตรวจสอบประกอบดวยกรรมการของบริษัทซึ่ ง

คณะกรรมการบริษัทแตงตั้งอยางนอย 3 คน เปนคณะกรรมการตรวจสอบ และกรรมการตรวจสอบ

อยางนอย 1 คน ตองเปนผูที่มีความรูดานการบัญชีหรือการเงิน และกรรมการตรวจสอบตองมี

คุณสมบัติและไมมีลักษณะตองหามดังตอไปนี้ 

1.เปนผูมีความเปนอิสระ     ไมมีผลประโยชนหรือสวนไดเสียไมวาทางตรงหรือ   

ทางออม ทั้งในดานการเงินและบริหารงานของบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม หรือผูถือหุนรายใหญ

ของบริษัท 

2.ไมเปนผูมีผลประโยชนสวนไดเสียไมวาทางตรงหรือทางออมทั้งในดานการเงิน

และบริหารบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม หรือผูถือหุนรายใหญของบริษัทในระยะเวลา 1 ปกอน

ไดรับการแตงตั้งเปนกรรมการตรวจสอบ 

3.ไมเปนผูที่เกีย่วของกับญาติสนิทของผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญของบริษัท 

4.ไมเปนผูที่ไดรับการแตงตั้งขึ้นเปนตัวแทนเพื่อรักษาผลประโยชนของกรรมการ 

หรือผูถือหุนรายใหญของบริษัทและไดกลาวถึงลักษณะของความเปนอิสระของกรรมการ

ตรวจสอบไวดวยวาเปนกรรมการที่เปนอิสระจากผูถือหุนรายใหญหรือกลุมของผูถือหุนรายใหญ   

และสามารถดูแลไมใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทกับผูบริหาร ผูถือหุน      

รายใหญ หรือบริษัทอื่นที่มีผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญกลุมเดียวกัน 

                                                  
4 ประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลงวันที่ 19 มกราคม 2541 ไดกําหนดคุณสมบัติของคณะอนุกรรมการตรวจสอบ 
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5.พนักงานบริษัท (Employee) 

พนักงานบริษัทมีหนาที่รับผิดชอบเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ โดยจะตองสนใจ

ศึกษาใหทราบวามาตรการและระบบการควบคุมภายในหนวยงาน และองคกรที่ตนปฏิบัติหนาที่

อยูนั้นมีกําหนดไวอยางไร และจะตองเอาใจใสปฏิบัติตามมาตรการและระบบเหลานั้นเพื่อใหการ

กํากับควบคุมนั้นเกิดประสิทธิผล เปนหนาที่ขององคกรที่จะตองฝกอบรมใหพนักงานบริษัท  ทุกคน

มีจิตสํานึกและตระหนักถึงความสําคัญและหลักการของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและ          

ผลประโยชนที่พนักงานจะไดรับ 

ในกรณีที่พนักงานของบริษัทจดทะเบียนพบเห็นเรื่องที่ผิดหลักการกํากับดูแล    

กิจการที่ดี ควรมีการกําหนดขั้นตอนการปฏิบัติงานภายใน เชน ใหหนวยงานตรวจสอบภายใน 

(Compliance) เปนผูรับเร่ืองรองเรียนจากพนักงานดวยวิธีการตาง ๆ และดําเนินการตอตาม

กระบวนการที่กําหนด ซึ่งหากเปนเรื่องรายแรงควรสงเรื่องใหหนวยงานตรวจสอบภายในใน

ระดับสูงขึ้นไปหาขอเท็จจริงและไดรายงานไวใน Audit Report ดวย 

6.ผูตรวจสอบภายใน (Internal Auditor) 

ผูตรวจสอบภายในจะชวยประกันความนาเชื่อถือของระบบการควบคุมภายใน 

หนาที่หลกัของผูตรวจสอบภายใน คือการตรวจสอบและประเมินประสิทธิผลของระบบการควบคุม

ภายในองคกร โดยทําการประเมินความเพียงพอและประสิทธิผลของระบบการควบคุมภายในที่มี

อยู และตรวจสอบการปฏิบัติตามระบบการควบคุมที่มีอยูนั้นนําเสนอรายงานขอเสนอแนะตอ  

ฝายจัดการและคณะอนุกรรมการตรวจสอบ ติดตามผลการปรับปรุงแกไขของฝายจัดการ และ

รายงานผลการติดตามใหคณะกรรมการตรวจสอบทราบ ทั้งนี้คณะกรรมการตรวจสอบจะเปนผู

คอยดูแลความเปนอิสระในการทํางานของผูตรวจสอบภายใน รวมทั้งดูแลวาฝายจัดการไดนํา

ขอเสนอแนะของผูตรวจสอบภายในไปดําเนินการปรับปรุงแกไขตามความเหมาะสมแลว อีกทั้งผู

ตรวจสอบภายในควรรวมมือและประสานงานกับผูตรวจสอบภายนอกดวย โดยการแลกเปลี่ยน

ความคิดเห็นและขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการควบคุมภายในองคกร เพื่อเสริมใหผูตรวจสอบ

ภายนอกสามารถปฏิบัติหนาที่ไดตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป ผลจากความรวมมือ

ของผูตรวจสอบภายในในมุมมองของผูตรวจสอบภายนอกเปนการตอบแทน ซึ่งก็เปนประโยชนแก

การตรวจสอบภายในเชนกัน 
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7.ผูสอบบัญชีภายนอก (External Auditor) 

แมวาผูสอบบัญชีภายนอก จะไมไดเปนบุคคลภายในขององคกร แตก็มีบทบาท

สําคัญตอคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ โดยที่บทบาทหลักของผูสอบบัญชีภายนอกคือการ

แสดงความเห็นตอความถูกตองของงบการเงิน การปฏิบัติหนาที่ของผูสอบบัญชีจะตองเปนไปตาม

มาตรฐานการสอบบัญชีโดยทั่วไปที่กําหนดใหผูสอบบัญชีตองประเมินประสิทธิภาพการควบคุม

ภายในของกิจการที่ตรวจสอบเพื่อใหเกิดความมั่นใจวารายการทางบัญชีไดบันทึกไวโดยถูกตอง

สมบูรณ และเพื่อกําหนดขอบเขตการปฏิบัติงานตรวจสอบใหรัดกุมและเหมาะสม ซึ่งตาม

มาตรฐานการสอบบัญชีดังกลาวไมมีขอกําหนดบังคับใหผูสอบบัญชีตองแจงใหผูบริหารทราบ

จุดออนของการควบคุมภายในทั้งหมดที่ผูสอบบัญชีภายนอกไดทราบจากผลการตรวจสอบ 

อยางไรก็ตามผูสอบบัญชีภายนอกมักถือเปนภาระที่จะแจงใหผูบริหารระดับสูงของบริษัทลูกคา

ทราบถึงจุดออนหรือขอบกพรองของระบบการควบคุมภายในพรอมทั้งขอเสนอแนะ 

8.หนวยงานของทางการผูกํากับดูแล (Supervisory Authorities) 

หนวยงานของทางการผูกํากับดูแล ควรมีขอกําหนดใหองคกรภายใตกํากับดูแล

ของตนเองจัดใหมีระบบการควบคุมภายในที่มีประสิทธิภาพ และในการปฏิบัติหนาที่กํากับดูแลก็

ควรใชแนวทางที่มีประสิทธิภาพรวมถึงความเพียงพอของระบบการกํากับดูแลขององคกร

หนวยงานของทางการควรประเมินความมีประสิทธิผลระบบการกํากับดูแลที่มีตอกิจกรรมหรือ

บริษัทใดที่มีความเสี่ยงสูง เชน บริษัทที่ใหกําไรสูงกวาปกติ บริษัทที่มีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว 

บริษัทใหมๆ เปนตน หนวยงานกํากับดูแลในชวงแรกอาจมีบทบาทคอนขางมาก โดยจะเปนผู

กําหนดแนวทางที่เหมาะสมและสรางความรูความเขาใจ ตลอดจนกระตุนใหเกิดความตื่นตัวใน

เร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

หนวยงานของทางการผูกํากับดูแล เชน สํานักงาน ก.ล.ต.  คณะกรรมการควบคุม

การประกอบวิชาชีพสอบบัญชี (ก.บ.ช.) เปนตน ในสวนของสํานักงาน ก.ล.ต. มีหนาที่ดูแลการ

เปดเผยขอมูลประจํางวดของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด เชน การเปดเผยขอมูลในงบการเงิน

ประจําป และแบบรายงานการเปดเผยขอมูลประจําปเพื่อใหการเปดเผยขอมูลทั้งหมดอยูภายใต

มาตรฐานเดียวกัน โดยสํานักงานไดมีการสุมตรวจแบบ 56 – 1 และงบการเงินของบริษัทเพื่อดูวา

บริษัทมีการเปดเผยขอมูลครบถวนตามกฎเกณฑและขอมูลในงบการเงินเปนขอมูลที่เชื่อถือได

หรือไม หากพบขอบกพรอง สํานักงานก็จะแจงใหบริษัทดําเนินการแกไขและปรับปรุงใหดีขึ้นตอไป  
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นอกจากนี้สํานักงาน ก.ล.ต. ไดจัดทําโครงการ Disclosure Award 2002 ขึ้นโดย

มีวัตถุประสงคเพื่อคัดเลือกและยกยองชมเชยบริษัทที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมอยูใน

ระดับที่ดี และเพื่อกระตุนใหบริษัทจดทะเบียนอื่นเห็นความสําคัญของการเปดเผยขอมูลและใช

เปนแนวทางในการปฏิบัติตามตอไป สําหรับการใหรางวัลนั้นจะพิจารณาจากการเปดเผยขอมูลใน

แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) ที่ชัดเจนและมีการใหขอเท็จจริงที่ชวยใหผูลงทุน

ทราบถึงการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนอยางเพียงพอที่จะประเมินความเสี่ยงในการลงทุนได 

โครงการดังกลาวนี้จะชวยสนับสนุนและใหกําลังใจบริษัทจดทะเบียนที่มีความต้ังใจและให

ความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล อันจะนําไปสูการเปนแบบอยางที่ดีใหแกบริษัทอื่น ๆ  

สําหรับคณะกรรมการควบคุมการประกอบวิชาชีพสอบบัญชี (ก.บ.ช.) ไดมีการ

ปรับปรุงขอกําหนดเกี่ยวกับรายงานของผูสอบบัญชีตามขอเสนอของสมาคมนักบัญชีฯ โดยใช

แนวทางเดียวกับในตางประเทศ คือ รายงานการสอบบัญชีแบบ 3 วรรค ซึ่งแนวทางดังกลาวจะ

ชวยเพิ่มความชัดเจนในเรื่องหนาที่และความรับผิดชอบในการจัดทําและตรวจสอบงบการเงิน

ระหวาง ผูบริหารของบริษัทและผูสอบบัญชีซึ่งจะชวยใหผูสอบบัญชีทําหนาที่ของตนดวยความ

ระมัดระวังมากยิ่งขึ้นดวย 

นอกจากนี ้ นักวเิคราะหก็เปนสวนหนึง่ทีจ่ะสามารถรวมสงเสริมใหเกดิการกํากับ 

ดูแลกิจการทีด่ีได ดวยการเขียนบทวิเคราะหอางอิงถึงการกํากับดูแลกิจการที่ดี หรือไมดีของบริษัท

จดทะเบียนดวย โดยชี้ขอบกพรอง และชวยใหคําแนะนาํเพือ่ใหเกิดการกาํกับดูแลที่ดีขึน้ใน    

ตลาดทุนของประเทศไทย 

9.ตลาดหลักทรัพย (Stock Market) 

สําหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนัน้ ตลาดหลักทรัพยไดมีการควบคุม

การกํากับดูแลโดยใชหลักเกณฑตาง ๆ ในการจดทะเบียนเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย ซึง่ถือวาเปนสวนประกอบสาํคัญในการกาํกับดูแลกิจการ โดยรายละเอียดตาง ๆ ที่

เกี่ยวกับบริษทัจําเปนตองแสดงในหนงัสือชักชวนใหซื้อหุนของบริษัท การนําเสนอรายละเอียด  

ตาง ๆ ของบริษัทสูสาธารณชน และการเปดเผยขอมูลสารสนเทศ รวมถึงขอบังคับตาง ๆ ที่ตลาด

หลักทรัพยออกมาใชบงัคับกับบริษัทจดทะเบียน 
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2.2 ความสัมพันธของกลไกควบคุม และผลการดาํเนินงาน 

กลไกการควบคุมการดําเนินงานของผูบริหารตามหลักการกํากับดูแลกิจการนั้น 

จะมีทั้งสวนของกลไกควบคุมภายนอกและกลไกควบคุมภายใน (Internal and external 

mechanisms of corporate governance) โดย กาญจนา (2542) ไดอธิบายถึงกลไกดังกลาววา

กลไกควบคุมภายนอกเกิดจากการใชกลไกควบคุมโดยผานระบบตลาด เชน การใชระบบตลาด ก็

คือการที่ตลาดหลักทรัพย ในที่นี้คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําหนาที่กํากับดูแลการ

ดําเนินงานของผูบริหารและการประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยใหเปนไปอยางถูกตองและชอบธรรม หรือ การครอบงํากิจการ ซึ่งเปนวิธีการที่ทําให

ฝายบริหารของบริษัทอยูในระเบียบวินัย บริหารงานใหเกิดผลกําไรสูงสุดกับบริษัท เพราะถาฝาย

บริหารดําเนินงานอยางไมมีประสิทธิภาพก็อาจทําใหบริษัทถูกผูอ่ืนซื้อไปไดงาย และเมื่อเจาของ

เปลี่ยนไปฝายบริหารก็มีโอกาสโดนปลดสูง นอกจากนี้การครอบงํากิจการยังเปนการเปดโอกาสให

ผูถือหุนหรือคณะผูบริหารกลุมอ่ืน ซึ่งอาจสามารถบริหารงานไดดีกวา เขามาจัดการแทนผูถือหุน

กลุมเดิมหรือคณะผูบริหารกลุมเดิมที่ไมมีประสิทธิภาพได 

สวนกลไกควบคุมภายในสามารถเกิดขึ้นไดจากหลาย ๆ ปจจัย เชน ผูถือหุนของ

บริษัทจดทะเบียน  เนื่องจากเปนผูมีสวนไดเสียในผลการดําเนินงานของบริษัท  โดยผูถือหุนจะมี

แรงจูงใจในการติดตามการตรวจสอบบริษัทมากขึ้นตามสัดสวนของการถือหุนของบริษัทนั้น ๆ   

เปนตน  ซึ่งกลไกควบคุมที่ศึกษาในครั้งนี้เปนกลไกควบคุมภายในทั้งหมด เนื่องจากกลไกควบคุม

ภายนอกนั้นไมสามารถหาขอมูลมาประกอบในการวิจัยได จึงทําการศึกษาเฉพาะกลไกควบคุม

ภายใน ดังนี้ 

กลไกควบคมุตามหลกัการกํากับดูแลกิจการ 

1.ระดับการเปดเผยขอมลูที่เกีย่วกับการกํากับดูแลกิจการ 

 บริษัทจดทะเบียนจะใชชองทางการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของ

บริษัทในการสื่อสารกับบุคคลภายนอก นักลงทุน และผูถือหุน ขอมูลที่ไดจะทําใหกลุมบุคคล   

ภายนอกสามารถรับรูและเขาใจฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน ตลอดจนการปฏิบัติงานตาง ๆ 

ของบริษัทที่ไดปฏิบัติกันมา แตขอมูลดังกลาวจําเปนตองเปนขอมูลที่ถูกตอง ครบถวน เพียงพอตอ

การตัดสินใจ และสามารถเชื่อถือได ซึ่งการกํากับดูแลกิจการจะไดเขามามีบทบาทในการสราง

ความเชื่อถือไดของรายงานทางการเงินตาง ๆ ของบริษัท 
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 ในการศึกษาของ Yong and Guenther (2003) ไดศึกษาเกี่ยวกับการรายงาน

ทางการเงินและความเคลื่อนไหวของเงนิทุนพบวา การศึกษาทางเศรษฐศาสตรและการเงนิในอดีต

นั้นไดสนับสนนุแนวความคดิที่เกี่ยวกับความแตกตางของขอมูลทางบญัชีในแตละประเทศ ทีม่ี

ผลกระทบทางเศรษฐกิจ ตลอดจนกฎเกณฑทางบัญชทีี่ระบุอยูในกลไกการกํากับดูแลกิจการ และ

ความสัมพันธในเชิงบวกระหวางขอมูลทางบัญชีกับผลการดําเนนิงานทางเศรษฐกิจ ซึ่งทั้งคูไดทาํ

การทดสอบความแตกตางของการเคลื่อนไหวของเงินทนุขามชาติที่มคีวามสัมพันธกับการรายงาน

ทางการเงินในแตละประเทศตามสภาพแวดลอม โดยมีสมมติฐานวาประเทศที่มีการรายงานทาง

การเงนิทีม่ีการเปดเผยขอมูลที่สูง จะมกีารเคลื่อนไหวของเงนิทนุขามชาติสูงเชนกนั ผลการทดสอบ

พบวายอมรับสมมติฐานดังกลาว และกลาวถงึประโยชนของการเปดเผยขอมูลจะชวยสนับสนนุให

มีการเคลื่อนไหวเงินทนุผานเขาออกบริษัท และประเทศเปนจํานวนมากดวยเชนกนั 

 ในสวนของความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานและการเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ มีการศึกษาของ Drobetz, Schillhofer, and Zimmermann (2003) 

ไดทําการศึกษาโดยการสํารวจ เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับ    

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเยอรมนี กับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยการสง

แบบสอบถามไปยังบริษัทจดทะเบียนจํานวน 253 บริษทั และไดรับการตอบกลับจํานวน 91 บริษัท 

ซึ่งแบบสอบถามดังกลาวครอบคลุมในหลักการกํากับดูแลกิจการ 30 หลักการตาม GCGC 

(German Corporate Governance Code) ของเยอรมนี โดยแบงเปน 5 กลุมยอย ไดแก              

1.ภารกิจในการกํากับดูแลกิจการ 2.ความรับผิดชอบและหนาที่ของผูถือหุน 3.ความโปรงใส 4.การ

กํากับดูแลกิจการของคณะกรรมการ และ 5.การตรวจสอบ ซ่ึงพบวาบริษัทที่ตอบแบบสอบถาม

สวนใหญมีความเขาใจ และตระหนักถึงการกํากับดูแลกิจการมากกวาเปนเพียงการปฏิบัติตาม 

หนาที่หรือตามขอบังคับตามกฎหมายเทานั้น 

 นอกจากนี้ยังนําผลการสํารวจมาทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผย

ขอมูลการกํากับดูแลกิจการ โดยใหคะแนนแกหลักการตาง ๆ จาก 0 – 30 คะแนนที่มีการเปดเผย 

แลวนํามาวิเคราะหความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน โดยใชคา Tobin’s Q  

เปนตัววัดคาผลการดําเนินงาน ซึ่งผลการศึกษาพบวาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติระหวางระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงาน 

ในสวนของการศึกษาของ Bushman and Smith (2001) ไดสนับสนุน

แนวความคิดเกี่ยวกับของหลักเกณฑในการรายงานและเปดเผยขอมูลตอสาธารณะของบริษัท   
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จดทะเบียน อันเปนกระบวนการหนึ่งในกลไกการควบคุมและกํากับดูแลกิจการ โดยทําการศึกษา

ถึงกลไกควบคุมตาง  ๆ ไดแก การควบรวมกิจการ สัดสวนของคณะกรรมการของบริษัท 

คาตอบแทนของกรรมการเปนตน กับการรายงานและเปดเผยขอมูล ซึ่งพบวาการรายงานและการ

เปดเผยขอมูลทั้งในสวนที่เปนตัวเงิน ไดแก ผลการดําเนินงานซึ่งวัดในรูปของกําไรสุทธิ อัตราสวน

ผลตอบแทนของบริษัท เชน  ROI และ ROA มีความสัมพันธกับกลไกควบคุม และการรายงานและ

การเปดเผยขอมูลในสวนที่ไมเปนตัวเงิน ซึ่งไดแก การจัดทํารายงานของคณะอนุกรรมการตาง ๆ 

บทวิเคราะหของผูบริหาร และการเปดเผยนโยบายทางดานจริยธรรมตาง ๆ ของบริษัทมี

ความสัมพันธกับกลไกควบคุมในเชิงบวก และทําการศึกษาและอภิปรายในรายละเอียดเกี่ยวกับ

ประโยชนที่เพิ่มมากขึ้นจากการใชขอมูลที่เปดเผยเพิ่มเติมตามหลักการกํากับดูแลกิจการพบวา

สามารถใชประโยชนจากการเปดเผยขอมูลดังกลาวไดเปนอยางมาก และสนับสนุนใหมีการศึกษา

ผลกระทบของการเปดเผยขอมูลนี้กับ      ผลการดําเนินงานทั่วไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการ

ในแตละประเทศ เพื่อเปรียบเทียบและตรวจสอบผลการศึกษาที่ไดตอไป 

 สําหรับในประเทศไทย ไดมกีารสํารวจและประเมินการปฏิบัติตามหลกัการกาํกับ

ดูแลกิจการทีด่ี โดยศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรพัยแหง

ประเทศไทย (2546) ไดทําการสํารวจและประเมินการปฏิบัติตามหลักการกํากบัดูแลกิจการที่ดี 15 

ขอของบริษัทจดทะเบียน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการปฏิบัติตามหลักการกาํกับดูแลกิจการที่

ดี 15 ขอของบริษัทจดทะเบียนภายหลงัจากที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษทัจดทะเบียนเปดเผย

การปฏิบัติตามหลักการดังกลาวในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) และรายงาน

ประจําปของบริษัท และเพื่อศึกษาสถานะปจจุบนัของบริษัทจดทะเบียนในเรื่องที่เกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการ โดยทําการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการจากแบบแสดงรายการ

ขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) รายงานประจําป หนังสือนัดประชุม และรายงานการประชุมผูถือหุน

ของบริษัทจดทะเบียนจาํนวน 336 บริษัท ประจําป พ.ศ. 2545 

 ผลการสํารวจและประเมินพบวาบริษทัจดทะเบียนรอยละ 90 นําหลกัการกาํกับ 

ดูแลกิจการทีด่ี 15 ขอไปปฏิบัติ โดยยังมหีลักการในบางขอทีบ่ริษัทจดทะเบียนปฏิบัติไดไม

ครบถวน ไดแก การกาํหนดนโยบายเกี่ยวกับการกาํกับดแูลกิจการเปนลายลกัษณอักษร ประธาน

กรรมการยงัขาดความเปนอสิระ จํานวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทัยังมีไมมากนัก

เมื่อเทียบกับบริษัทจดทะเบยีนทั้งหมด มีการจัดตั้งคณะกรรมการกําหนดคาตอบแทนไมมากนกั 

และบริษัทจดทะเบียนสวนนอยจัดทาํรายงานความรับผิดชอบในการจัดทํารายงานทางการเงินของ

คณะกรรมการแยกแสดงไวในรายงานประจําป 
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 นอกจากนี ้ มีการพจิารณาเปรียบเทียบการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการ กับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน (Market Capitalization) ณ ส้ินป พ.ศ. 2545 พบวา 

บริษัทจดทะเบียนขนาดใหญหรือบริษัททีม่ี Market Capitalization สูงไดคะแนนในการประเมนิใน

ระดับดีขึ้นไป เปนจํานวนมากกวาบริษัทขนาดเล็ก เชน บริษัทที่ม ี Market Capitalization ตั้งแต 

10,000 ลานบาทขึน้ไปซึ่งมีคะแนนในการประเมินต่าํ โดยคิดเปนรอยละ 40 – 50 ของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุมนั้น ในขณะที่บริษัทที่ม ี Market Capitalization ต่ํากวา 1,000 ลานบาทที่ได

คะแนนในระดับเดียวกนั มีเพียงรอยละ 10 – 20 ของบริษัทในกลุมเทานั้น  

2. สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหความสําคัญกับกระบวนการกาํกับดูแล

กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน โดยเนนที่บทบาท หนาที่ และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่เปนกลไกหลักของคณะกรรมการบริษัท ในการเสริมสรางความนาเชือ่ถือในรายงาน

ทางการเงินทีบ่ริษัทจดทะเบียนเปดเผยตอสาธารณชน  โดยเมื่อเดือนมกราคม พ.ศ. 2541     

ตลาดหลักทรัพยฯ ไดออกขอบังคับใหบริษัทจดทะเบยีนจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 

Committee) 1 ชุด โดยมีการกําหนดคุณสมบัติและความรับผิดชอบของกรรมการตรวจสอบอยาง

ชัดเจน และกาํหนดไววาองคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบตองมีจํานวนอยางนอย 3 คน 

ซึ่งในความหมายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นกรรมการตรวจสอบชุดดังกลาว ถือไดวา

เปนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัทดวย 

ประสิทธิผลของกรรมการตรวจสอบไดมีการวิเคราะหโดยสังเวียน (2542) ได

อธิบายถึงประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ หรือ กรรมการตรวจสอบวาขึ้นอยูกับ

ความสามารถที่จะใหไดมาซึ่งสารสนเทศทั้งหลายที่สอดคลองกับปญหา ความมีใจกวางเปดรับฟง

ความคิดเห็น และทําความเขาใจกับความเห็นทั้งของฝายจัดการและผูสอบบัญชีของบริษัท 

นอกจากนี้ยังกลาวถึงวาคณะกรรรมการตรวจสอบควรประกอบดวยกรรมการที่ไมใชผูบริหาร 

(Non-executive directors) เพื่อที่จะดํารงไวซึ่งความเห็นเปนอิสระ และสามารถใหปริทรรศนที่

กวางกวาผูบริหาร โดยสามารถมองเห็นประเด็นในภาพที่กวางกวาผูบริหารซึ่งทํางานอยูอยาง   

ใกลชิดกับธุรกิจดานใดโดยเฉพาะ และสามารถใหมุมมองที่ตรงประเด็นและอยางเปนอิสระดวย 

หนาทีห่ลักประการหนึง่ของกรรมการอิสระ ก็คือการถวงดุลอํานาจการบริหารงาน 

และขจัดขอขัดแยงทางผลประโยชนระหวางกลุมผูถือหุนและฝายจดัการตามหลกัการ Agency 

Problem ซึ่งก็คือการทาํหนาที่ตรวจสอบการบริหารงานของฝายจัดการใหเปนไปอยางโปรงใส มี
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ผลการศึกษาของ John and Senbet (1998) ไดทําการศึกษาโดยการสํารวจในเรื่องเกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการ โดยเนนถึงกลไกการควบคุมภายในโดยผานทางคณะกรรมการบริษัท และ      

บทบาทของคณะกรรมการบริษัทในการแกไขปญหาความขัดแยงของตัวแทน ที่เกิดขึ้นจากความ

ขัดแยงระหวางผูบริหารและผูถือหุน พบวาคณะกรรมการบริษทัซึ่งมีหนาที่ในการตรวจสอบการ

ดําเนนิงานของผูบริหารจะเกิดประสิทธิภาพขึ้นได สามารถกําหนดไดจากความเปนอิสระในการ

ทํางาน ขนาดของคณะกรรมการ โครงสรางตําแหนงคณะกรรมการและการครอบครองหุนในบริษัท

ของคณะกรรมการ รวมถงึผลตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทดวย 

สําหรับในการศึกษาของ Beiner, Drobetz, Schmid and Zimmermann (2003) 

ไดศึกษาถึงความสัมพันธของขนาดของคณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

โดยทําการศึกษาความสัมพันธดังกลาวออกเปน 4 กลไก ไดแก ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท โครงสรางการถือหุน และระดับหนี้สิน โดยมีตัว

แปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัทที่วัดจากคา logarithm ของยอดรายไดรวม อายุของบริษัท 

และการควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหาร โดยใชคา Tobin’s Q Ratio วัดคาผล

การดําเนินงาน ในการเก็บรวบรวมขอมูลใชขอมูลจาก The Swiss Performance Index ในป 

2002 จํานวน 267 บริษัท โดยไมนับรวมกลุมธุรกิจการเงิน ประกันภัย และธนาคาร ซึ่งผล

การศึกษาพบวาโครงสรางการถือหุนที่วัดจาก % การถือหุนของผูถือหุนใหญ มีความสัมพันธอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 90% สําหรับตัวแปรอื่น ๆ พบวาไมมีความสมัพันธกับ

ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

Charlie, David and Phillip (2002) ทําการศึกษากลไกควบคุมภายในและกลไก

ควบคุมภายนอกที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทขนาดใหญในประเทศอังกฤษ โดย

ใชกลุมตัวอยางจํานวน 311 บริษัทซึ่งไมรวมบริษัทที่เปนสถาบันการเงิน โดยใชแบบจําลองของ 

Tobin Q Ratio เปนตัววัดผลการดําเนินงานของบรษิัท โดยตัวแปรประกอบดวยกลไกควบคุมทั้ง

ภายในและภายนอก ผลการศึกษาพบวาผลการดําเนินงานและโครงสรางของคณะกรรมการมี

ความสัมพันธกันเพียงเล็กนอย    ในสวนของคณะกรรมการตรวจสอบไมมีผลกระทบตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทเลย      และความสัมพันธระหวางคุณภาพของคณะกรรมการตรวจสอบกับ

ผลการดําเนินงานมีเพียงเล็กนอย    นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธของตัวแปรควบคุมที่มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน คือ ระดับหนี้สิน และอัตราสวนสินทรัพย

ลงทุน (Capex Ratio) แตไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 
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Kren และ Kerr (1997) สนับสนุนแนวความคิดเกี่ยวกับกรรมการอิสระและ

สัดสวนของการถือหุนของคณะกรรมการ ซึ่งจะมีผลตอกลไกการกํากับดูแลกิจการ จึงทําการศึกษา

โดยการทดสอบเกี่ยวกับคณะกรรมการเกี่ยวกับความสัมพันธของสัดสวนที่ เพิ่มข้ึนของ

คณะกรรมการภายนอกและคณะกรรมการที่ถือหุน กับผลการดําเนินงาน และ ศึกษาจํานวนคณะ

กรรมอิสระและการถือหุน ผลการศึกษาจากกลุมตัวอยางจํานวน 268 บริษัท ซึ่งเปนบริษัทขนาด

ใหญโดยไมจําแนกประเภทอุตสาหกรรม พบวา สัดสวนของการถือหุนอยางมีนัยสําคัญของ

คณะกรรมการมีผลตอคาตอบแทน และระดับของผลการดําเนินงานของบริษัท ในทางกลับกัน ผล

การศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนของจํานวนคณะกรรมการจากภายนอกในคณะกรรมการบริหารไมมี

ความสัมพันธกับคาตอบแทน และระดับผลการดําเนินงาน 

Agrawal and Knoeber (1996) ศึกษากลไกที่ใชในการควบคุมปญหาของตัว

แทนที่เกิดขึ้นระหวางผูจัดการและผูถือหุน ใชกลุมตัวอยางของบริษทัขนาดใหญ 400 บริษัท โดย

ใชตัวแปรดังนี ้คือ การถือหุนโดยบุคคลภายใน การถือหุนโดยผูถือหุนใหญ การถอืหุนโดยผูถือหุน

ประเภทสถาบนั กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก ระดับหนี้สนิ ตลาดสําหรับแรงงานระดับ

ผูจัดการ และตลาดสําหรบัการควบคุมบริษัทอื่น โดยศึกษาอทิธพิลที่กลไกหนึง่มีผลกระทบตอ

กลไกอื่นที่เหลอื และอิทธพิลที่กลไกควบคมุตาง ๆ มีตอผลการดําเนินงานของบริษทั 

จากการศึกษาพบวา กลไกควบคุมแตละตัวเพยีงตัวเดียวกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทอาจนําไปสูขอสรุปที่ผิดพลาดได โดยจาการใชวิธ ี OLS ในระบบสมการเดียวเพื่อ

พิจารณาแตละกลไกควบคมุ พบความสมัพนัธทีเ่ปนลบระหวางผลการดําเนนิงานของบริษทั 

กรรมการทีม่าจากบุคคลภายนอก ระดับหนี้สิน และกิจกรรมควบคุมบริษัทอื่น 

ในขณะที่มีผลการศึกษาของ Hermalin and Weisbash (1991) ทําการศึกษาโดย

ใชโครงสรางระบบสมการแบบ Simultaneous ศึกษาถึงผลกระทบของตําแหนงคณะกรรมการและ

แรงกระตุนโดยตรงที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการมีคณะกรรมการบริหารของบริษัท

เปนการใชเครื่องมือในการควบคุมชนิดหนึ่งที่ชวยกําจัด Agency Problem ระหวางผูบริหาร

ระดับสูงและผูถือหุน แตการควบคุมดูแลจะดีหรือไมก็ข้ึนอยูกับประสิทธิภาพของคณะกรรมการ

ดังกลาว จึงเกิดสมมติฐานในการศึกษาวาการเปลี่ยนแปลงสวนประกอบโครงสรางของคณะ

กรรมการบริหารจะทําใหประสิทธิภาพของคณะกรรมการกลุมดังกลาวดีขึ้นหรือไม 

ในการศึกษานีจ้ึงพยายามทีจ่ะวัดถงึผลประกอบการที่แตกตางกนัไป ซึ่งเปนผล

มาจากองคประกอบของคณะกรรมการบรหิารและโครงสรางการเปนเจาของ ตวัแปรทั้งสองนี้เปน
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ตัวแปรที่ใชวัดแรงจูงใจโดยตรงและการกาํกับดูแลซึ่งกลุมผูบริหารระดบัสูงดําเนินการ ผลการ

ดําเนนิงานหรอืผลกําไรของบริษัทถูกวัดโดยใชคาเฉลี่ย Tobin’s Q และกลุมตัวอยางคือกลุมบริษัท

ใน NYSE จํานวน 142 บริษัท โดยขอมลูที่นาํมาใชคอืสวนประกอบของคณะกรรมการบริหารและ

การเปนเจาของ ขอมูลที่ไดมาทัง้หมดถูกนาํมาคาํนวณในระบบสมการโดยใชวิธี OLS regression 

ผลการศึกษาที่พบมีความแตกตางจากงานศึกษาอ่ืน ๆ โดยทั่วไป โดยพบวา

สวนประกอบหรือองคประกอบของคณะกรรมการบริหารบริษัท ทัง้ในแงทีเ่ปนกรรมการอิสระและ

กรรมการทีม่าจากบุคคลภายในไมมีความสัมพันธใด ๆ กับผลการดําเนินงาน ซึง่อธบิายไดวาไมวา

คณะกรรมการดังกลาวจะมาจากบุคลากรภายในหรือภายนอกบริษทักไ็มมีผลใด ๆ ที่จะเปน

ตัวแทนความตองการของผูถือหุน 

ในการศึกษาของ Mask S. Beasley (1996) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง

สถานะของคณะกรรมการบริหาร และการทุจริตในงบการเงิน โดยอธิบายถึงการทุจริตที่แสดงใน 

งบการเงินนั้นมีอยู 2 ประเภท คือ เกิดขึ้นเมื่อผูบริหารปกปดขอมูลบางสวนทําใหเกิดความหลงผิด

ในงบการเงินนั้น และการตกแตงตัวเลขที่เกี่ยวกับสินทรัพยของผูบริหารระดับสูง โดยใชขอมูลของ

บริษัทจดทะเบียน 150 บริษทั โดยประกอบไปดวยบริษัทที่มีการทุจริตในงบการเงิน 75 บริษัท และ

บริษัทที่ไมมีการทุจริตในงบการเงินอีก 75 บริษัท ผลการศึกษาพบวาจํานวนของกรรมการอิสระใน

โครงสรางคณะกรรมการบริหารของบริษัทที่มีการทุจริตนั้นจะมีจํานวนนอยกวาบริษัทที่  ไมมีการ

ทุจริต ซึ่งชี้ใหเห็นวาประสิทธิภาพของคณะกรรมการสามารถเพิ่มข้ึนไดจากจํานวนของกรรมการ

อิสระที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากมีการตรวจติดตามและถวงดุลอํานาจของผูบริหาร 

ในการศึกษาของ Dorothy และ K. Raghunandan (1996) กลาวถึงความเห็น

ของ The Treadway Commission และ the Public Oversight Board ที่พยายามเพิ่ม

ประสิทธิภาพของคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อชวยเพิม่คุณภาพของรายงานทางการเงิน โดยทาํ

การสํารวจบรษิัทจาํนวน 51 บริษัทที่รายงานทางการเงนิมีความผิดปกติ และอีก 77 บริษัทที่ไมมี

ส่ิงผิดปกติในรายงานการเงิน เพื่อศึกษาถึงความแตกตางของคณะกรรมการตรวจสอบในแตละ

กลุมตัวอยาง     โดยพบวา 67% ของกลุมตัวอยางนัน้มปีญหาที่เกิดขึน้ของบริษทัเมือ่มี

คณะกรรมการตรวจสอบทีม่าจากบุคคลภายนอกในจาํนวนที่นอย ในขณะที ่ 86% ของกลุม

ตัวอยางนัน้ไมพบปญหาเกี่ยวกับการรายงานทางการเงนิ เมื่อคณะกรรมการตรวจสอบ

ประกอบดวยกรรมการอิสระจากภายนอก 
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นอกจากนีย้ังพบวาความเชีย่วชาญในดานบัญชี การควบคุมภายใน และการสอบ

บัญชีจะเปนปจจัยที่ชวยเพิ่มประสิทธิภาพของกรรมการตรวจสอบ ซึ่งจากการสาํรวจพบวามเีพียง 

6% ที่บริษัทที่มีปญหาจะมีผูสอบบัญชีในกรรมการตรวจสอบ ในขณะที ่ 25%บริษัทที่ไมมีปญหา

จะมีผูสอบบัญชีอยูในกรรมการตรวจสอบดวย 

และจากการสํารวจจะพบวากรรมการตรวจสอบควรมีการประชุมรวมกันอยาง

นอยที่ประมาณ  3 – 4 ครั้ งตอป  ซึ่ ง  23% ของบริษัทที่มีปญหามีการประชุมกันตามที่         

กฎเกณฑกําหนดไว คือ ประมาณ 3 หรือ มากกวานั้นตอป แตในขณะที่ 40% ของบริษัทที่ไมมี

ปญหาจะมีการประชุมตามกฎเกณฑที่ไดกําหนดไว 

การศึกษาในประเทศไทยเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุน ดังเชน Piman and Sorasart 

(2004) ศึกษาอิทธิพลของโครงสรางการถือหุนและประสิทธิภาพของคณะกรรมการตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในไทย  โดยใชขอมูลในลักษณะ  Panel ของกลุมบริษัท              

จดทะเบียน ยกเวน กลุมธุรกิจการเงินในระหวางป 1997 – 2000 และใชคา Tobin’s Q แทน      

ผลการดําเนินงานของบริษัท จากการศึกษาพบวา โครงสรางการถือหุนที่มีการกระจุกตัวอยูในกลุม

เดียวกันมากจะทําใหโครงสรางการบริหารงานมีสัดสวนของกรรมการอิสระนอยกวากลุมที่มี

โครงสรางการถือหุนที่มีการกระจุกตัวในระดับตํ่า 

ในขณะที่ความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการที่วัดจาก      

สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท และมูลคาตลาดที่ใชวัดผลการดําเนินงาน คือ 

คา Tobin’s Q พบวาไมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี ้ กาญจนา ตั้งภากรณ (1999) ไดวิเคราะหโครงสรางคณะกรรมการ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และศึกษาประสทิธิผลของคณะกรรมการที่มีผลตอการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน โดยใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณการ 

และใชขอมูลภาคตัดขวางในป พ.ศ.2541 ของบริษัทจดทะเบยีน ซึง่วัดผลประสิทธิผลของ

คณะกรรมการบริษัทจากขนาด โครงสรางตําแหนง และการถือหุนภายในบริษทัของคณะกรรมการ

และใชคา Tobin’s Q แทนผลการดําเนนิงานของบริษทั พบวา ขนาดคณะกรรมการอยูระหวาง    

5-25 คน และบริษัทสวนใหญมีกรรมการอิสระ 2 คน ตามหลักเกณฑที่กาํหนด และบริษัทสวน

ใหญมากกวา 70%    ที่กรรมการมีสวนรวมในการเปนเจาของและคณะกรรมการถือหุนโดยเฉลี่ย

ประมาณ 15 - 16% อีกทัง้พบวากรรมการของบริษัทจดทะเบียนสวนใหญ มีตําแหนงกรรมการอยู

ในบริษัทจดทะเบียนอืน่ 
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 3.การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร 

  จากหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดีของคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยไดกลาวถึงการรวมตําแหนงหรอืแยกตําแหนงนัน้ เปนหลักในการกํากบัดูแลกิจการที่ดี

ขอหนึ่ง กลาววา คณะกรรมการและผูถือหุนควรจะมีเสรีที่จะเลอืกวิธทีี่เหมาะสมที่สุดกับบริษัท 

โดยอาจรวมบทบาทของประธานกรรมการกับผูจัดการใหญอยูในตาํแหนงเดียวกัน หรือแยกจาก

กันโดยใหกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่เปนอิสระเปนประธานกรรมการก็ได โดยไมวาจะเลือกวิธีใด

ควรมีการแยกอํานาจ หนาที ่ระหวางกนัใหชัดเจน โดยไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดยไมจํากัด 

  แมวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปดทางเลือกใหแตละบริษัทจัด

โครงสรางตําแหนงตามความเหมาะสม แตคนสวนใหญก็ยังเห็นวาตามหลักการที่ดี ประธาน

กรรมการไมควรควบรวมตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญ (หรือตําแหนงประธานกรรมการบริหาร 

หรือ ประธานเจาหนาที่บริหาร หรือ Chief Executive Officer หรือ CEO) จากการสํารวจ

ความเห็นกรรมการของ 500 บริษัทใหญในสหรัฐอเมริกา รอยละ 70 เห็นวา ไมควรใหกรรมการ

ผูจัดการใหญเปนประธานกรรมการหรือเปนผูบริหารคณะกรรมการ นอกจากนี้ ประธานกรรมการ

ควรเปนอิสระ ไมเปนตัวแทนของผูถือหุนใหญหรือผูมีสวนไดเสียที่มีนัยสําคัญ หรือเปนผูบริหาร 

ปญหาจึงมีวาในทางปฏิบัติแลวบริษัทจดทะเบียนสามารถดําเนินการใหเปนไปตามหลักการ

ดังกลาวไดหรือไม (ยุทธ วรฉัตรธาร, 2546) 

  จากการสํารวจบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญในประเทศไทยประมาณ 130 บริษัท 

โดยสถาบันกรรมการบริษัทไทย ปรากฏวา รอยละ 22 ของกลุมบริษัทเหลานี้มีประธานกรรมการ

เปนอิสระ ซึ่งสูงกวาในสหรัฐอเมริกาที่มีเพียงรอยละ 15 ทั้งนี้อาจเปนเพราะวา ประธานกรรมการ

ของบริษัทสวนใหญในสหรัฐอเมริกาควบตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญหรือประธานเจาหนาที่

บริหารดวย 

  สําหรับกรณีแยกตําแหนงและบทบาทหนาที่ ปรากฏวา 2 ใน 3 ของบริษัทเหลานี้

มีประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการใหญเปนคนละคน ซึง่เปนสัดสวนทีสู่งกวาใน

สหรัฐอเมริกาเชนเดียวกัน ที่เปนเชนนี้เพราะการควบสองตําแหนงของบริษัทสวนใหญ และเปน

ประเพณีปฏิบัติของบริษัท (Corporate Tradition) ในสหรัฐอเมริกาทีม่ักมีประธานเจาหนาที่

บริหารเปนประธานกรรมการบริษัทดวย 
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  สําหรับในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศูนยพัฒนาการ

กํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (2546) ไดทําการสํารวจและประเมินผลการปฏิบัติตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนตามที่ตลาดหลักทรัพยไดเสนอเปนแนวทางให

บริษัทจดทะเบียนถือปฏิบัติ โดยผลของการสาํรวจและประเมินการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแล

กิจการในขอที่ 9 เร่ืองการรวมหรือแยกตําแหนงพบวา รอยละ 87 มีการแยกอํานาจหนาที่ระหวาง

ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ แตประธานกรรมการที่มีความเปนอิสระมีเพียงรอยละ 21 

ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด ซึ่งพบวาเนื่องมาจากการที่ประธานกรรมการมักเปนตัวแทนของ     

ผูถือหุนรายใหญ 

  มีการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาไดทําการศึกษาและพบวาการรวมตําแหนง

ดังกลาวนี้สงผลตอผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของบริษัท โดย Baliga and Rao (1996) ทําการศึกษา

โดยการทดสอบสมมติฐาน 3 ประการ คือ 1.ทดสอบความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหารงานเปนแบบควบรวมตําแหนง        

2.เมื่อผลการดาํเนินงานใชอัตราสวนทางการเงินอื่น ๆ และทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสราง

การบริหารงานแบบควบรวมกับอัตราสวนดังกลาว และ 3.ใชการวัดผลการดําเนินงานในระยาว

เพื่อตรวจสอบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน สําหรับบริษัทที่มีโครงสรางแบบการควบรวม 

ผลการศึกษาพบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางการรวมตําแหนงของประธานกรรมการและฝาย

บริหาร กับผลการดําเนินงานทั้ง 3 สมมติฐาน โดยผลการศึกษายังชี้วามีการเปลี่ยนแปลงที่นอย

มากเมื่อมีการเปลี่ยนโครงสรางการควบรวม และพบวาในระยะยาวแลวจะมีการเปลี่ยนแปลงใน

ผลการดําเนินงานเมื่อมีโครงสรางการบริหารงานแบบควบรวม ซึ่งเปนการเปลี่ยนแปลงเพียง

เล็กนอยเทานั้น 

  Brain K. Boyd (1995) ทาํการศึกษาเกีย่วกับการควบรวมตําแหนงของประธาน

คณะกรรมการและกรรมการบริหาร กับผลการดําเนินงานของบริษทั โดยการเก็บรวบรวมขอมูล

จากกลุมบริษทัในตลาดหลกัทรัพยของสหรัฐอเมริกาจาํนวน 192 บริษัทใน 12 กลุมอุตสาหกรรม

ระหวางป 1980 – 1989 โดยกําหนดคาของตัวแปรที่ใชในการศึกษาใหมีคาเปน 1 หากมกีารควบ

รวมตําแหนงดงักลาวในบริษทั และใหคาเปน 0 หากไมมีการควบรวมตําแหนง ในการวัดคาผลการ

ดําเนนิงานทําการเก็บรวบรวมขอมูล Return on investment (ROI) เฉลี่ยภายในระยะเวลา 5 ป 

ตั้งแตป 1980 – 1984 ผลการศึกษาพบวา 46% ของกลุมตัวอยางมีการควบรวมตําแหนง และ

พบวาการควบรวมตําแหนงดังกลาวไมมนีัยสําคัญทางสถิติตอผลการดําเนินงานของบริษัท 
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 4.กรรมการทีเ่ปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท 

  บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวยธุรกิจในครอบครัว และเมื่อธุรกิจใน

ครอบครัวเหลานี้มีการขยายกิจการและเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯเพื่อระดมทุนจาก

ประชาชน นักลงทุนและผูสนใจทั่วไป ผูกอต้ังซึ่งเปนบุคคลภายในครอบครัวนั้นก็ยังคงเขาควบคุม

บริษัทอยู โดยอาจจะควบคุมในรูปของคณะกรรมการบริหารของบริษัทที่เปนบุคคลภายใน

ครอบครัวทั้งคณะ หรือบางสวน หรือเปนผูถือหุนใหญของบริษัทที่มีอํานาจในการตัดสินใจ ซึ่งจะ

พบวาการตัดสินใจเลือกลงทุนของผูลงทุนภายนอกก็จะมาจากความเชื่อมั่นในกลุมของผูถือหุน

รายใหญดวย 

  สําหรับความสัมพันธระหวางกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนินงานนั้น  

Misha, Randoy and Jensen (2001) ไดทําการทดสอบกลุมตัวอยางจํานวน 120 บริษัทใน

ประเทศนอรเวย โดยแบงออกเปนกลุมที่มีการควบคุมและบริหารงานโดยกลุมบุคคลภายใน

ครอบครัวเดียวกัน และกลุมที่ไมมีการบริหารงานโดยกลุมบุคคลในครอบครัวเดียวกัน โดย

ทําการศึกษาอิทธิพลของการบริหารงานโดยกลุมบุคคลในครอบครัวจะสงผลกระทบตอมูลคาของ

บริษัท พบวาบริษัทที่มีการบริหารงานโดยกลุมบุคคลในครอบครัวที่มีประธานกรรมการบริหารเปน

บุคคลในครอบครัวเดียวกันจะทําใหมูลคาของบริษัทเพิ่มข้ึน และอายุของบริษัทที่มีการบริหารงาน

ในครอบครัวที่จะสงผลใหมูลคาของบริษัทเพิ่มสูงขึ้นจะอยูในชวงอายุของการเริ่มตนของการกอตั้ง

รูปแบบบริษัท หากเมื่อบริษัทมีอายุเพิ่มมากขึ้นมูลคาของบริษัทจะลดลงอันเนื่องจากเกิดความ

ขัดแยงจากคณะกรรมการบริหารภายในครอบครัวเอง และยังศึกษาในเรื่องของขนาดของ

คณะกรรมการที่จะสงผลดีตอการกํากับดูแลกิจการสําหรับบริษัทที่มีบุคคลในครอบครัวเดียวกัน

บริหารงานวาควรจะเปนคณะกรรมการขนาดเล็กจึงจะสงผลใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 

นอกจากนี ้ADB (2000a) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับลักษณะที่สําคัญในดานตาง ๆ 

ของระบบการกํากับดูแลกิจการในประเทศเอเชียตะวนัออก 5 ประเทศ คือ อินโดนีเซีย เกาหลี 

มาเลเซยี ฟลปิปนส และไทย ผลจากการตรวจสอบโครงสรางการถือหุนของบรษิัทจดทะเบียนใน

ประเทศเหลานี้พบวา บริษทัจดทะเบียนของทั้ง 5 ประเทศมีสัดสวนของผูถือหุนที่มีความสัมพนัธ

กันสูงมาก หรือที่เรียกวาการกระจุกตัวของการถือหุน (ในตารางที ่1) 
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ตารางที่ 1 การกระจุกตัวของการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชียตะวันออก 

อัตราการกระจุกตัว (%) ประเทศ 

ผูถือหุนสูงสุด ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ขอมูลประจําป 

อินโดนีเซยี 48.2 67.5 2540 

เกาหล ี 20.4 38.5 2541 

มาเลเซยี 30.3 58.8 2541 

ฟลิปปนส 33.5 60.2 2540 

ไทย 28.5 56.6 2540 

ที่มา : Corporate governance and finance in East Asia : A study of Indonesia, Republic of Korea, Malaysia, Philippines                                 

and Thailand, Vol.1 (A consolidated report), Asian Development Bank (ADB) (2000a) 

  สําหรับประเทศไทยผูถือหุนรายใหญที่สุดถือหุนประมาณรอยละ 29 ของหุน

ทั้งหมดทีบ่ริษทัออกและเรียกชําระแลว ในขณะที่ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกถือหุนรวมกนัเกินวา

คร่ึงหนึง่ของหุนทัง้หมดที่บริษัทออก และหากเปรียบเทยีบกับประเทศตาง ๆ ทีท่ําการศึกษาพบวา 

ประเทศไทยมอัีตราการกระจุกตัวของการถือหุนสงูเปนอันดับที ่ 4 รองจากประเทศอินโดนีเซีย 

ฟลิปปนสและมาเลเซยี 

  นอกจากนี้ผลการศึกษายังไดกลาวถึงการกระจุกตัวของการถือหุนสูงสุดใน 5

อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2533 – 2541 ที่ผานมา ซึ่งพบวา 

ในชวงเวลาดังกลาวผูที่ถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกมีสัดสวนการถือหุนที่คงที่และไมมีการ

เปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญ โดยผูถือหุน 5 อันดับแรกนี้จะถือหุนรวมกันโดยเฉลี่ยแลวประมาณรอย

ละ 56.4 ของหุนทุนทั้งหมดของบริษัท และนอกจากนี้ ADB (2000b) ไดใหขอสังเกตอีกวา ผูถือหุน

เพียง 3 อันดับแรกของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทยก็ครอบครองหุนของบริษทัเกือบรอยละ 

50 หรือเกือบครึ่งหนึ่งของหุนทั้งหมดของบริษัทแลว ซึ่งสะทอนใหเห็นวา หุนสวนใหญของบริษทัจด

ทะเบียนในประเทศไทยจะตกอยูในมือของผูถือหุนเพียงไมกี่คน ซึ่งมักจะเปนผูกอตั้งหรือกลุมคนที่

รูจักกัน และกลุมบุคคลเหลานี้มักจะกลายเปนคณะกรรมการของบริษัทอีกดวย ซึ่งจะทําใหมี

อิทธิพลตอบริษัทและมีอํานาจอยางเต็มที่ในการเขาควบคุมและบริหารงานภายในบริษัท 

  ธนาคารโลกไดศึกษาลักษณะของผูที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนของ

ประเทศตาง ๆ ในเอเชีย ซึ่งรวมถึงประเทศไทย (ตารางที่ 2) ผลการศึกษาระบุวา บริษัทจดทะเบียน

ในประเทศไทยที่ถูกควบคุมโดยกลุมครอบครัวมีจํานวนที่สูงถึงรอยละ 62 ของบริษัททั้งหมดที่ทํา
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การสํารวจ โดยกลุมครอบครัวเหลานี้จะถือหุนของบริษัทตั้งแตรอยละ 20 ของจํานวนหุนทั้งหมด

ขึ้นไป และเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่น ๆ พบวา บริษัทในประเทศไทยที่ถูกควบคุมดวยกลุม

ครอบครัวมีสัดสวนที่สูงเปนอันดับ 4 รองจากบริษัทในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซียและฮองกง ซึ่ง

มีสัดสวนเปนรอยละ 71.5, 67.2 และ 66.7 ตามลําดับ สวนบริษัทที่มีประชาชนทั่วไปเขาถือหุน 

สําหรับในประเทศไทยมีสัดสวนเพียงรอยละ 6.6 เทานั้น ซึ่งอยูในระดับที่ต่ํามาก แตยังสูงกวาใน

ประเทศอินโดนีเซียและสิงคโปรที่มีบริษัทที่ประชาชนเขาถือหุนคิดเปนสัดสวนรอยละ 5.1 และ 5.6 

ตามลําดับ 

ตารางที่ 2 การควบคุมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชีย 

ประเทศ จํานวนบริษทั

ที่สํารวจ 

ประชาชน

ทั่วไป 

กลุม

ครอบครัว 

รัฐบาล สถาบัน

การเงนิ 

บริษัทอื่น 

ๆ 

ฮองกง 330 7.0 66.7 14.4 5.2 19.8 

ญี่ปุน 1240 79.8 9.7 0.8 6.5 3.2 

อินโดนีเซยี 178 5.1 71.5 8.2 2.0 13.2 

มาเลเซยี 238 10.3 67.2 13.4 2.3 6.7 

สิงคโปร 221 5.6 55.4 23.5 4.1 11.5 

ฟลิปปนส 120 19.2 44.6 2.1 7.5 26.7 

ไตหวัน 141 26.2 48.2 2.8 5.3 17.4 

เกาหล ี 345 43.2 48.4 1.6 0.7 6.1 

ไทย 167 6.6 61.6 8.0 8.6 15.3 

ที่มา : Building better corporate governance : The challenge facing Thai companies, Deunden Nikomborirak (1999). 

  อยางไรก็ตาม การถือหุนของครอบครัวในบริษัททีจ่ดทะเบียนในประเทศไทยไมได

กระจุกตัวอยูในเฉพาะกลุมครอบครัวใดกลุมหนึง่เทานัน้ แตการควบคุมบริษัทจะถูกกระจาย

ออกไปในหลาย ๆ ครอบครัว ซึ่งตรงขามกับบริษทัในประเทศอนิโดนีเซียที่ครอบครัวซูฮาโตเปน

เพียงครอบครัวเดียวที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทอื่น ๆ ไดอยางกวางขวาง 

  นอกจานี้ ADB (2000b) ไดศึกษาเกี่ยวกบัสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มี

อํานาจควบคมุประเภทตาง ๆ ของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา บริษทัใน

เครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดบัแรกของบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศไทย ในขณะที่บุคคลทั่วไปจะถือหุนของบริษัทมากที่สุดเปนอันดับสอง โดยมีสัดสวนการ
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ถือหุนถัวเฉลีย่ประมาณรอยละ 19 ของหุนทัง้หมดของบริษัท และเมือ่พิจารณาลกัษณะของผูถือ

หุนที่อยูในกลุมบุคคลทั่วไปจะพบวาสวนใหญเปนสมาชกิในครอบครัวของผูกอต้ังบริษัท หรือ

ผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงที่สาํคัญในบริษัท ซึง่โดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผู

กอต้ังเหลานีจ้ะรักษาอาํนาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก ๆ หรือการ

มีสวนรวมในการบริหารงานประจําวนัของบริษัท และ ADB (2000b) ยังไดใหขอสังเกตไวเพิ่มเติม

วา แมวาบริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดของบริษัท แตเมื่อพิจารณาโครงสรางผูถือหุน

ของบริษัทในเครือเหลานีพ้บวา กลุมครอบครัวและผูบริหารของบรษิัทแมดังกลาวจะถือหุนของ

บริษัทในเครือในสัดสวนที่สูงมาก ดงันัน้หากรวมการถอืหุนของผูกอต้ังและผูบริหารผานบริษทัอื่น

เขาไวดวยแลว จะทาํใหสัดสวนการถือหุนของกลุมครอบครัวเพิ่มสูงขึ้น 

  ลักษณะการถือหุนดังกลาวจะสงผลใหบริษัทจดทะเบียนมีคณะกรรมการบริษัท

เปนคณะกรรมการที่เปนเครือญาติกันมาบริหารงาน และมีอิทธิพลอยางยิ่งตอการบริหารงานและ

ควบคุมดูแลบริษัททั้งทางตรงและทางออม 

  จากที่กลาวมาทั้งหมดเกี่ยวกบัเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของสามารถสรุปไดดัง

ตารางที่ 3 ดังนี้ 

  ตารางที่ 3 สรุปงานวิจยัในอดีตที่เกี่ยวกับความสัมพันธของกลไกควบคุมตาม

หลักการกํากบัดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทยทีม่ิใชสถาบนัการเงิน 

 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ผูวิจัย 
DISC IND DUAL PFM LEV SIZE CAP AGE 

Young and Guenther (2003) +        

Drobetz,Schillhofer and 

Zimmermann (2003) 

n/a        

Bushman and Smith (2001) + +       

ศูนยพฒันาการกํากับดูแลกิจการ

บริษัทจะทะเบยีน ตลท. (2003) 

+        

John and Senbet (1998)  + -      

Beiner,Drobetz,Schillhofer 

and Zimmermann (2003) 

 + n/a - n/a +  - 
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ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ผูวิจัย 
DISC IND DUAL PFM LEV SIZE CAP AGE 

Charlie,David and Phillip 

(2002) 

+ -   - + -  

Kren and Kerr (1997)  n/a       

Agrawal and Knoeber (1996)  -   -    

Hermalin and Weisbash 

(1991) 

 n/a       

Mask S.Baeasley (1996)  +       

Dorothy and K.Raghunandan 

(1996) 

 +  -     

Piman and Sorasart (2004)  n/a       

กาญจนา ตัง้ภาภรณ (1996)  -  -     

Baliga and Rao (1996)   -      

Brain K.Boyd (1995)   n/a      

Misha, Randoy and Jensen 

(2001) 

   -    - 

โดย DISC หมายถงึ  สัดสวนการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกาํกับดูแลกิจการ 

 IND หมายถงึ สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

 DUAL หมายถงึ การควบรวมตาํแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบริษทั 

 PFM หมายถงึ สัดสวนการมกีรรมการเปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท

 LEV หมายถงึ ความเสีย่งทางการเงิน หรือ ระดับหนี้สิน 

 SIZE หมายถงึ ขนาดของบรษิัท 

 CAP หมายถงึ  อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ   

 AGE หมายถงึ อายุของบริษทั 

 + หมายถงึ มีความสมัพนัธกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน 

 - หมายถงึ มีความสมัพนัธกับผลการดําเนินงานในทิศทางตรงกนัขาม 

 n/a หมายถงึ ไมมีความสมัพันธกับผลการดําเนินงาน 

 ผลการดําเนินงาน = คา Tobin’s Q Ratio   



บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 

  ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณเพื่ออธิบายถึงอิทธิพลของกลไก

ควบคุมหลักการกํากับดูแลกิจการที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย โดยแบงออกเปนสวนตาง ๆ ดังนี้ 

3.1 นิยามและคําจํากัดความ 

1.กรรมการอิสระ (Independent Director) ตามความหมายของตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทย5 คือ กรรมการบุคคลภายนอก (Outside Director) เปนกรรมการที่ไมไดเปน

กรรมการบริหาร (Non – Executive Director) และไมไดมีสวนเกีย่วของกับงานประจํา และไมได

เปนผูถือหุนรายใหญในบริษทัจดทะเบียน และไมสามารถถือหุนในนามของตนเองหรือในนามของ

ผูที่เกี่ยวของเปนจํานวนเกนิกวารอยละ 0.5 ของทุนชาํระแลวของบริษัท บริษัทในเครือ บริษทัรวม 

หรือบริษัทที่เกีย่วของ และไมมีสวนรวมในการบริหารงานในบริษทัและบริษัทที่เกีย่วของ ไมมี

ผลประโยชนหรือสวนไดเสียทั้งทางตรงและทางออมในบริษัทและบริษทัที่เกี่ยวของ ไมมีความ

เกี่ยวของกับผูถือหุนหรือผูบริหารของบริษทั ไมเปนตวัแทนของผูถือหุนใหญ และปฏิบัติหนาทีไ่ด

โดยอิสระ 

2.กรรมการทีเ่ปนเครือญาติ ตามความหมายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (2003) คือ กรรมการที่มีนามสกุลเหมือนกัน หมายถงึ กรรมการที่มนีามสกลุเหมือนกนัอยูใน

คณะกรรมการเดียวกัน ทัง้นี้อาจจะมเีพยีงนามสกุลเดยีวหรือหลายนามสกุลอยูในคณะกรรมการ

เดียวกนัได โดยถือวาเปนกรรมการที่มาจากครอบครัวเดียวกนั หรือมีลักษณะเกี่ยวพนัเปนเครือ

ญาติทั้งทางสายโลหิต และตามกฎหมาย 

3.การควบรวมตําแหนง ตามความหมายของหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดี ขอ 9 

เร่ือง การรวมหรือแยกตําแหนง คือ การที่ประธานกรรมการกับผูจัดการใหญอยูในตําแหนงเดียวกัน 

หรือ ประธานกรรมการมีบทบาทของตาํแหนงอืน่ใดในคณะกรรมการที่มีอํานาจในการบริหารงาน 

การตัดสินใจ และควบคุมดูแลการตัดสินใจในการบรหิารงานของบริษทัอยูในตาํแหนงเดียวกนั 
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3.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 กลุมประชากร คือ  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยจาํนวน 368 

บริษัท (ขอมูลในป 2546) ไมรวมกองทนุ และ ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) และกลุมบริษัทที่อยูระหวาง

ฟนฟูการดาํเนนิงานโดยจําแนกออกเปน 9 กลุม ไดแก 

 1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  จํานวน  44 บริษัท 

 2.กลุมสินคาอปุโภคและบริโภค   จํานวน  34 บริษัท 

 3.กลุมธุรกิจการเงิน     จํานวน  64 บริษัท 

 4.กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  จํานวน  41 บริษัท 

 5.กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  จํานวน  58 บริษัท 

 6.กลุมทรัพยากร     จํานวน  12 บริษัท 

 7.กลุมบริการ     จํานวน  74 บริษัท 

 8.กลุมเทคโนโลยี    จํานวน  38 บริษัท 

9.กลุมอ่ืน     จํานวน    3 บริษัท 

กลุมตวัอยาง     คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในทั้งหมด 

จํานวน 304 บริษัท โดยไมรวมกลุมธรุกิจการเงนิ เนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมีกฎหมายและ

หลักเกณฑอ่ืน ๆ กํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑทั่ว ๆ ไปของตลาดหลกัทรัพย และ มี

มาตรฐานการบัญชีกํากับเฉพาะ จงึไมนํามาเปนกลุมตัวอยางในการทดสอบตามตัวแบบจําลอง

ของการศึกษาในครั้งนี ้

3.3 การเก็บรวบรวมขอมลู 

  3.3.1 แบบจาํลอง 

  ในการศึกษานี้จะอาศัยพื้นฐานของแบบจําลองที่เสนอโดย Charlie Weir, David 

Laing and Phillip J. Mcknight (2002) ที่ศึกษาหาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของ

บริษัทกับสัดสวนของกรรมการอิสระ  การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร  แตใน     

วิทยานิพนธเลมนี้แตกตางจากของ Charlie Weir, David Laing and Phillip J. Mcknight โดย

เพิ่มตัวแปรกลไกควบคุม คือ สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ เนื่องจากลักษณะของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพัฒนามาจากกลุมธุรกิจในครอบครัว คณะกรรมการบริษัทโดย

สวนใหญมักจะเปนกลุมบุคคลที่มีความเกี่ยวของกันและมีอํานาจทั้งทางตรงหรือโดยทางออมตอ

บริษัท ตัวแปรดังกลาวจึงอาจมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนและการ
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บริหารงานภายใตการกํากับดูแลกิจการของบริษัท สําหรับตัวแปรระดับการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ เพื่อใหสอดคลองกับนโยบายในการสงเสริมการกํากับดูแลกิจการ

จากหนวยงานตาง ๆ ของตลาดหลักทรัพยและเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของการเปดเผยขอมูล

ดังกลาวกับผลการดําเนินงานในอันที่จะเปนสวนสนับสนุนใหเกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีไดโดย

จะนํามาปรับใหเหมาะสมกับวัตถุประสงคของการศึกษาและขอมูลที่สามารถหาไดในการศึกษาใน

ประเทศไทยแสดงแบบจําลองไดดังนี้ 

Tobin‘s Q Ratio  =  β0 + β1 DISC + β2 IND +  β3 DUAL + β4 PFM + 

                             β 5 LEV + β 6 SIZE + β7 CAPEX + β8 AGE + e 

โดย 

ตัวแปรตาม 

Tobin’s Q Ratio        คือ       ผลการดําเนนิงานของบริษทั 

ตัวแปรอิสระ 

 DISC         คือ      ระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการ (Disclosure of 

Corporate Governance) 

            IND              คือ      สัดสวนของกรรมการอิสระ (Proportion of independent directors) 

 DUAL           คือ      การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร (Duality) 

 PFM             คือ      สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติ (Proportion of family 

members in the board)  

ตัวแปรควบคุม 

 LEV               คือ   ความเสีย่งทางการเงิน (Leverage) 

 SIZE              คือ   ขนาดของบริษัท  

 CAPEX           คือ   อัตราสวนสนิทรพัยลงทนุ (Capital Expenditure Ratio)  

 AGE           คือ   อายุของบริษทั 

 3.3.2 วิธกีารเก็บรวบรวมขอมูล 

  ใชวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลโดยการศึกษาคนควาจากเอกสาร วิทยานิพนธ 

งานวิจยั สิ่งพิมพ บทความ และตาํราตาง ๆ ที่เกีย่วของ และศึกษาจากเว็บไซดของ                

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) โดยจะมี

การตรวจสอบยืนยนัความถกูตองของขอมลูที่ทาํการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูล ตาง ๆ  อีก

คร้ังหนึง่โดยผูทําวิจัย  ซึ่งจะทาํการตรวจสอบและเปรียบเทยีบขอมูลทีท่ําการรวบรวมจาก
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แหลงขอมูล และแหลงอางอิงอื่น ๆ ประกอบกัน กอนจะนําขอมูลตาง ๆ ที่ไดไปคํานวณตามตวั

แบบจําลองโดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

3.3.2.1 การเก็บรวบรวมขอมูลในสวนของการวิเคราะหดวย Multiple Regression 

โดยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square : OLS) 

3.3.2.2. ตัวแปรที่ใชในการวิเคราะห 

ตัวแปรตาม 

  ผลการดาํเนนิงานของบรษิัท ( Tobin’s Q) 

การวัดผลการดําเนินงานของบริษัทจะใชมูลคาทางตลาดของบริษัทเมื่อ

เปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชี ซึ่งมูลคาทางตลาดนี้เปนคาที่แสดงใหเห็นถึงมูลคาในอนาคตของ

บริษัท เปนการพิจารณาวาตลาดมองมูลคาของสินทรัพยของบริษัทที่แทจริง มีมูลคาเทาใด โดยวัด

อยูในรูปของคา Tobin’s Q  นั่นคือ 

Tobin‘s Q  =   Market Value of Asset / Replacement Cost of Asset 

ซึ่งคาของตัวเศษ (Market Value of Asset) แสดงถงึอัตราสวนสินทรัพยลงทนุ 

การบริหารงาน และการจัดการภายในบริษัท สวนตวัสวน (Replacement Cost of Asset) แสดง

ถึงมูลคาของสนิทรัพยจริง ๆ นัน่คือมูลคาของสินทรพัยในมุมมองของตลาด ซึ่งมีคาเปนเทาใดเมื่อ

เปรียบเทียบกบัจํานวนมูลคาสินทรัพยจริง โดยถาคาของ Tobin’s Q มีคานอยแสดงวา ในมุมมอง

ของตลาดบริษัทมีความสามารถในการบริหารงานต่ํา ทาํใหมูลคาของสินทรัพยต่ํา แตถาคา 

Tobin’s Q มคีามากแสดงวา ในมุมมองของตลาด บริษทัมีความสามารถในการบริหารงานสงู ทาํ

ใหมูลคาของสนิทรัพยมีคาสงู 

โดยคา Tobin‘s Q สามารถคํานวณไดจากสูตรของ Weir, Laing and McKnight 

(2002) ดังนี ้

Tobin‘s Q = market capitalization + total debt / total assets 

 โดย  Tobin‘s Q   คือ  คา Tobin’s Q 

         Market capitalization  คือ  มูลคาตลาดของหุนสามัญ ณ ส้ินป 

  Total debt   คือ  หนี้สนิทั้งหมดของบริษทั 

  Total assets   คือ  สนิทรพัยทั้งหมดของบริษัท 
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ซึ่ง Tobin ‘s Q ในที่นีเ้ปนตัวแทนของการขจัดปญหาระหวางผูถือหุน และฝาย

บริหาร นั่นคือ คาของ Tobin ‘s Q จะแสดงถึงความเชื่อมั่นของผูถอืหุนหรือนักลงทนุโดยวัดจาก

มูลคาตลาดของหุนสามัญ ณ สิ้นป หากคา Tobin ‘s Q มีคาสูงก็แสดงวากลไกการกํากับดูแลฝาย

บริหารมีประสิทธิภาพ เนื่องจากฝายบรหิารสามารถบริหารงานใหมีประสิทธิภาพในการกอใหเกิด

มูลคาเพิม่แกผูถือหุนได และถาคา Tobin ‘s Q มีคาต่ําก็แสดงวากลไกการกาํกับดูแลฝายบริหารไม

มีประสิทธิภาพ เนื่องจากไมสามารถกาํกับดูแลการบริหารงานใหฝายบริหารสามารถบริหารงาน 

เพื่อเพิม่มูลคาใหแกผูถือหุนไดอยางเต็มที ่

ตัวแปรอิสระ 

DISC  = ระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกาํกับดูแลกิจการ 

(Disclosure of Corporate Governance) 

การเก็บขอมูลระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการโดยนับ

จํานวนหลักการกํากับดูแลกิจการที่บริษทัจดทะเบียนเปดเผย นํามาคํานวณเปนสดัสวนจาก

จํานวนหลักการการกาํกับดูแลกิจการจํานวน 15 ขอ 

IND  =   สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (Proportion of 

independent directors) 

เก็บขอมูลสัดสวนของกรรมการอิสระโดยคํานวณไดจากอัตราสวนของกรรมการ

อิสระในคณะกรรมการทัง้หมดของบริษัท 

DUAL =  การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร (Duality) 

เก็บขอมูลโดยดูจากตําแหนงของกรรมการบริหารของบริษัทจดทะเบยีน โดยแบง

ออกเปน 2 คาดังนี ้

มีการควบรวมตําแหนงของกรรมการฝายบริหาร    โดยกาํหนดคาเปน     1               

ไมมีการควบรวมตําแหนงของกรรมการฝายบริหาร  โดยกําหนดคาเปน  0 
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PFM  =  สัดสวนของกรรมการที่เปนเครอืญาติ (Proportion of family members 

in the board) 

เก็บขอมูลโดยดูจากอัตราสวนของกรรมการที่มีนามสกุลเดียวกนั หรือหลาย

นามสกุลที่เหมือนกนัของกรรมการในคณะกรรมทัง้หมดของบริษัท หรือมีความเกี่ยวพันในลักษณะ

เครือญาติทางสายโลหิต และตามกฎหมาย 

ตัวแปรควบคุม 

LEV  =  ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 

แทนดวยตัวแปร LEV ซึ่งใชวัดความเสี่ยงทางการเงนิของบริษัท โดยคํานวณได

จากอัตราสวนของหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) อันเปนแหลงเงนิทนุที่สําคัญของ

บริษัท หากบริษัทมีอัตราสวนดังกลาวต่ําจะทําใหตนทนุรวมของเงนิทุนมีอัตราสงู อันแสดงถึงการ

ดอยประสิทธภิาพในการบรหิารเงนิทุนของบริษัท และหากบรษิัทมีอัตราสวนที่สูงจะทําใหมีภาระที่

ตองชําระหนี้มากและเกิดความเสี่ยงในการไมสามารถชาํระหนี้สินคนืได  

SIZE   =  ขนาดของบริษัท  

แทนดวยตัวแปร  SIZE  ซึ่งใชวัดขนาดของบริษัท โดยคาํนวณไดจาก  Logarithm  

ของยอดรายไดรวมของงบเฉพาะของบริษัท  

CAPEX  =  อัตราสวนสนิทรพัยลงทนุ (CAPITAL EXPENDITURE RATIO) 

แทนดวยตัวแปร  CAPEX   ซึง่ใชวัดอตัราสวนสนิทรพัยลงทนุของบริษัท โดย

คํานวณไดจากอัตราสวนของสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยหมุนเวียนของบริษัท  

AGE   =  อายุของบริษัท 

     แทนดวยตวัแปร AGE ซึ่งใชวัดอายุของบริษัท โดยคํานวณอายุของบริษัทจาก

จํานวนปของบริษัทนับจากวันจดทะเบียนจัดตั้งเขาเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จนถงึป พ.ศ. 2546 
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3.3.2.3  การเก็บรวบรวมขอมูลในสวนของการทํา Sensitivity Analysis  

 ตัวแปรตาม ในการวิเคราะห Sensitivity Analysis เปลี่ยนแปลงตวัแปรผลการ

ดําเนนิงานของบริษัท โดยใชการวัดคาผลการดําเนินงานโดยใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

(Return on Asset : ROA) 
   ตัวแปรอิสระ 
  DISC  = ระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกับการกาํกบัดูแลกิจการ 

(Disclosure of Corporate Governance) 

เก็บขอมูลระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการตามประกาศ   

”หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี” ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 15 ขอ โดยพิจารณาแบง

ออกเปน 2 คา ดังนี้ 

ระดับของการมีการเปดเผยการรายงานกาํกับดูแลกิจการที่ดีมากกวาหรือเทากับ 

15 ขอ ในแบบ 56 – 1 และรายงานประจาํป             โดยกําหนดคาเปน   1 

ระดับของการมีการเปดเผยการรายงานกํากับดูแลกิจการที่ดีนอยกวา 15 ขอใน

แบบ 56-1 และรายงานประจําป   โดยกําหนดคาเปน   0 

IND  =   สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (Proportion of 

independent directors) 

เก็บขอมูลสัดสวนของกรรมการอิสระโดยคํานวณไดจากอัตราสวนของกรรมการ

อิสระในคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท 

DUAL =  การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร (Duality) 

เก็บขอมูลโดยดูจากตําแหนงของกรรมการบริหารของบริษัทจดทะเบยีน โดยแบง

ออกเปน 2 คาดังนี ้

มีการควบรวมตําแหนงของกรรมการฝายบริหาร    โดยกาํหนดคาเปน 1               

ไมมีการควบรวมตําแหนงของกรรมการฝายบริหาร โดยกําหนดคาเปน 0 
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PFM  =  สัดสวนของกรรมการที่เปนเครอืญาติ (Proportion of family members 

in the board) 

เก็บขอมูลจากการถือครองหุนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ 

ทั้งหมดของบริษัทโดยแบงเปน 2 คาดังนี้ 

ผูถือหุนใหญของบริษัทเปนกรรมการที่เปนเครือญาติ        โดยกาํหนดคาเปน  1 

ผูถือหุนใหญของบริษัทไมไดเปนกรรมการที่เปนเครือญาติ โดยกําหนดคาเปน  0 

ตัวแปรควบคุม 

SIZE   =  ขนาดของบริษัท  

โดยคํานวณไดจาก  Logarithm  ของยอดสินทรพัยรวมของบริษัทในงบเฉพาะ

ของบริษัท  

AGE   =  อายุของบริษัท 

โดยคํานวณไดจากจํานวนปของบริษัทนับจากวันเริ่มตนซื้อขายหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จนถึงป พ.ศ. 2546  

REVALUERS  =  การเลือกใชนโยบายการบัญชีในการประเมนิราคาสินทรัพย

ใหม 

เก็บขอมูลโดยดูจากการนโยบายการบัญชีที่เกี่ยวกับการประเมินราคาสินทรัพย

ใหม เกี่ยวกับเกณฑในการวัดมูลคาภายหลังการรับรูมูลคาเริ่มแรกของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผย

ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยแบงออกเปน 2 คา ดังนี้ 

บริษัทจดทะเบียนที่ใชนโยบายการบัญชีในแนวทางที่อาจเลือกปฏิบัติในการ

ประเมินราคาสินทรัพยใหม             โดยกําหนดคาเปน 1 

บริษทัจดทะเบียนที่ไมเลือกใชนโยบายการบัญชีในแนวทางที่อาจเลือกปฏิบัติใน

การประเมนิราคาสินทรัพยใหม       โดยกาํหนดคาเปน  0 
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3.4 การต้ังสมมติฐาน 

การตั้งสมมตฐิานเกี่ยวกับความสมัพนัธระหวางกลไกการควบคุมและตรวจสอบ

ตามหลกัการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานทีใ่ชในการศึกษาครั้งนี้มีดงันี ้

1.สมมตฐิานเกี่ยวกับระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแล   
กิจการ 

เนื่องจากการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหมีการเผยแพร

หลักการกับกํากับดูแลกิจการที่ดี 40 ขอ โดยไดเลือกหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีขั้นเริ่มแรกที่ควร

ปฏิบัติ 15 ขอ เพื่อเปนแนวทางใหบริษัทจดทะเบียนไดปฏิบัติ อันเปนมาตรการสรางแรงจูงใจให

เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีในตลาดทุนไทย การเปดเผยขอมูลดังกลาวสงผลตอการตัดสินใจ    

ลงทุนของนักลงทุนและผูถือหุน แสดงถึงความโปรงใสในการบริหารงานของบริษัท ทําใหนักลงทุน

มีความเชื่อมั่นตอบริษัทและยอมสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทดวย ดังนี้ 

   H0a: สัดสวนของระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแล

กิจการ ไมมคีวามสมัพันธในทศิทางเดียวกับ ผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียน 

  H1a: สัดสวนของระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

2.สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนกรรมการอิสระ 

เนื่องจากการที่มีสมมติฐานเกี่ยวกับ Agency costs วา การที่เกิดปญหาความ 

ขัดแยงภายในองคกรนั้นสามารถควบคุมปญหาสวนหนึ่งโดยมีการถวงดุลอํานาจกันระหวาง

กรรมการที่เปนผูบริหารงาน และกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารงานนั้น ในการศึกษานี้จึงมี      

สมมติฐานวาการที่ในคณะกรรมการบริษัทในแตละบริษัทนั้น มีจํานวนกรรมการอิสระอยูในระดับ

ที่แตกตางกัน มีสวนทําใหผลการดําเนินงานที่วัดในรูปของราคาหุนแตกตางกัน จํานวนและความ

เปนอิสระของกรรมการดังกลาวก็สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทในลักษณะที่ไปในทิศทาง

เดียวกัน ดังนี้ 

  H0b: สัดสวนของกรรมการอิสระ ไมมคีวามสมัพันธในทศิทางเดียวกับ ผล

การดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบียน 

  H1b:    สัดสวนของกรรมการอิสระ มคีวามสมัพันธในทศิทางเดียวกับ ผล

การดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบียน 
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3.สมมตฐิานเกี่ยวกับการควบรวมตาํแหนงของกรรมการบริหาร 

เนื่องจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีนั้นไดมองวาการรวมตําแหนงของ      

กรรมการและผูบริหารนั้นควรมีการแบงแยกอํานาจ หนาที่และบทบาทใหชัดเจน เนื่องจากอาจ

สงผลตอการดําเนินงานของบริษัทได ดังนั้น จึงคาดวาการที่บริษัทมีการรวมตําแหนงของกรรมการ

และผูบริหารไวดวยกันแลวนั้น จะมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทมากกวา บริษัทที่มีการ

แบงแยกตําแหนงดังกลาว และการรวมตําแหนงดังกลาวจะสงผลตอการดําเนินงานในทิศทางตรง

ขาม ดังนี้ 

H0c: การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร    ไมมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

H1c: การควบรวมตําแหนงของกรรมการบรหิาร       มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

4.สมมตฐิานเกี่ยวกับกรรมการทีเ่ปนเครือญาติ 

เนื่องจากบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย สวนใหญมกัจะเปนบริษทัที่มพีืน้ฐาน

มาจากบริษัทครอบครัว ทาํใหอํานาจการบริหารในบริษทัมักจะกระจุกตวัในกลุมบุคคลใน

ครอบครัวเดียวกัน ลักษณะดังกลาวเอื้อใหเกิดการดําเนนิการในลักษณะเอาเปรียบผูลุงทุน

ภายนอกไดงาย โดยคํานึงผลประโยชนของกลุมตัวเองมากกวาผูลงทนุภายนอก เกิดความ         

ไมโปรงใสในการบริหารงาน นอกจากนีก้รรมการทีเ่ปนลกัษณะเครือญาติจะมี Conflict of interest 

เร่ืองธุรกิจและเรื่องทางครอบครัว มีการยดึอํานาจและผลประโยชน ทําใหคณะกรรมการทาํงานได

ไมดี จึงสงผลตอผลการดําเนินงานของบรษิัทในทิศทางตรงขาม ดังนี ้

 H0d: สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ  ไมมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

H1d: สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ      มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
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จากสมมติฐานขางตนสามารถสรุปขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรที่จะใชในการทดสอบ

สมมติฐานที่ไดคาดการณไว ทั้งตัวแปรอิสระ คือ กลไกการควบคุม และตัวแปรลักษณะเฉพาะ   

อ่ืน ๆ ของบริษัท รวมทั้งรายละเอียดตาง ๆ ดังตารางที่ 4 

ตารางที่ 4 สรุปขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรอสิระ ตัวแปรควบคุม และทิศทางของ

ความสัมพันธกับผลการดําเนนิงานที่ไดคาดการณไว 

ตัวแปร ชื่อ 

ตัวแปร 

ตัววัด ทิศทางของ
ความสัมพันธ
กับผลการ
ดําเนินงานที่
คาดการณไว 

ตัวแปรอิสระ    

  ระดับการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ 

DISC อัตราสวนของการเปดเผย

ขอมูลการกํากบัดูแล 

+ 

  สัดสวนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัท 

IND อัตราสวนของกรรมการอิสระ

ในคณะกรรมการทัง้คณะ 

+ 

  การควบรวมตําแหนงของ

กรรมการบริหาร 

DUAL 1 = ควบรวม 

0 = ไมควบรวม 

- 

  สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือ

ญาติในคณะกรรมการบริษทั 

PFM อัตราสวนของกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการทั้ง

คณะ 

- 

ตัวแปรควบคุม    

  ความเสี่ยงทางการเงนิ LEV หนี้สินรวม / สวนของผูถือหุน - 

  ขนาดของบรษิัท SIZE Logarithm ของรายไดรวม + 

  อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ CAPEX สินทรัพยถาวร / สินทรัพย

หมุนเวียน 

- 

   อายุของบรษิัท AGE อายุของบริษทันับจากวันจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

จนถงึพ.ศ. 2546 

- 
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3.5 การวิเคราะหขอมลู 

การศึกษานี้ใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross - sectional Data) ในป พ.ศ. 2546 

จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ 

กลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนนิงานของบริษทั กองทนุและธุรกิจขนาดกลาง (MAI) โดยจะ

นําขอมูลทั้งหมดมาวิเคราะหขอมูลโดยใชเทคนิคทางสถติิ คือ การวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ 

(Multiple Regression Analysis) ดวยวธิOีrdinary Least Squares (OLS)6 เพื่อทดสอบ

ความสัมพันธตามสมมติฐานตางๆ ที่ไดกาํหนดไว โดยมีการควบคุมปจจัยอื่นๆ ทีอ่าจสงผลกระทบ

ตอผลการดําเนินงานของบรษิัท  

ในการวิเคราะหขอมูลจะทําการทดสอบสัมประสิทธิ์ของความถดถอยในแตละตัว

แปรที่ทําการศึกษาวามีทิศทางตามสมมติฐานที่กําหนดขึ้น โดยการใชสถิติทดสอบ t - test และ

ตรวจสอบขอกําหนดของการวิเคราะหถดถอยที่ตัวแปรอิสระทุกตัวจะตองไมมีความสัมพันธกัน 

ดวยการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และทําการประมาณคาพารามิเตอรของ

สมการถดถอยเชิงพหุ จากนั้นจึงทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

(Ordinary Least Square : OLS) และทําการวิเคราะหการประเมินในแงของความออนไหว 

(Sensitivity Analysis) เพื่อตรวจสอบใหแนใจวาผลลัพธที่ไดจากตัวแบบจําลองมีประสิทธิภาพ

และความนาเชื่อถือ  

ในการวิเคราะหขอมูลของกลุมตัวอยางเพื่อการวิเคราะหสมการถดถอยจําแนก

ออกเปน 3 กลุมไดแก  

1.ภาพรวมของทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยจะใชขอมูลของกลุมตัวอยางทั้งหมดใน

การวิเคราะห 

                                                  
6 Ordinary Least Squares Method เปนการประมาณคาในการวิเคราะหถดถอย เพื่อวิเคราะหหาถึงความสัมพันธของตัวแปรที่

เกี่ยวของวามีความสัมพันธในลักษณะใด ตลอดจนสามารถวิเคราะหถึงผลกระทบของตัวแปรอิสระ ที่มีตอตัวแปรตาม โดยวิธี OLS 

เปนวิธีที่นิยมใชกันมากเพราะเปนวิธีการที่สะดวก และงายตอความเขาใจตลอดจนตัวพารามิเตอรที่ประมาณไดนั้นมีคุณสมบัติทาง

สถิติที่เรียกวา Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) ซ่ึงถือวาเปนตัวประมาณคาที่ดีในทางสถิติ โดยมีขอสมมติในการ

ประมาณคาดังนี้ 

1. X เปนตัวแปรคงที่ (Fixed) และ Y เปนตัวแปรสุม (Random) 

2. คาความคลาดเคลื่อน (ei) มีคาเฉลี่ย = 0  

3. ei มีการแจกแจงแบบปกติที่มีคาเฉลี่ยเปนศูนยและคาแปรปรวน = σ2 

4. ei และ ej  เปนอิสระกัน 
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2.จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม โดยการจําแนกขอมูลของกลุมตัวอยางออกเปน 

7 กลุมอุตสาหกรรม ตามการจัดกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจําแนก

ไดดังนี้ 

   1.กลุม 1 กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

   2.กลุม 2 กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 

   3.กลุม 4 กลุมวัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 

   4.กลุม 5 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  

   5.กลุม 6 กลุมทรัพยากร 

   6.กลุม 7 กลุมบริการ 

   7.กลุม 8 กลุมเทคโนโลยี  

  3. จําแนกตามกลุมขนาดของรายไดของบริษัทจดทะเบียน โดยการจําแนกขอมูล

ของกลุมตัวอยางออกเปน 5 กลุมขนาดรายได ตามการจําแนกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยจําแนกไดดังนี ้

   1.กลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท 

   2.กลุมรายไดขนาด 500 ถึง < 1,000 ลานบาท 

   3.กลุมรายไดขนาด 1,000 ถึง < 5,000 ลานบาท 

   4.กลุมรายไดขนาด 5,000 ถึง < 10,000 ลานบาท 

   5.กลุมรายไดขนาด > 10,000 ลานบาท    

สําหรับการวิเคราะหการประเมินในแงของความออนไหว (Sensitivity Analysis)7 

เปนการวิเคราะหการประเมินในแงของความออนไหวโดยการเปลี่ยนคาของตัวแปรในตัว

แบบจําลอง    เพื่อตรวจสอบใหแนใจวาผลลัพธที่ไดจากตัวแบบจําลองมีประสิทธิภาพและความ

นาเชื่อถือ    โดยการเปลี่ยนคาของตัวแปรดังกลาวปรับปรุงเงื่อนไขบางประการของตัวแปร เชน   

กําหนดลักษณะเฉพาะของขอมูลเพิ่มมากขึ้น หรือ ปรับเปลี่ยนลักษณะของขอมูลจากขอมูลที่เปน

ตัวแปรเชิงปริมาณมาเปนตัวแปรเทียมเพื่อตรวจสอบความนาเชื่อถือของตัวแบบจําลอง เมื่อมี

                                                  
7 การวิเคราะหการประเมินในแงของความออนไหว (Sensitivity Analysis) สามารถทําไดโดยที่ผูสรางตัวแบบจะทําการคาดเดาและ

ต้ังสมมติฐานของผลลัพธท่ีได โดยพิจารณาจากขอมูลเขา (In put) ท่ีมีคาตาง ๆ เน่ืองจากผลลัพธ (Out put) ท่ีไดจากสมการแบบโครงสรางจะ

ขึ้นอยูกับขอมูลนําเขาเหลาน้ี ทําใหเกิดความยืดหยุนและสามารถนําไปปรับปรุงใชกับเงื่อนไขท่ีเปลี่ยนไป หรือกับความตองการในสถานการณ

การตัดสินใจท่ีตางออกไปได และชวยทําใหผูตัดสินใจเขาใจตัวแบบ และเขาใจสถานการณท่ีถูกแทนดวยตัวแบบน้ันไดดีขึ้น ทําใหมีความมั่นใจ

ในการใสขอมูลใหกับสมการแบบโครงสรางมากขึ้น และสามารถใชตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับระบบ เชน ผล

ของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรภายนอกและปจจัยท่ีกําหนดตอตัวแปรตาม 
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สถานการณการตัดสินใจที่ตางออกไปได ในการวิเคราะหใชวิธีเทคนิคทางสถิติ การวิเคราะห     

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ดวยวิธีOrdinary Least Squares (OLS)       

เชนเดียวกับตัวแบบจําลองเดิม 

โดยที่วัตถุประสงคของการวิเคราะหการถดถอย คือ การมุงทดสอบสมมติฐาน

ของการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามวาเปนไปตามสมมติฐาน

หรือไม โดยดูจากคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ถดถอยของตัวแปรอิสระแตละตัว 
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บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะห 

ในบทนี้จะกลาวถึงผลที่ไดจากการวิเคราะหจากแบบจําลองที่ไดเสนอไวในบทที่ 3 

ซึ่งเปนการวิเคราะหอิทธิพลของกลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่มีผลกระทบตอผล

การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน โดยกลไกควบคุมแบงออกเปน 4 กลไก ไดแก ระดับการ

เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

การควบรวมตําแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบริษัท และสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือ

ญาติในคณะกรรมการบริษัท รวมถึงปจจัยควบคุมที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของ

บริษัท ซึ่งแบงผลการวิเคราะหออกเปน 3 สวน ดังนี้ 

สวนที่  1  ภาพรวมของกลไกการกาํกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบยีน 

สวนที่ 2  ความสัมพันธของกลไกควบคุมที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียน 

สวนที่ 3 การวิเคราะหการประเมินในแงความออนไหว ( Sensitivity Analysis) 

สําหรับกลุมตัวอยางที่เกี่ยวของกับตัวแปรของบริษัทจดทะเบียนที่กําหนดไวใน 

บทที่ 3 นั้น เพื่อมิใหเกิดปญหาในการแปลความหมายของผลลัพธที่ไดจากการประมวลผลใน  

ภายหลัง การวิเคราะหขอมูลในบทนี้จําเปนที่จะตองตัดขอมูลบางสวนออก กลาวคือ บริษัท       

จดทะเบียนที่มิไดมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2546 จํานวน 19 บริษัท เนื่องจาก

การคํานวณผลการดําเนินงานโดยใชคา Tobin’s Q Ratio วัดผลการดําเนินงาน ใชขอมูล Market 

Capitalization ของบริษัท ณ วันสิ้นปในการคํานวณ ซึ่งหากนําบริษัทจดทะเบียนที่มิไดมีรอบ

ระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2546 รวมประมวลผลดวยอาจจะทําใหการตีความของตัว

แปรมีความคลาดเคลื่อนจากผลลัพธที่แทจริงได ดังนั้นจึงเหลือบริษัทที่จะใชในการวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางกลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานเปน

จํานวนทั้งสิ้น 285 บริษัท ซึ่งสามารถจําแนกออกเปนกลุมอุตสาหกรรมไดดังนี้ 
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1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (กลุม 1) จํานวน  43 บริษัท 

 2.กลุมสินคาอปุโภคและบริโภค  (กลุม 2)  จํานวน  29 บริษัท 

 3.กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (กลุม 4) จํานวน  39 บริษัท 

 4.กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (กลุม 5) จํานวน  53 บริษัท 

 5.กลุมทรัพยากร  (กลุม 6)   จํานวน  12 บริษัท 

 6.กลุมบริการ (กลุม 7)    จํานวน  72 บริษัท 

 7.กลุมเทคโนโลยี (กลุม 8)   จํานวน  35 บริษัท 

8.กลุมอ่ืน ๆ     จํานวน    2 บริษัท 

สวนที่ 1 ภาพรวมของกลไกการกาํกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 

1.1 ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ 

จากตารางที ่ 5 บริษัทจดทะเบียนรอยละ 90 (ดูรายละเอียดในตาราง ข ใน

ภาคผนวก) ที่มกีารนาํหลักการกํากบัดูแลกิจการที่ดีไปปฏิบัติ โดยบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากร (กลุมที่ 6) สามารถปฏิบัติและเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการไดมากที่สุด เมื่อเทยีบ

กับบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุม ในสวนของหลกัการกาํกับดูแลกิจการที่บริษัทจดทะเบียน

สวนใหญสามารถเปดเผยขอมูลไดครบถวน คือ ในขอที่ 8.1 , 9.1 และ  12.1 ซึ่งเนื่องจากเปน

หลักการที่มกีฎหมายและขอบังคับกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนปฏิบตัิ แตยังมหีลกัการกาํกับดูแล

ขอ 2.1, 3, 6 และ 10 ที่เปนหลกัการที่กฎหมายและขอบังคับกําหนดใหปฏิบัติ แตพบวาบรษิัทยัง

ไมสามารถปฏบิัติตามไดครบ สําหรับหลกัการกาํกับดูแลกิจการที่บริษัทจดทะเบียนยังไมสามารถ

เปดเผยไดอยางสมบูรณ ไดแก หลกัการขอที่ 1 นโยบายเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ยงัไมมกีาร

กําหนดใหชัดเจนในการเปดเผยขอมูลทําใหไมสามารถทราบไดวาไดมีการกําหนดไว  

หลักการขอที่  12.2    คณะอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทน   พบวาบริษัท            

จดทะเบียนสวนใหญไมมีการจัดตั้งคณะอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทน เนื่องจากใหเหตุผลวามี

กระบวนการพิจารณาคาตอบแทนเบื้องตนที่เหมาะสมแลวกอนที่จะเสนอความเห็นตอที่ประชุม    

ผูถือหุนเพื่อตัดสินใจในขั้นสุดทาย   

หลักการขอที ่ 14 รายงานของคณะกรรมการ พบวาบริษัทจดทะเบียนสวนนอย 

หรือประมาณรอยละ 25.61 จัดทํารายงานความรับผิดชอบในการจดัทํารายงานทางการเงนิของ

คณะกรรมการแยกแสดงไวในรายงานประจําป ทัง้นี้อาจเนื่องจากบริษทัยังไมเขาใจไมชัดเจน
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เกี่ยวกับหลกัการในขอนีท้ี่จะตองมีรายงานนี้แยกแสดงตางหาก จากการที่คณะกรรมการมีหนาที่

ตองรับผิดชอบตามกฎหมายอยูแลว 

หลักการขอที่ 15 ความสัมพนัธกับผูลงทนุ พบวาบริษทัจดทะเบียนรอยละ 22.11 

มีการกาํหนดหนวยงานผูลงทุนสัมพนัธ ในขณะที่บริษัทสวนใหญยังไมมีการกําหนดหนวยงาน

ดังกลาวขึ้นเปนการเฉพาะ ซึง่อาจเนื่องจากไมเหน็ความจําเปนและความสําคัญในการ

ติดตอส่ือสารกับบุคคลภายนอก 

ตารางที่ 5 สรุปรอยละของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
หลักการ เรื่อง % ของการเปดเผย 

1 นโยบายเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 36.49 

2 1.สิทธิและความเทาเทียมกันของผูถือหุน (หนังสือมอบฉันทะ)* 47.72 

 2.สิทธิและความเทาเทียมกันของผูถือหุน (ประเด็นอื่น ๆ) 89.47 

3. สิทธิของผูมีสวนไดเสีย* 52.58 

4. การประชุมผูถือหุน 88.42 

5. ภาวะผูนําและวิสัยทัศน 82.11 

6. 1.ความขัดแยงของผลประโยชน (การใชขอมูลภายใน)* 94.74 

 2.ความขัดแยงของผลประโยชน (การทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน)* 93.33 

7. จริยธรรมทางธุรกิจ 58.60 

8. 1.การถวงดุลของกรรมการอิสระ ( มีกรรมการอิสระอยางนอย 3 คน) 100 

 2.การถวงดุลของกรรมการอิสระ ( มีกรรมการอิสระ 1 / 3 ของทั้ง

คณะ) 

67.33 

9. 1.การรวมหรือแยกตําแหนง (ควบรวมตําแหนง) 100 

 2.การรวมหรือแยกตําแหนง (ประธานกรรมการมีความเปนอิสระ) 43.16 

10. คาตอบแทนของกรรมการและผูบริหาร* 97.19 

11. การประชุมคณะกรรมการ 52.98 

12. 1.คณะอนุกรรมการ ( กรรมการตรวจสอบ)* 99.65 

 2.คณะอนุกรรมการ (คณะอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทน) 22.81 

13. ระบบการควบคุมและตรวจสอบภายใน 91.23 

14. รายงานของคณะกรรมการ 25.61 

15. ความสัมพันธกับผูลงทุน : ผูรับผิดชอบงานผูลงทุนสัมพันธ 22.11 
ที่มา : จากการคํานวณ 

* หมายถึง หลักการที่มีกฎหมายและขอบังคับกําหนดใหปฏิบัติ 
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1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

กรรมการอิสระจะแบงพิจารณาออกเปน 2 สวน คือ พิจารณาจากการที่มี

กรรมการอิสระตามหลกัเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกาํหนด (จาํนวน 3 คน) และ

พิจารณาสัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

 ตารางที่ 6  จํานวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
กรรมการอิสระ จํานวนบริษัท รอยละ 

3 คน 49 17.19 

นอยกวา  3 คน 109 38.25 

มากกวา  3 คน 127 44.56 

รวม 285 100 
ที่มา : จากการคํานวณ 

  จากตารางที่ 6 บริษัทจดทะเบียนรอยละ 17.19 มีกรรมการอิสระจํานวน 3 คน

ตามจํานวนกรรมการอิสระที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด สําหรับบริษัทจดทะเบียนที่ 

มีจํานวนกรรมการอิสระ 4 – 12 คนมีจํานวนรอยละ 44.56 ในขณะที่บริษัทรอยละ 38.25 มีจํานวน

กรรมการอิสระนอยกวา 3 คน ไดแก บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค), 

กลุมอุตสาหกรรม 4 (กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม), กลุมอุตสาหกรรม 5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง), กลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ), และ กลุมอุตสาหกรรม 8 (กลุม

เทคโนโลยี) รวมทั้งหมด 6 บริษัท (ดูรายละเอียดในตาราง ค ในภาคผนวก) ซึ่งบริษัทบางแหงไดรับ

การผอนผัน และบางบริษัทที่ยังไมสามารถแตงตั้งกรรมการตรวจสอบทดแทนกรรมการเดิมได เชน 

กรรมการอิสระเสียชีวิตในระหวางป เปนตน ซึ่งจะสังเกตไดวา บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ 

สวนใหญจะมีจํานวนกรรมการอิสระในจํานวนมากวาที่ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดไว 

 ตารางที่ 7  สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
สัดสวนกรรมการอิสระ จํานวนบริษัท รอยละ 

≤ 30% 149 52.28 

> 30% ถึง 40% 57 20.00 

> 40% ถึง 50% 43 15.09 

> 50% ถึง 60% 14   4.91 

> 60% ถึง 70% 17   5.96 

> 70% 5  1.76 

รวม 285 100 
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เมื่อพิจารณาจากสัดสวนกรรมการอิสระจากตารางที ่ 7 พบวาบริษัทสวนใหญ

ประมาณรอยละ 72.28 มีสดัสวนกรรมการอิสระอยูระหวาง ≤  30% และ > 30% ถงึ 40% ซึ่ง

แสดงวาบริษทัสวนใหญปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรพัยทีก่ําหนดใหบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยจะตองมีจํานวนกรรมการอิสระถึง 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งหมดของบริษทั

จดทะเบียน นอกจากนีพ้บวาในกลุมอุตสาหกรรม 1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร), กลุม

อุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค), กลุมอุตสาหกรรม 4 (กลุมวตัถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม) และ กลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) มีสัดสวนกรรมการอิสระมากที่สุดถงึ > 70% 

(ดูรายละเอียดในตาราง ง ในภาคผนวก) 

จากตารางขางตนการที่กรรมการอิสระสามารถถวงดุลหรือคานอํานาจ หรือการ

ขจัดขอขัดแยงทางผลประโยชนในคณะกรรมการไดนั้น ไมไดข้ึนอยูกับจํานวนของกรรมการอิสระ 

หรือวาสัดสวนของกรรมการอิสระ เนื่องจากบทบาทของกรรมการอิสระ คือ การสรางความสมดลุ

ในคณะกรรมการบริษัท โดยเขามาชวยใหความเหน็ที่เปนประโยชนในการดําเนนิธรุกิจ กาํกับดูแล

กิจการและสรางมูลคาเพิม่ใหแกองคกร มิใชมุงแตคานอํานาจเพยีงอยางเดยีว การคานอาํนาจ

ไมไดหมายถงึลงมติชนะดวยคะแนนเสียงขางมาก   ซึง่ในทางปฏิบัตนิั้นจะพบวาสดัสวนกรรมการ

อิสระ 1/3 ของกรรมการทั้งคณะตามทีต่ลาดหลักทรัพยฯกาํหนด ยังถือวาเปนเสียงสวนนอยใน

คณะกรรมการบริษัท ดงันัน้ การกาํหนดจํานวนและสดัสวนกรรมการอิสระข้ันต่ําในคณะกรรมการ

บริษัทขึ้นอยูกบัความพรอมและความตองการของแตละองคกร อันอาจเนื่องจากขอจํากัดในทาง

ปฏิบัติของแตละบริษัทในการสรรหากรรมการอิสระทีม่คีวามเขาใจในธุรกิจไดยาก แตทัง้นี้

ความสามารถของกรรมการอิสระเปนประเด็นที่ควรจะพจิารณามากกวาจาํนวน หรือวาสัดสวน

ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั 

1.3 การควบรวมตําแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบริษัท 

ตารางที่ 8 จาํนวน รอยละของบริษัทตามลักษณะการพบผูบริหารมกีารควบรวม

ตําแหนงกับประธานกรรมการบริษัท 

กรรมการทีม่ีการควบรวม จํานวน รอยละ 

ควบ 76 26.7 

ไมควบ 209 77.3 

รวม 285 100 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 8 ขางตน บริษัทจดทะเบียนที่มปีระธานกรรมการเปนคนละทานกับ

กรรมการผูจัดการมีจํานวนรอยละ 73.3 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยาง ซึ่งในกลุม            

อุตสาหกรรม 7(กลุมบริการ) และกลุมอุตสาหกรรม 1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร) มกีาร

ควบรวมตําแหนงมากที่สุด คือ 20 และ 21 บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม สําหรับหมวดอื่น ๆ เปน

กลุมอุตสาหกรรมที่ไมมีการควบรวมตําแหนงเลย (ดูรายละเอียดในตาราง จ ในภาคผนวก) 

สําหรับในประเทศไทยตลาดหลักทรัพยฯ ใหแตละบริษัทสามารถเลือกโครงสรางที่

เหมาะสมเกี่ยวกับการรวม หรือแยกตําแหนงและบทบาทหนาที่ของประธานกรรมการ และ

กรรมการผูจัดการใหญ ดังนั้นกลไกการกํากับดูแลในหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในการควบรวม

จึงไมเปนปญหาสําหรับบริษัทจดทะเบียน อยางไรก็ตามหากยึดถือหลักการกํากับดูแลกิจการแลว 

ควรมีการแยกตําแหนง และบทบาทหนาที่ของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการใหญ

นอกจากนี้ความเปนอิสระของประธานกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยยังเปน

ปญหา เนื่องจากประธานกรรมการสวนใหญยังมีความสัมพันธในฐานะเปนผูถือหุนใหญ หรือมี

ปญหาในการสรรหาบุคคลภายนอกที่มีคุณสมบัติเปนกรรมการอิสระมาเปนประธานกรรมการของ

บริษัท  

ดังนั้น โครงสรางหรือรูปแบบการบริหารงานของบริษัทจดทะเบียนโดยการควบ

รวมตําแหนงดังกลาวขึ้นอยูกับความพรอมในการแยกตําแหนงและบทบาทหนาที่ของทั้งสอง

ตําแหนง โดยที่โครงสรางอํานาจตองไมใหประธานกรรมการ และกรรมการผูจัดการใหญมีอํานาจ

เบ็ดเสร็จ ควรมีกระบวนการพิจารณากลั่นกรองเรื่องราวตาง ๆ สนับสนุนการใชอํานาจอยาง      

รอบคอบ รัดกุมและโปรงใส มีการกําหนดบทบาทหนาที่อยางชัดเจน  นอกจากนี้อีกวิธีการหนึ่ง ก็

คือ การมีสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการที่เหมาะสมและเพียงพอที่จะทําใหการทํางาน

ของคณะกรรมการยืนอยูบนพื้นฐานของหลักการกํากับดูแลกิจการ โดยที่กรรมการอิสระดังกลาว

ตองตระหนักและเขาใจถึงบทบาทและหนาที่ของตนเองอยางแทจริง 

1.4 สัดสวนกรรมที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท 

จากตารางที่ 9 บริษัทจดทะเบียนโดยสวนใหญประมาณรอยละ 44 มีกรรมการที่

เปนเครือญาตกิันอยูระหวาง 1 – 4 คนในคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท โดยกลุม อุตสาหกรรม

ที่มีกรรมการทีเ่ปนเครือญาตกิันสูงสุด คือ ประมาณ 9 – 12 คนจากคณะกรรมการ ทั้งหมด คือ 

กลุมอุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค),กลุมอุตสาหกรรม 5 (กลุมอสังหาริมทรัพย
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และกอสราง) และ กลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) รวม 6 บริษัท และพบวามีบริษทัรอยละ 

36.50 ที่ไมมีกรรมการที่เปนเครือญาติกัน (ดูรายละเอียดตาราง ฉ ในภาคผนวก)  

ในการที่มีกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทนั้นจะทําใหการ

บริหารงานของบริษัทถูกกําหนดทิศทางจากกลุมเดียว การมีสวนรวมและเสนอความคิดเห็นจาก

คณะกรรมการอื่นอาจทําไดไมเต็มที่ ดังนั้นการพิจารณาถึงสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทจะชวยสะทอนใหเห็นถึงลักษณะการบริหารงาน และการถวงดุลอํานาจได

ชัดเจนยิ่งขึ้น  

 ตารางที่ 9 จาํนวนของกรรมการที่เปนเครอืญาติ 
กรรมการที่เปนเครือญาติ จํานวนบริษัท รอยละ 

0 คน 104 36.5 

1 – 4 คน 125 43.9 

5 – 8 คน 50 17.5 

9 – 12 คน 6 2.1 

รวม 285 100 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที ่ 10 หากพจิารณาตามสดัสวนของกรรมการทีเ่ปนเครือญาติกันใน

คณะกรรมการบริษัททัง้หมดจะพบวา บริษัทสวนใหญมีสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติกัน

อยูในระดับ ≤ 10% ในขณะที่สัดสวนของบริษทัทีม่ีสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาติมากกวา 

70% นัน้จะมีเพยีงกลุมอุตสาหกรรม1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร) และกลุม

อุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) รวม 2 บริษัท หรือประมาณรอยละ 0.7 ของบริษทัทัง้หมด  ( ดู

รายละเอียดตาราง ช ในภาคผนวก )  ซึง่แสดงวาบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยโดยสวนใหญยัง

มีการบริหารงานโดยทางตรงไมไดจํากัดอยูในกลุมบุคคลเดียวกนั การควบคุมบริษัทจดทะเบยีน

และกําหนดทศิทางการบริหารงานไมไดถกูผูกขาดโดยกลุมบุคคลที่เปนเครือญาติกนั 

 ตารางที่ 10  สัดสวนของกรรมการทีเ่ปนเครือญาติในคณะกรรมการบรษิัท 
สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติ จํานวนบริษัท รอยละ 

≤ 10% 105 36.8 

> 10% ถึง 20% 35 12.3 

> 20% ถึง 30% 50 17.5 

> 30% ถึง 40% 38 13.3 

> 40% ถึง 50% 33 11.6 

> 50% ถึง 60% 9 3.2 
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สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติ จํานวนบริษัท รอยละ 

> 60% ถึง 70% 13 4.6 

> 70% 2 0.7 

รวม 285 100 
ที่มา : จากการคํานวณ 

นอกจากการพิจารณาจากสัดสวนของกรรมการที่ เปนเครือญาติกันใน

คณะกรรมการบริษัทแลว ควรพิจารณาถึงอํานาจการควบคุมบริษัทโดยทางออม    เชน    ผานการ

ถือหุน เปนตน   จากตารางที่ 11   พบวาบริษัทจดทะเบียนที่มีผูถือหุนใหญที่เปนกรรมการที่เปน

เครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทมีประมาณรอยละ 46.30    ซึ่งใกลเคียงกับบริษัทที่ไมไดมีผู

ถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกัน      โดยกลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ)  มีผูถือหุน

ใหญที่เปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทมากที่สุด และกลุมอุตสาหกรรม 2 

(กลุมสินคาอุปโภคบริโภค)     และกลุมอุตสาหกรรม  5   (กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง)   ที่มี

ผูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทในสัดสวนที่มากกวาครึ่งใน

กลุมอุตสาหกรรม     สําหรับกลุมอุตสาหกรรมในหมวดอื่น ๆ ไมมีบริษัทที่ไมมีผูถือหุนใหญเปน

กรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัท (ดูรายละเอียดใน ตาราง ซ ในภาคผนวก)    

ดังนั้นจะพบวาในความเปนจริง บริษัทกวาครึ่งในประเทศไทยยังมีการควบคุมและบริหารงานโดย

ทางออมผานผูถือหุนใหญของบริษัท   โดยนอกจากนี้จะพบวากรรมการที่เปนเครือญาติกันโดย

สวนใหญแลวจะเปนผูถือหุนที่มีสัดสวนสูงในสวนของผูถือหุนใหญ   นั่นคือ   การบริหารงานและ

กําหนดทิศทางการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนจะถูกผูกขาดจากกลุมบุคคลเดียวโดยเปนการ

บริหารงานทางออม  ซึ่งสะทอนใหเห็นวา  บทบาทของกลุมผูถือหุนรายยอยกับผูถือหุนที่ไมไดเปน

คณะกรรมการ รวมถึงกรรมการบริษัทเองที่ไมไดเปนเครือญาติกันยังมีบทบาทนอยตอการ

บริหารงาน เนื่องจากถูกควบคุมจากกลุมบุคคลดังกลาวในทางออม และบางสวนถูกควบคุมทั้ง

ทางตรงและทางออม 

  ตารางที่ 11 จาํนวน รอยละของผูถือหุนใหญที่เปนกรรมการทีเ่ปนเครือญาติของ

คณะกรรมการบริษัท 
ผูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติ จํานวนบริษัท รอยละ 

เครือญาติ 129 45.3 

ไมเปนเครือญาติ 156 54.7 

รวม 285 100 
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สวนที่ 2 ความสมัพันธของกลไกควบคุมที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษทั  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

Tobin‘s Q Ratio  =  β0 + β1 DISC + β2 IND +  β3 DUAL + β4 PFM + 

                             β 5 LEV + β 6 SIZE + β7 CAPEX + β8 AGE + e 

โดย 

ตัวแปรตาม 

Tobin’s Q Ratio         คือ      ผลการดําเนนิงานของบริษทั 

ตัวแปรอิสระ 

 DISC          คือ      ระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการ (Disclosure of 

Corporate Governance) 

            IND                คือ      สัดสวนของกรรมการอิสระ (Proportion of independent 

directors) 

 DUAL             คือ      การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร (Duality) 

 PFM               คือ      สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติ (Proportion of family 

members in the board)  

ตัวแปรควบคุม 

 LEV               คือ   ความเสีย่งทางการเงิน (Leverage) 

 SIZE           คือ   ขนาดของบริษัท  

 CAPEX          คือ   อัตราสวนสินทรัพยลงทุน (Capital Expenditure Ratio) 

 AGE  คือ   อายุของบริษัท 

2.1 วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกลไกควบคุมตามหลกัการกํากับ

ดูแลกิจการทีม่ีผลกระทบตอผลการดําเนนิงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทย 

ตารางที่ 12 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกลไกควบคมุตามหลกัการกํากับดูแล

กิจการที่มผีลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 
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 Correlations  Performance ( Tobin’s Q Ratio) 

DISCLOSURE 
Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
   .082** 

.090 

IND 
Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
.045 

.287 
DUAL Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
-.032 

.299 
PFM Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
  -.200 * 

.000 
LEV Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
-.034 

.289 
SIZE Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
   .146 * 

.008 
CAPEX Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
-.073 

.286 
AGE Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
 -.411* 

.000 
* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed). 

** Correlation is significant at the 0.10 level (1-tailed) 

จากตารางที ่ 12 พบวากลไกควบคุมที่มีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัทจดทะเบียนที่ระดับนยัสําคัญ .05 หรือที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% เรียงตามลาํดบั

ความสาํคัญจากมากไปนอยดังนี ้ คณะกรรมการที่เปนเครือญาติ ขนาดของบริษัทจดทะเบียนและ 

อายุของบริษทัจดทะเบียน และถาพจิารณาที่ระดับนยัสําคัญที่ .10 หรือระดับความเชื่อมั่น 90 % 

พบวามีกลไกควบคุมเพิ่มข้ึนอีก 1 กลไก คือ ระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกบัการกํากับดูแล

กิจการ 

2.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

หลังจากตรวจสอบเงื่อนไขความสมัพนัธในรูปเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปร

ตาม และเงื่อนไขอื่น ๆ ของการวิเคราะหความถดถอยแลว ขอมูลเกีย่วกับตัวแปรอิสระ และตัวแปร

ควบคุมตาง ๆ จะถกูนาํมาวิเคราะหความถดถอยเพื่อตรวจสอบสมมติฐาน ดังนี ้
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2.2.1 การทดสอบความสมัพันธระหวางตัวแปร 

เปนการทดสอบความสัมพนัธของตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระแตละตัววาอยู

ในทิศทางเดียวกัน หรือทิศทางตรงกนัขาม เพื่อทดสอบสมมติฐานทีก่ําหนดขึ้น ดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 13 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานในภาพรวม 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.10  Adjusted R2   = 0.007  F- Value = 2.960  Sig. F = 0.086 
 ลําดับ                ตัวแปร                   คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย                      t – value        Sig. t     

                                                                 β               Beta 

                           คาคงที่               0.103                                  2.560         0.011 

1                 DISC                            0.127           0.102                    1.721        0.086 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.187  Adjusted R2   = 0.172  F- Value = 12.566  Sig. F = 0.00 
ลําดับ               ตัวแปร                  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย            t – value          Sig. t     

                                                          β               Beta 

                   คาคงที่                     -0.259                                    -1.420             0.157 

1                   DISC                    0.08535          0.67                1.184             0.237 

2                   LEV                     -0.02127        -0.064              -1.138             0.256 

3                   SIZE                     0.06079         0.173               2.940             0.004 

4                 CAPEX                  -0.007531      -0.021              -0.367            0.714 

5                  AGE                     -0.01381        -0.399              -7.245            0.000 
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จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา กลไกควบคุมที่วัดโดยระดับการเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนนิงาน ซึง่

พบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.127 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 

90% นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.08535 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาระดับการเปดเผย

ขอมูลเกี่ยวกับกํากับดูแลกิจการไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และ

ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวย

ตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.06079 

และ  - 0.01381 โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดับนัยสําคัญ 95% แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมี

แนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก และบริษัทท่ีมีอายุนอยจะมีแนวโนมที่

จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีการกอต้ังมายาวนาน สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 

2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 14 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในภาพรวม 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.004  Adjusted R2   = -0.004  F- Value = 0.537   Sig. F = 0.585 
 ลําดับ             ตัวแปร                  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย                          t – value        Sig. t     

                                               β               Beta 

                คาคงที่                                 0.195                                         5.279           0.000 

1                 IND                               0.039             0.043                       0.694            0.488 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
70 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.222  Adjusted R2   = 0.204  F- Value = 12.334   Sig. F = 0.000 
ลําดับ          ตัวแปร                      คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย            t – value          Sig. t     

                                                   β               Beta 

                  คาคงที่                           -0.165                               - 0.298              0.766 

1                   IND                                0.021            0.022           0.405              0.686 

2                  LEV                                -0.010           -0.082         -1.477              0.141 

3                 SIZE                                0.239             0.232           4.120              0.000 

4                CAPEX                            -0.002            -0.041          -0.735              0.463 

5                  AGE                               -0.041           -0.413          -7.523              0.000 

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา กลไกควบคุมที่วัดโดยสัดสวนของกรรมการอิสระ

ในคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวา

มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.039 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่ง

ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปร

ควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา 

สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.021 และมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสทิธิ์

ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาสัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ไมมี

อิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปร

ควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่

แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.239 และ -0.041 โดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดับ

นัยสําคัญ 95% แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานดีกวา

บริษัทที่มีขนาดเล็ก และบริษัทที่มีอายุนอยจะมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มี

การกอตั้งมายาวนาน สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 
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2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพนัธใน   

ทิศทางตรงขามกับผลการดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 15 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานในภาพรวม 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.001  Adjusted R2   = -0.002  F- Value = 0.384 Sig. F = 0.536 
 ลําดับ         ตัวแปร                          คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย                        t – value        Sig. t     

                                                β               Beta 

         คาคงที่                                       0.164                                 10.539            0.000    

1        DUAL                                          0.01868              0.037                0.620            0.536 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.183  Adjusted R2   = 0.168  F- Value = 12.249  Sig. F = 0.00 
ลําดับ            ตัวแปร                  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย                 t – value        Sig. t     

                                                β               Beta 

                   คงที่                              -0.272                             - 1.486             0.138 

1                 DUAL                          0.009082         0.028               0.326             0.745 

2                 LEV                            -0.02176          -0.066              -1.162             0.246 

3                SIZE                             0.06672           0.189               3.318              0.001 

4               CAPEX                         -0.01110          -0.030             -0.546              0.586 

5                AGE                            -0.01388          -0.401              -7.264             0.000 

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา กลไกควบคุมที่วัดโดยการควบรวมตาํแหนงของ

กรรมที่เปนผูบริหารในคณะกรรมการบริษทั ไมมีความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนนิงาน ซึง่พบวามีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.001868 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบั

คา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถติิ 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ
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เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.009082 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถติิ แสดงใหเห็นวาการควบรวมตําแหนงของ

กรรมการที่เปนผูบริหารในคณะกรรมการบริษัทไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนยัสําคญั

ทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของ

บริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายขุองบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมคีาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.06672 และ -0.01388 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางเดยีวกับผลการดําเนนิงาน และ

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามตามลาํดับที่ระดับนยัสําคัญ 95% แสดงใหเห็นวาบริษทัทีม่ี

ขนาดใหญจะมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัททีม่ีขนาดเล็ก และบริษัททีม่ีอายนุอย

จะมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนนิงานดีกวาบริษทัทีม่ีการกอต้ังมายาวนาน สวนตัวแปรควบคุม  

อ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคญักับผลการดาํเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา 

Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y) 

ตารางที่ 16 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานในภาพรวม 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.033  Adjusted R2   = 0.029  F- Value = 9.560  Sig. F = 0.002 
 ลําดับ       ตัวแปร                              คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย                           t – value     Sig. t     

                                                    β               Beta 

                    คาคงที่                                0.195                                 5.279        0.000 

1            PFM                                          -0.197         -0.181                       -3.092        0.002 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.210  Adjusted R2   = 0.195  F- Value = 14.540  Sig. F = 0.00 
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ลําดับ             ตัวแปร                     สัมประสิทธิ์ความถดถอย                       t – value        Sig. t     

                                                  β               Beta 

                  คาคงที่                            -0.280                                  - 1.151           0.251 

1              PFM                                   -0.185           -0.028               -0.507           0.002 

2              LEV                                   -0.002346      -0.068               -1.192           0.204 

3              SIZE                                   0.006439       0.186                3.232           0.001 

4            CAPEX                                -0.0006437    -0.029               -0.523          0.748 

5               AGE                                  -0.001362     -0.402               -7.295          0.000 

  จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา กลไกควบคุมที่วัดโดยสัดสวนของกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 

ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.197 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s 

Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 

4 ที่วา สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่งหมายความวา ถาคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียน

มีสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทอยูสูงจะทําใหบริษทัมีผลการดําเนนิงาน

ลดลง แตถาคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติต่ํา จะทํา

ใหผลการดําเนินงานของบริษัทสูงขึ้น อันเนื่องจากอาจเกิดจากความไมโปรงใสในการบรหิาร ทาํให

ขาดความเชื่อมั่นจากนักลงทุนและผูถือหุน จึงสงผลลบตอผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทได 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.185 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน ซึ่งคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาสัดสวนของการมี

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท มีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ ซึ่งสอดคลองกับสมการถดถอยและสมมติฐานที่คาดการณไว นอกจากนี้ยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ท่ีแทนดวยตัวแปร 

SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.06439 และ        

-0.01362 โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามตามลําดับที่ระดับนัยสําคัญ 95% แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีแนวโนมที่

จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก และบริษัทที่มีอายุนอยจะมีแนวโนมที่จะมีผลการ
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ดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีการกอตั้งมายาวนาน สวนตัวแปรควบคุม  อ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.2  การทดสอบความสมัพันธระหวางตัวแปร จําแนกตามกลุม
อุตสาหกรรมและขนาดรายไดของบรษิทั 
                   จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งจะทําการจัดแบงตามการจัดกลุมอุตสาหกรรม

ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 

 กลุมอุตสาหกรรม 1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 กลุมอุตสาหกรรม 2 สินคาอุปโภคและบริโภค 

 กลุมอุตสาหกรรม 4 วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 

 กลุมอุตสาหกรรม 5 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 กลุมอุตสาหกรรม 6 ทรัพยากร  

 กลุมอุตสาหกรรม 7 บริการ  

 กลุมอุตสาหกรรม 8 เทคโนโลย ี

โดยเปนการทดสอบความสมัพันธของตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระแตละตัว

วาอยูในทิศทางเดียวกัน หรือทิศทางตรงกนัขาม เพื่อทดสอบสมมติฐานที่กําหนดขึ้น ดังนี ้

กลุมอุตสาหกรรม 1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีดังนี ้

2.2.2.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 17 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานกลุมอุตสาหกรรม 1 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.011 Adjusted R2   = 0.013  F- Value = 0.471  Sig. F = 0.497 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.871 1.436 0.159  

1 DISC 0.584 0.107 0.686 0.497 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.120  Adjusted R2   = 0.01  F- Value = 1.010  Sig. F = 0.426 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 2.961 2.232 0.32 

1. DISC 0.579 0.106 0.678 0.502 

2. LEV -0.006 -0.043 -0.280 0.781 

3. SIZE 0.215 0.293 1.714 0.095 

4. CAPEX -0.041 -0.032 -0.195 0.846 

5. AGE -0.009 -0.096 0.581 0.565 

จากขอมูลขางตนพบวาระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนดวยตัวแปร DISC มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.584 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

คา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคญัทาง

สถิติ แสดงวาระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการในกลุมอุตสาหกรรม 1 ไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 

4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.579 และมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของ

บริษัทที่แทนดวยตัวแปร SIZE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.215  และมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน ในระดับนัยสําคัญ 0.10 สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.2.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 18 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 1  
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.180  Adjusted R2   = 0.139  F- Value = 4.393  Sig. F = 0.019 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.663 2.976 0.005  

1 IND 1.288 0.418 2.576 0.014 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.183  Adjusted R2   = 0.168  F- Value = 12.286  Sig. F = 0.00 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 2.153 1.778 0.084 

1. IND 1.120 0.364 2.112 0.042 

2. LEV -0.000 -0.003 -0.017 0.987 

3. SIZE 0.145 0.198 1.177 0.247 

4. CAPEX -0.012 -0.010 -0.061 0.952 

5. AGE -0.005 -0.053 -0.340 0.736 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระ ซึง่แทนดวยตัวแปร IND มีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 1.288 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงานของบรษิัท และสมัประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิต ิณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่ 2 ที่วา สัดสวนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนาํ   

ตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถึงความเปลี่ยนแปลงทีอ่าจ

เกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทัมคีาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.120 

และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน และ

สัมประสิทธิม์นีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % สวนตัวแปรควบคุมอื่น ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio  
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2.2.2.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 19 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 1 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.009  Adjusted R2   = -0.0.16  F- Value = 0.356   Sig. F = 0.554 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.328 12.200 0.000  

1 DUAL 0.095 0.093 0.597 0.554 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.109  Adjusted R2   = -0.011  F- Value = 0.908  Sig. F = 0.486 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 3.407 2.927 0.006 

1. DUAL 0.012 0.012 0.073 0.942 

2. LEV -0.006 -0.042 -0.267 0.791 

3. SIZE 0.220 0.301 1.703 0.097 

4. CAPEX -0.043 -0.034 -0.205 0.838 

5. AGE -0.008 -0.80 -0.487 0.629 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

ดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.095 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.012 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ
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ดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 

0.220 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 90 % สวนตัว

แปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่

วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y) 

ตารางที่ 20 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 1 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.045  Adjusted R2   = 0.022  F- Value = 1.927  Sig. F = 0.173 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.419 11.352 0.000  

1 PFM -0.509 -0.212 1.388 0.173 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.129  Adjusted R2   = 0.012 F- Value = 1.100  Sig. F = 0.377 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 3.256 2.842 0.007 

1. PFM -0.368 -0.153 -0.927 0.360 

2. LEV -0.007 -0.052 -0.336 0.739 

3. SIZE 0.191 0.261 1.484 0.146 

4. CAPEX -0.078 -0.062 -0.372 0.712 

5. AGE -0.010 -0.101 -0.612 0.545 
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  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการมีกรรมการเปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัท ซึ่งแทนดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.509 และมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มี

นยัสําคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวนของการมี

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.368 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน และคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ      สวนตัวแปรควบคุม

อ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา 

Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 2  กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 21 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.055 Adjusted R2   = 0.022  F- Value = 1.683  Sig. F = 0.205 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.327 0.565 0.576  

1 DISC 1.046 0.234 1.297 0.205 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.207  Adjusted R2   = 0.048  F- Value = 1.306  Sig. F = 0.293 

 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
80 

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -0.586 -0.314 0.756 

1. DISC 0.720 0.161 0.880 0.387 

2. LEV -0.017 -0.039 -0.202 0.842 

3. SIZE 0.181 0.177 0.893 0.380 

4. CAPEX -0.016 -0.044 -0.241 0.811 

5. AGE -0.031 -0.398 -2.147 0.042 

จากขอมูลพบวาระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่แทน

ดวยตัวแปร DISC มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.046 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท  แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.720 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ - 0.031 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 

95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.2สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 22 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.033  Adjusted R2   = -0.036  F- Value = 0.482  Sig. F = 0.622 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.190 4.702 0.000  

1 IND 0.286 0.106 0.570 0.573 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.261  Adjusted R2   = 0.076  F- Value = 1.409  Sig. F = 0.252 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -0.268 -0.134 0.894 

1. IND 0.783 0.290 1.446 0.161 

2. LEV -0.050 -0.117 -0.586 0.563 

3. SIZE 0.217 0.212 1.020 0.318 

4. CAPEX -0.040 -0.113 -0.586 0.563 

5. AGE -0.041 -0.514 -2.693 0.013 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระ ที่แทนดวยตัวแปร IND มีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.286 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงานของบรษิัท แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถติิ นอกจากนีเ้มื่อนําตวัแปร

ควบคุมทัง้ 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถึงความเปลี่ยนแปลงทีอ่าจเกิดขึ้นพบวา 

สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.783 และมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์

ไมมีนัยสาํคัญทางสถิต ิ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ 

อายุของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.041 โดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคญั 95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 23 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 2 
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.007  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.192   Sig. F = 0.664 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.085 11.759 0.000  

1 DUAL 0.113 0.081 0.439 0.664 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.184  Adjusted R2   = 0.021  F- Value = 1.131  Sig. F = 0.370 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -0.180 -0.097 0.923 

1. DUAL 0.068 0.049 0.246 0.808 

2. LEV -0.014 -0.033 -0.165 0.870 

3. SIZE 0.195 0.191 0.950 0.351 

4. CAPEX -0.004 -0.013 -0.064 0.950 

5. AGE -0.033 -0.421 -2.257 0.033 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

ดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.133 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.068 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั       

-0.033 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนยัสําคัญ 95 % 
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สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสาํคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั     

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 24 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.173  Adjusted R2   = 0.144  F- Value = 6.054  Sig. F = 0.020 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.315 10.380 0.000  

1 PFM -1.105 -0416 -2.460 0.020 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.422  Adjusted R2   = 0.307 F- Value = 3.658  Sig. F = 0.013 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -04.23 -0.273 0.787 

1. PFM -1.365 -0.513 -3.223 0.004 

2. LEV -0.029 -0.069 -0.411 0.684 

3. SIZE 0.271 0.265 1.562 0.131 

4. CAPEX -0.035 -0.099 -0.630 0.534 

5. AGE -0.037 -0.471 -3.005 0.006 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท  

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -1.105 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทาง
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สถิติที่ระดับนัยสําคัญ 95 % ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวน

ของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติในกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผล

การดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณา

ถึงความเปล่ียนแปลงที่อาจเกิดข้ึนพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -1.365 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร 

AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์ -0.037 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน

ที่ระดับนัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 4 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 25 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 4 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.128 Adjusted R2   = 0.103  F- Value = 5.132  Sig. F = 0.030 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.558 1.617 0.115  

1 DISC 1.128 0.358 2.265 0.030 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.666 Adjusted R2   = 0.612  F- Value = 12.342  Sig. F = 0.000 

 

 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
85 

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.810 -4.385 0.000 

1. DISC 0.134 0.042 0.366 0.717 

2. LEV -0.021 -0.060 -0.352 0.728 

3. SIZE 0.539 0.677 5.517 0.000 

4. CAPEX -0.241 -0.214 -1.887 0.069 

5. AGE -0.002 -0.025 -0.231 0.819 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 1.128 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถติิ

ที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % นอกจากนี้เมื่อนาํตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตวัแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อ

พิจารณาถึงความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึน้พบวา ระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.134 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพนัธ

ระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร SIZE โดยมี

คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.539 โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับ

นัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

  ตารางที่ 26 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 4 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.082  Adjusted R2   = 0.028  F- Value = 1.511  Sig. F = 0235 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.009 4.564 0.000  

1 IND 0.596 0.263 1.597 0.119 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.677  Adjusted R2   = 0.612  F- Value = 10.478  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.829 -4.202 0.000 

1. IND 0.199 0.088 0.806 0.427 

2. LEV -0.026 -0.062 -0.427 0.672 

3. SIZE 0.534 0.670 5.417 0.000 

4. CAPEX -0.234 -0.209 -1.851 0.074 

5. AGE -0.001 -0.008 -0.118 0.907 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.596 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.199 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวน

สินทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.534 และ -0.234 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกนัขาม

ตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับ   ผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 27 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 4 
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio     สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.001  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.023   Sig. F = 0.881 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.318 15.824 0.000  

1 DUAL 0.029 0.025 0.150 0.881 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.672 Adjusted R2   = 0.619  F- Value = 12.685  Sig. F = 0.000 

คาสัมประสิทธิค์วามถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.743 -4.336 0.000 

1. DUAL 0.111 0.098 0.842 0.406 

2. LEV -0.046 -0.089 -0.700 0.489 

3. SIZE 0.544 0.683 5.809 0.000 

4. CAPEX -0.239 -0.213 -1.916 0.065 

5. AGE -0.004 -0.048 -0.458 0.650 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.029 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตาํแหนงของคณะกรรมการที่เปนผูบริหารมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.111 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผล

การดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถติิ และยังพบความสัมพนัธระหวางตวัแปร

ควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวน

สินทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.544 และ -0.239 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกนัขาม
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ตามลําดับที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมคีวามสัมพันธอยางมีนยัสําคัญ

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 28 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 4 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.199    Adjusted R2   = 0.176  F- Value = 8.702  Sig. F = 0.006 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.535 15.626 0.000  

1 PFM -0.892 -0.446 -2.950 0.006 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.675  Adjusted R2   = 0.623 F- Value = 12.878  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.396 -3.599 0.001 

1. PFM -0.248 -0.124 -1.017 0.017 

2. LEV -0.029 -0.055 -0.486 0.630 

3. SIZE 0.515 0.646 5.207 0.000 

4. CAPEX -0.205 -0.183 -1.566 0.027 

5. AGE -0.005 -0.065 -0.599 0.554 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.892 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทาง

สถิติ ซึง่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวนของการมกีรรมการที่เปน
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เครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนนิงาน 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.248 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบัคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน ซึง่คาสัมประสทิธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนีย้ังพบความสัมพนัธ

ระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ 

อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.515 และ -

0.205 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางเดยีวกับผลการดําเนนิงาน และความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมนีัยสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 5  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 29 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.014 Adjusted R2   = -0.006  F- Value = 0.687  Sig. F = 0.411 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.471 2.408 0.020  

1 DISC 0.718 0.116 0.829 0.411 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.179  Adjusted R2   = 0.090  F- Value = 2.011  Sig. F = 0.095 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.280 -1.465 0.150 

1. DISC 0.279 0.045 0.320 0.750 

2. LEV -0.681 -0.351 -2.292 0.027 

3. SIZE 0.569 0.372 2.222 0.031 

4. CAPEX -0.127 -0.102 -0.706 0.484 

5. AGE -0.028 -0.221 -1.501 0.140 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.718 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.279 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ ระดับหนี้สิน 

ที่แทนดวยตัวแปร LEV โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.569 และ  -0.681 โดยมคีวามสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกบัผลการดําเนนิงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบั

นัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y) 

  ตารางที่ 30 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.112  Adjusted R2   = 0.076  F- Value = 3.098  Sig. F = 0.054 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.041 2.458 0.018  

1 IND 2.434 0.334 2.480 0.017 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.295  Adjusted R2   = 0.201  F- Value = 3.133  Sig. F = 0.012 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -4.815 -2.154 0.037 

1. IND 2.461 0.338 2.480 0.017 

2. LEV -0.635 -0.327 -2.260 0.029 

3. SIZE 0.649 0.424 2.727 0.009 

4. CAPEX -0.038 -0.031 -0.212 0.833 

5. AGE -0.044 -0.344 -2.347 0.023 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 2.434 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั และสัมประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติที่

ระดับนัยสําคญั 95 % ซึง่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่ 2 ทีว่า สัดสวนของ

กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทัมคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สดัสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 2.461 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน และสัมประสิทธิม์นีัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนยัสําคัญ 95 % และยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร 

SIZE อายุของบริษัท ที่แทนดวยตวัแปร AGE และระดับหนี้สนิ ที่แทนดวยตัวแปร LEV โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.009, -0.044, และ -0.635 โดยมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับผลการ

ดําเนนิงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบันัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปร

ควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษทั     จดทะเบียนที่

วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y) 
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  ตารางที่  31 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.001  Adjusted R2   = -0.019  F- Value = 0.047   Sig. F = 0.829 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.983 14.783 0.000  

1 DUAL 0.058 0.031 0.217 0.829 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.179  Adjusted R2   = 0.090  F- Value = 2.009  Sig. F = 0.095 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.510 -1.506 0.139 

1. DUAL 0.081 0.043 0.303 0.763 

2. LEV -0.688 -0.354 -2.321 0.025 

3. SIZE 0.613 0.401 2.415 0.020 

4. CAPEX -0.123 -0.099 -0.682 0.499 

5. AGE -0.029 -0.228 -1.519 0.136 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.058 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.081 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ ระดับหนีส้ิน ที่แทนดวย



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
93 

ตัวแปร LEV โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.613 และ -0.688 โดยมีความสมัพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามตามลาํดับที่ระดับนัยสาํคัญ  

95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 32 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.002  Adjusted R2   = -0.018  F- Value = 0.091  Sig. F = 0.764   
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.003 12.338 0.000  

1 PFM -0.168 -0.043 -0.302 0.764 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.179  Adjusted R2   = 0.089 F- Value = 2.001  Sig. F = 0.096 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.343 -1.492 0.143 

1. PFM -0.133 -0.034 -0.244 0.808 

2. LEV -0.678 -0.349 -2.262 0.028 

3. SIZE 0.600 0.393 2.432 0.019 

4. CAPEX -0.122 -0.098 -0.666 0.509 

5. AGE -0.028 -0.223 -1.506 0.139 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.168 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
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ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.133 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยงัพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร 

SIZE และ ระดับหนี้สนิ ที่แทนดวยตัวแปร LEV โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.600 และ -0.678 

โดยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขาม

ตามลําดับที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมคีวามสัมพันธอยางมีนยัสําคัญ

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 6  กลุมทรัพยากร มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 33 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 6 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.091 Adjusted R2   = 0.000  F- Value = 0.998  Sig. F = 0.341 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ -0.893 -0.312 0.761  

1 DISC 3.074 0.301 0.999 0.341 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.515  Adjusted R2   = 0.111  F- Value = 1.274  Sig. F = 0.383 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.809 0.318 0.761 

1. DISC 0.166 0.030 0.092 0.930 

2. LEV -0.123 -0.403 -1.234 0.263 

3. SIZE 0.194 0.295 0.922 0.392 

4. CAPEX -0.014 -0.159 -0.506 0.631 

5. AGE -0.062 -0.484 -1.535 0.176 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 3.074 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.166 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 34 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 6 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.008  Adjusted R2   = -0.213  F- Value = 0.035  Sig. F = 0.965 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.185 1.891 0.091  

1 IND -0.715 -0.089 -0.244 0.813 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.718  Adjusted R2   = 0.379  F- Value = 2.118  Sig. F = 0.214 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value 

 

Sig.t 

 คาคงที่ 0.016 0.008 0.994 

1. IND -3.150 -0.392 -1.094 0.324 

2. LEV -0.225 -0.740 -2.029 0.098 

3. SIZE 0.231 0.350 1.285 0.255 

4. CAPEX -0.015 -0.170 -0.587 0.583 

5. AGE -0.088 -0.694 -2.504 0.054 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.715 และมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -3.150 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบัคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ระดับหนี้สนิ ที่แทนดวยตัวแปร LEV และ อายุของบริษทั ที่

แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.225 และ - 0.088 โดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคญั 90 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 

  2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y) 

  ตารางที่ 35 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 6 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.007  Adjusted R2   = -0.093  F- Value = 0.069   Sig. F = 0.799 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.976 9.135 0.000  

1 DUAL -0.196 -0.083 -0.262 0.799 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.535  Adjusted R2   = 0.148  F- Value = 1.381  Sig. F = 0.349 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.603 0.294 0.779 

1. DUAL -0.350 -0.147 -0.518 0.623 

2. LEV -0.131 -0.429 -1.336 0.230 

3. SIZE 0.203 0.308 0.985 0.363 

4. CAPEX -0.13 -0.152 -0.506 0.631 

5. AGE -0.060 -0.468 -1.585 0.164 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ -0.196 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.350 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคญัทางสถิติ สวนตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพนัธอยางมี

นัยสําคัญกบัผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 36 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 6 
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.018  Adjusted R2   = -0.080  F- Value = 0.184  Sig. F = 0.677 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.017 8.222 0.000  

1 PFM -0.449 -0.134 -0.429 0.677 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.539  Adjusted R2   = 0.154 F- Value = 1.401  Sig. F = 0.343 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.534 0.260 0.804 

1. PFM -0.640 -0.192 -0.563 0.594 

2. LEV -0.109 -0.357 -1.106 0.311 

3. SIZE 0.206 0.312 0.999 0.356 

4. CAPEX -0.015 -0.175 -0.581 0.582 

5. AGE -0.072 -0.564 -1.693 0.141 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.449 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.640 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถิติ สวนตวัแปรควบคุมไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 
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กลุมอุตสาหกรรม 7 กลุมบริการ มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 37 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 7 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.002 Adjusted R2   = -0.014  F- Value = 0.107  Sig. F = 0.745 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.871 3.320 0.001  

1 DISC 0.249 0.040 0.327 0.745 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.242  Adjusted R2   = 0.181  F- Value = 3.963  Sig. F = 0.003 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.327 0.244 0.808 

1. DISC 0.312 0.050 0.434 0.666 

2. LEV -0.004 -0.024 -0.214 0.831 

3. SIZE 0.198 0.158 1.419 0.161 

4. CAPEX -0.013 -0.263 -2.321 0.224 

5. AGE -0.049 -0.400 -3.601 0.001 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.249 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิต นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา
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สัมประสิทธิ์เทากับ 0.312 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อายุของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์

เทากับ -0.049 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคัญ 

95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 38 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 7 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.026  Adjusted R2   = -0.004  F- Value = 0.878  Sig. F = 0.420 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.681 5.967 0.000  

1 IND 0.101 0.159 1.281 0.205 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.263  Adjusted R2   = 0.191  F- Value = 3.634  Sig. F = 0.004 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.674 0.504 0.616 

1. IND 0.130 0.021 0.186 0.853 

2. LEV -0.002 -0.014 -0.126 0.900 

3. SIZE 0.182 0.145 1.289 0.202 

4. CAPEX -0.013 -0.264 -2.386 0.220 

5. AGE -0.048 -0.391 -3.546 0.001 
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จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.101 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.130 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อายุของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์

เทากับ -0.048 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคัญ  

95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธใน    

ทิศทางตรงขามกับผลการดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 39 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 7 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.032  Adjusted R2   = 0.017  F- Value = 2.193   Sig. F = 0.143 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.517 13.238 0.000  

1 DUAL 0.399 0.179 1.481 0.143 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.244 Adjusted R2   = 0.183  F- Value = 3.998  Sig. F = 0.003 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.499 0.396 0.693 

1. DUAL 0.123 0.065 0.568 0.572 

2. LEV -0.002 -0.014 -0.124 0.902 

3. SIZE 0.196 0.156 1.400 0.166 

4. CAPEX -0.012 -0.247 -2.222 0.030 

5. AGE -0.046 -0.381 -3.348 0.001 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.399 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถติิ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.123 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อัตราสวนสินทรัพยลงทุน  ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX และ อายุของ

บริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.012 และ  -0.046 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ระดับนัยสําคัญ 95 % 

สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 40 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 7 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.008  Adjusted R2   = -0.007  F- Value = 0.525  Sig. F = 0.471 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.686 10.992 0.000  

1 PFM -0.366 -0.089 -0.725 0.471 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.246  Adjusted R2   = 0.185 F- Value = 4.046  Sig. F = 0.003 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.659 0.519 0.606 

1. PFM -0.339 -0.082 -0.710 0.481 

2. LEV -0.005 -0.037 -0.319 0.751 

3. SIZE 0.192 0.153 1.375 0.174 

4. CAPEX -0.012 -0.258 -2.330 0.023 

5. AGE -0.048 -0.391 -3.535 0.001 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.366 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.339 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยงัพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อัตราสวนสินทรัพยลงทนุ ที่แทน

ดวยตัวแปร CAPEX และ อายุของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -

0.012 และ -0.048 โดยมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัผลการดําเนนิงานของบริษทัที่

ระดับนัยสําคญั 95 %  สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมนีัยสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 8 กลุมเทคโนโลยี มดีังนี ้

  2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

  ตารางที่ 41 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 8 
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.016 Adjusted R2   = -0.014  F- Value = 0.537  Sig. F = 0.469 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.744 2.670 0.012  

1 DISC 1.023 0.126 0.732 0.469 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.213  Adjusted R2   = 0.077  F- Value = 1.568  Sig. F = 0.200 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -2.779 -0.323 0.749 

1. DISC 0.111 0.014 0.071 0.944 

2. LEV -0.618 -0.292 -1.536 0.135 

3. SIZE 5.270 0.114 0.575 0.570 

4. CAPEX -0.450 -0.245 -1.365 0.183 

5. AGE -0.003 -0.356 -1.996 0.055 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 1.023 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.111 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อายุของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์

เทากับ -0.003 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคัญ  

90% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 
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  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

  ตารางที่ 42 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 8 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.016  Adjusted R2   = 0.045  F- Value = 0.262  Sig. F = 0.771 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.273 2.845 0.008  

1 IND -0.791 -0.127 -0.698 0.490 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.227  Adjusted R2   = 0.061  F- Value = 1.367  Sig. F = 0.262 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -2.256 -0.267 0.792 

1. IND -1.102 -0.119 -0.651 0.520 

2. LEV -0.670 -0.317 -1.532 0.137 

3. SIZE 5.201 0.112 0.599 0.554 

4. CAPEX -0.466 -0.254 -1.457 0.156 

5. AGE -0.003 -0.371 -2.017 0.053 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.791 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -1.102 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัว
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แปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.003 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคญั 90 

% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพนัธใน   

ทิศทางตรงขามกับผลการดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 43 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 8 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.004  Adjusted R2   = -0.026  F- Value = 0.126   Sig. F = 0.725 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.967 9.109 0.000  

1 DUAL 0.160 0.062 0.354 0.725 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย:Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.215  Adjusted R2   = 0.079  F- Value = 1.586  Sig. F = 0.195 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -2.567 -0.307 0.761 

1. DUAL 0.128 0.049 0.278 0.783 

2. LEV -0.657 -0.311 -1.561 0.129 

3. SIZE 5.008 0.108 0.584 0.564 

4. CAPEX -0.451 -0.246 -1.424 0.165 

5. AGE -0.003 -0.368 -2.011 0.054 
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จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.160 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.128 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั       

-0.003 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนยัสําคัญ 90 % 

สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

  ตารางที่ 44 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 8 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio          

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.000  Adjusted R2   = -0.030  F- Value = 0.003  Sig. F = 0.960 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.013 7.825 0.000  

1 PFM -0.056 -0.009 -0.051 0.960 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.224  Adjusted R2   = 0.090 F- Value = 1.675  Sig. F = 0.172 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -4.147 -0.482 0.634 

1. PFM -0.744 -0.117 -0.655 0.518 

2. LEV -0.677 -0.320 -1.63 0.107 

3. SIZE 6.502 0.141 0.738 0.466 

4. CAPEX -0.442 -0.241 -1.401 0.172 

5. AGE -0.003 -0.400 -2.114 0.043 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.056 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.744 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยงัพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อายขุองบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร 

AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.003 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกนัขามกบัผลการ

ดําเนนิงานที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคญั

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  การจาํแนกตามขนาดรายไดบริษัท โดยจําแนกออกเปน 5 กลุม ไดดังนี ้

 1.กลุมที ่1 กลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท  

 2.กลุมที ่2 กลุมรายไดขนาด 500 - < 1,000 ลานบาท 

 3.กลุมที ่3 กลุมรายไดขนาด 1,000 -< 5,000 ลานบาท 

 4.กลุมที ่4 กลุมรายไดขนาด 5,000 -< 10,000 ลานบาท 

 5.กลุมที ่5 กลุมรายไดขนาด > 10,000 ลานบาท 

 โดยเปนการทดสอบความสมัพันธของตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระแตละตัววาอยูใน

ทิศทางเดียวกนั หรือทิศทางตรงกันขาม เพื่อทดสอบสมมติฐานที่กาํหนดขึ้น ดงันี ้
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กลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท มีดงันี ้

  2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

  ตารางที่ 45 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 1 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.038 Adjusted R2   = 0.015 F- Value = 1.656  Sig. F = 0.205 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.871 3.686 .001  

1 DISC 0.974 0.195 1.287 0.025 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.605  Adjusted R2   = 0.553  F- Value = 11.629  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 7.054 6.699 0.000 

1. DISC 1.084 0.217 2.115 0.041 

2. LEV -0.004 -0.020 -0.195 0.846 

3. SIZE 0.538 0.472 4.602 0.000 

4. CAPEX -0.001 -0.023 -0.228 0.821 

5. AGE -0.058 -0.612 -5.922 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.974 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถติิ

ที่ระดับนัยสาํคัญ 95 %   ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่ 1 ทีว่า ระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน นอกจากนี้เมื่อนาํตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 1.084 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช
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วัดผลการดําเนินงาน โดยสมัประสิทธิม์ีนยัสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปร

ควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตวัแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่

แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.538 และ  -0.058 โดยมคีวามสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกบัผลการดําเนนิงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบั

นัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

  ตารางที่ 46 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายได 1 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.044  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.611  Sig. F = 0.612 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ -0.964 -1.082 0.286  

1 IND 1.201 1.002 1.151 0.026 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.558  Adjusted R2   = 0.472  F- Value = 6.502  Sig. F = 0.00 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.141 0.191 0.850 

1. IND 1.637 1.365 2.162 0.037 

2. LEV -0.041 -0.097 -0.811 0.423 

3. SIZE 0.160 0.417 3.567 0.001 

4. CAPEX -0.51 -0.145 -1.268 0.213 

5. AGE -0.020 -0.632 -5.507 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 1.201 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
111 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั และสัมประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติ ซึง่

สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่ 2 ที่วา สัดสวนของกรรมการอสิระใน

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตวั

แปรควบคุมทัง้ 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้น

พบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบรษิัทมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.637 และมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน โดยที่คา

สัมประสิทธิม์นีัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการ

ดําเนนิงาน คอื ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายขุองบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร 

AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.160 และ -0.020 โดยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับผล

การดําเนินงาน และความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขามตามลําดับที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % สวนตวั

แปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทัจดทะเบียนที่

วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของะกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสมัพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y) 

  ตารางที่ 47 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 1 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.026  Adjusted R2   = -0.003  F- Value = 1.132   Sig. F = 0.293 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.018 0.490 0.627  

1 DUAL 0.079 0.162 1.064 0.293 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.487  Adjusted R2   = -0.420  F- Value = 7.219  Sig. F = 0.000 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 1.539 3.943 0.000 

1. DUAL 0.010 0.020 0.154 0.878 

2. LEV -0.033 -0.078 -0.637 0.528 

3. SIZE 0.157 0.409 3.350 0.002 

4. CAPEX -0.049 -0.138 -1.113 0.273 

5. AGE -0.019 -0.592 -4.720 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.079 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.010 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวย

ตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.0157 และ -0.019 โดยมีความสมัพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามตามลาํดับที่ระดับนัยสาํคัญ 

95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 48 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 1 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.083  Adjusted R2   = 0.061  F- Value = 3.781  Sig. F = 0.059 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.110 2.270 0.028  

1 PFM -0.302 -0.287 -1.945 0.059 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.540  Adjusted R2   = 0.479 F- Value = 8.912  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 1.401 3.733 0.001 

1. PFM -0.252 -0.240 -2.090 0.043 

2. LEV -0.023 -0.053 -0.458 0.650 

3. SIZE 0.131 0.343 2.868 0.007 

4. CAPEX -0.038 -0.108 -0.954 0.346 

5. AGE -0.019 -0.609 -5.428 0.000 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.302 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทาง

สถิติที่ระดับนยัสําคัญ 90 % ซึง่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ทีว่า สัดสวน

ของการมีกรรมการทีเ่ปนเครือญาติในคณะกรรมการบรษิัทมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพือ่

พิจารณาถึงความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึน้พบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ -0.252 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบั

คา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงาน ซึ่งคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ

นัยสําคัญ 95 % นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คอื 

ขนาดของบรษิัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมคีา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.131 และ -0.019 โดยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

และความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามตามลําดับที่ระดับนัยสําคัญ  95  % สวนตัวแปรควบคุม

อ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั        จดทะเบียนที่วัดโดย

คา Tobin’s Q Ratio 

กลุมรายไดขนาด 500 ถึง < 1,000 ลานบาท  มีดังนี ้

  2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 
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  ตารางที่ 49 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio            

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.017 Adjusted R2   = 0.000 F- Value = 0.974  Sig. F = 0.328 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.407 2.826 0.007  

1 DISC 1.156 0.132 0.987 0.328 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.107  Adjusted R2   = 0.019 F- Value = 1.217  Sig. F = 0.315 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -4.783 -418 0678 

1. DISC 2.171 0.248 1.625 0.110 

2. LEV -0.366 -0.151 -1.072 0.289 

3. SIZE 0.980 0.105 0.736 0.465 

4. CAPEX -0.142 -0.277 -1.846 0.071 

5. AGE -0.030 -0.171 -1.269 0.210 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 1.156 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 2.171 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมี

คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.0142 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนักับผลการดําเนินงานที่ระดบั
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นัยสําคัญ 90 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 50 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.072  Adjusted R2   = 0.038  F- Value = 2.094  Sig. F = 0.133 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.302 2.279 0.027  

1 IND 1.197 0.707 1.693 0.096 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.134  Adjusted R2   = 0.030  F- Value = 1.292  Sig. F = 0.278 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 2.471 0.223 0.824 

1. IND 1.183 0.247 1.635 0.100 

2. LEV -0.240 -0.099 -0.698 0.488 

3. SIZE 0.049 0.005 0.039 0.969 

4. CAPEX -0.080 -0.155 -1.123 0.167 

5. AGE -0.037 -0.215 -1.593 0.117 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.197 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติที่

ระดับนัยสําคัญ 90 % ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 2 ที่วา สัดสวนของ
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กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

สัมประสิทธิ์เทากับ 1.183 และมีความสัมพันธในทิศทางเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวน

ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคาเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนินงาน โดยที่คาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 90 % สวนตัวแปร

ควบคุมไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา 

Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 51 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.015  Adjusted R2   = -0.002  F- Value = 0.864   Sig. F = 0.357 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.640 11.016 0.000  

1 DUAL -0.302 -0.124 -0.930 0.357 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.081  Adjusted R2   = -0.009  F- Value = 0.895  Sig. F = 0.492 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -0.172 -0.015 0.988 

1. DUAL -0.347 -0.143 -1.061 0.294 

2. LEV -0.314 -0.130 -0.908 0.368 

3. SIZE 0.285 0.030 0.224 0.824 

4. CAPEX -0.099 -0.193 -1.376 0.075 

5. AGE -0.033 -0.188 -1.374 0.175 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.302 และมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.347 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมคีา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.099 โดยมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานที่ระดบั

นัยสําคัญ 90 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

  ตารางที่ 52 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.026 Adjusted R2   = 0.009   F- Value = 1.489  Sig. F = 0.228 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.720 9.752 0.000  

1 PFM -0.807 -0.162 -1.220 0.228 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.083  Adjusted R2   = -0.006F- Value = 0.928  Sig. F = 0.471 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.200 0.018 0.986 

1. PFM -0.757 -0.152 -1.131 0.263 

2. LEV -0.291 -0.121 -0.843 0.403 

3. SIZE 0.245 0.026 0.193 0.848 

4. CAPEX -0.088 -0.172 -1.237 0.092 

5. AGE -0.032 -0.183 -1.338 0.187 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.807 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.757 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยงัพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อัตราสวนสินทรัพยลงทนุ ที่แทน

ดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.088 โดยมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับผลการดําเนินงานที่ระดบันัยสําคัญ 90 % สวนตวัแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมี

นัยสําคัญกบัผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมรายไดขนาด 1,000 -< 5,000 ลานบาท  มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 53 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 3 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.006 Adjusted R2   = -0.002   F- Value = 0.781  Sig. F = 0.378 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.198 1.836 0.069  

1 DISC 0.819 0.077 0.884 0.378 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.134 Adjusted R2   = 0.101  F- Value = 3.978  Sig. F = 0.002 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 5.010 1.175 0.242 

1. DISC 0.746 0.070 0.840 0.403 

2. LEV -0.093 -0.045 -0.530 0.597 

3. SIZE 0.296 0.056 0.636 0.526 

4. CAPEX -0.026 0.009 0.110 0.913 

5. AGE -0.075 -0.342 -3.925 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.819 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.746 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อายุของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์

เทากับ -0.075 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคัญ  

95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.2  สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y ) 
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ตารางที่ 54 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 3 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio             

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

 R2  =  0.000  Adjusted R2   = -0.015  F- Value = 0.014  Sig. F = 0.986 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.803 4.505 0.000  

1 IND 0.041 0.005 0.061 0.951 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.130  Adjusted R2   = 0.089  F- Value = 3.165  Sig. F = 0.006 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 5.507 1.257 0.211 

1. IND 0.023 0.003 0.037 0.970 

2. LEV -0.107 -0.052 -0.601 0.549 

3. SIZE 0.283 0.053 0.601 0.549 

4. CAPEX -0.047 -0.017 -0.202 0.841 

5. AGE -0.076 -0.345 -3.933 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.041 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.023 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวาง      

ตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ  อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมี             
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คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.076 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่

ระดับนัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 55 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 3 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.018  Adjusted R2   = 0.010   F- Value = 2.362   Sig. F = 0.127 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.647 11.666 0.000  

1 DUAL 0.397 0.133 1.537 0.127 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.142 Adjusted R2   = 0.108  F- Value = 4.232  Sig. F = 0.001 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 4.328 1.008 0.315 

1. DUAL 0.334 0.112 1.347 0.181 

2. LEV -0.115 -0.056 -0.656 0.513 

3. SIZE 0.175 0.033 0.376 0.708 

4. CAPEX -0.049 -0.018 -0.215 0.830 

5. AGE -0.076 -0.346 -3.989 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.397 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 
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Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.334 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ       

-0.076 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 95 % 

สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดาํเนินงาน ( Y ) 

  ตารางที่ 56 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 3 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.046    Adjusted R2   = 0.039  F- Value = 6.382  Sig. F = 0.013 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.098 11.933 0.000  

1 PFM -1.405 -0.215 -2.526 0.013 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.182   Adjusted R2   = 0.150   F- Value = 5.707   Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 6.699 1.610 0.110 

1. PFM -1.513 -0.231 -2.868 0.005 

2. LEV -0.144 -0.070 -0.843 0.401 

3. SIZE 0.377 0.071 0.834 0.406 

4. CAPEX -0.043 -0.016 -0.194 0.846 

5. AGE -0.075 -0.344 -4.070 0.000 
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  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -1.405 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทาง

สถิติ    ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวนของการมีกรรมการที่

เปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัทมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกนัขามกบัผลการดําเนนิงาน 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -1.513 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบัคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน ซึ่งสมัประสิทธิม์ีนยัสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คอื อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมคีา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.075 โดยมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานที่ระดบั

นัยสําคัญ 95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมรายไดขนาด 5,000 ถึง < 10,000 ลานบาท มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 57 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 4 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.128 Adjusted R2   = 0.103  F- Value = 5.132  Sig. F = 0.030 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.558 1.617 0.115  

1 DISC 1.128 0.358 2.265 0.030 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.666  Adjusted R2   = 0.612  F- Value = 12.342   Sig. F = 0.000 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.810 -4.385 0.000 

1. DISC 0.134 0.402 0.366 0.017 

2. LEV -0.021 -0.040 -0.352 0.728 

3. SIZE 0.539 0.677 5.517 0.000 

4. CAPEX -0.241 -0.214 -1.887 0.069 

5. AGE -0.002 -0.025 -0.231 0.819 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแล ที่แทนคา

ดวยตัวแปร DISC มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.128 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั และสัมประสิทธิ์มนีัยสาํคัญที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95 %  ซึง่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่1 ที่วา  ระดับการเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ มีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้

เมื่อนําตวัแปรควบคุมทัง้ 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความเปลี่ยนแปลงที่

อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 

0.134 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน 

โดยที่สัมประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพนัธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการ

ดําเนนิงาน คอื ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวนสินทรัพยลงทนุ ที่แทน

ดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.539 และ -0.241 โดยมีความสมัพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบันัยสําคัญ 95 

% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y ) 

  ตารางที่ 58 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 4 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.082  Adjusted R2   = 0.028  F- Value = 1.511  Sig. F = 0.235 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.677  Adjusted R2   = 0.612  F- Value = 10.478  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value 

 

Sig.t 

 คาคงที่ -3.829 -4.202 0.000 

1. IND 0.208 0.074 0.664 0.512 

2. LEV -0.026 -0.050 -0.427 0.672 

3. SIZE 0.534 0.670 5.417 0.000 

4. CAPEX -0.234 0.209 -1.851 0.074 

5. AGE -0.001 -0.013 -0.118 0.907 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.596 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.208 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกบัคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวน

สินทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.534 และ -0.234 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 95% และความสมัพนัธใน

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.009 4.564 0.000  

1 IND 0.596 0.263 1.597 0.119 
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ทิศทางตรงกนัขามที่ระดับนยัสําคัญ 90% ตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธ

อยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของะกรรมการทีเ่ปนผูบริหาร มีความสัมพันธใน 

ทิศทางตรงขามกับผลการดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 59 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 4 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.001  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.023   Sig. F = 0.881 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.318 15.824 0.000  

1 DUAL 0.029 0.025 0.150 0.881 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.672  Adjusted R2   = 0.619  F- Value = 12.685  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.743 -4.336 0.000 

1. DUAL 0.111 0.098 0.842 0.406 

2. LEV -0.046 -0.089 -0.700 0.489 

3. SIZE 0.544 0.683 5.809 0.000 

4. CAPEX -0.239 -0.213 -1.916 0.065 

5. AGE -0.004 -0.048 -0.458 0.650 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.029 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ
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นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.111 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวนสินทรัพยลงทุน 

ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0544 และ -0.239 โดยมีความสมัพนัธใน

ทิศทางเดียวกบัผลการดําเนนิงานที่ระดับนัยสําคัญ 95% และความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขาม

ที่ระดับนัยสาํคัญ 95% ตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมคีวามสัมพันธอยางมีนยัสําคัญ

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 60 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 4 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.199  Adjusted R2   = 0.176  F- Value = 8.702   Sig. F = 0.006 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.535 15.626 0.000  

1 PFM -0.892 -0.446 -2.950 0.006 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.675  Adjusted R2   = 0.623 F- Value = 12.878  Sig. F = 0.000 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.396 -3.599 0.001 

1. PFM -0.248 -0.124 -1.017 0.017 

2. LEV -0.029 -0.055 -0.486 0.630 

3. SIZE 0.515 0.646 5.207 0.000 

4. CAPEX -0.205 -0.183 -1.566 0.127 

5. AGE -0.005 -0.065 -0.599 0.554 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.892 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทาง

สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวน

ของการมีกรรมการทีเ่ปนเครือญาติในคณะกรรมการบรษิัทมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพือ่

พิจารณาถึงความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึน้พบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ -0.248 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบั

คา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน ซึ่งคาสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้

ยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบรษิัท ที่แทนดวย

ตัวแปร SIZE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.515 โดยมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับผลการ

ดําเนนิงานที่ระดับนัยสาํคัญ 95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบั

ผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมรายไดขนาด ≥ 10,000 ลานบาท   มีดงันี ้

  2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

  ตารางที่ 61 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio           สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.020 Adjusted R2   = -0.010  F- Value = 0.672  Sig. F = 0.418 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.101 0.877 0.387  

1 DISC 1.306 0.141 0.820 0.018 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.334  Adjusted R2   = 0.220  F- Value = 2.913   Sig. F = 0.030 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 11.587 2.744 0.010 

1. DISC 2.469 0.297 1.629 0.041 

2. LEV -0.266 -0.229 -1.478 0.150 

3. SIZE 1.003 0.381 2.387 0.024 

4. CAPEX -0.037 -0.113 -0.691 0.495 

5. AGE -0.064 -0.369 -2.419 0.022 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 1.306 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถติิ 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 2.469 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน และสมัประสิทธิม์ีนยัสําคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัวแปร

ควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตวัแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่

แทนดวยตวัแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 1.003 และ -0.064 โดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกบัผลการดําเนนิงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบั

นัยสําคัญ 95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 
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2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 62 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.041  Adjusted R2   = 0-0.019  F- Value = 0.684  Sig. F = 0.512 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.451 3.616 0.001  

1 IND 0.402 0.046 0.266 0.792 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.285  Adjusted R2   = 0.132  F- Value = 1.859  Sig. F = 0.124 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 11.531 2.527 0.017 

1. IND 0.011 0.001 0.008 0.994 

2. LEV -0.203 -0.175 -1.055 0.300 

3. SIZE 0.801 0.304 1.817 0.080 

4. CAPEX -0.008 -0.025 -0.155 0.878 

5. AGE -0.065 -0.373 -2.320 0.028 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.402 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.011 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว
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แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของ

บริษัท ที่แทนดวยตวัแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.801 และ -0.065 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 90% และ

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามที่ระดบันัยสําคัญ 95% ตามลําดบั สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไม

มีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s 

Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 63 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.002  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.075   Sig. F = 0.786 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.152 8.026 0.000  

1 DUAL -0.137 -0.048 -0.274 0.786 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.278   Adjusted R2   = 0.153  F- Value = 2.232  Sig. F = 0.078 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 11.971 2.717 0.011 

1. DUAL -0.200 -0.069 -0.426 0.674 

2. LEV -0.233 -0.201 -1.246 0.223 

3. SIZE 0.859 0.326 2.011 0.050 

4. CAPEX -0.014 -0.042 -0.258 0.798 

5. AGE -0.065 -0.371 -2.333 0.027 
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จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.137 และมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.200 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวย

ตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.859 และ -0.065 โดยมีความสมัพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามตามลาํดับที่ระดับนัยสาํคัญ 

95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 64 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.199  Adjusted R2   = 0.176  F- Value = 1.688   Sig. F = 0.023 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.802 5.530 0.000  

1 PFM 1.433 0.221 1.299 0.023 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βPFM + βLEV + βSIZE + βCAPEX + βAGE + e    

R2  =  0.290  Adjusted R2   = 0.168  F- Value = 2.369  Sig. F = 0.064 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 9.651 1.892 0.069 

1. PFM 0.989 0.152 0.822 0.048 

2. LEV -0.217 -0.187 -1.181 0.247 

3. SIZE 0.663 0.252 1.373 0.100 

4. CAPEX -0.006 0.018 0.108 0.915 

5. AGE -0.069 -0.395 -2.480 0.019 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 1.433 และมีความสมัพนัธในทิศทางเดียวกัน

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถติิ 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.989 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน และสมัประสิทธิม์ีนยัสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบรษิัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของ

บริษัท ที่แทนดวยตวัแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.663 และ -0.069 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 90% และความสมัพนัธใน

ทิศทางตรงกนัขามที่ระดับนยัสําคัญ 95% ตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธ

อยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

 

2.2.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

ผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุในภาพรวม 
 ตารางที่ 65 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพหุในภาพรวม 

ทุกกลุมอุตสาหกรรม 
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Model Summaryb 

 

Model 

R 

 

R Square 

 

Adjusted 

R Square 

 

Std. Error 

of the 

Estimate 

 

 

F Change 

 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

 

1 .490 a .240 .213 .57653 9.079 .000 1.781 

a  Predictors: (Constant), AGE, DISCLOSURE , LEV, DUAL, PFM, CAPEX, IND, SIZE 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 66 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 0.657 0.544  1.208 0.228 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.211 0.286 0.043 0.736 0.462 0.862 1.160 

IND 0.016 0.052 0.017 0.309 0.758 0.985 1.016 

DUAL 0.044 0.82 0.030 0.541 0.589 0.975 1.025 

PFM -0.559 0.175 -0.176 -3.200 0.002 0.969 1.032 

LEV -0.011 0.007 -0.084 -1.524 0.129 0.957 1.045 

SIZE 0.152 0.058 0.152 2.635 0.009 0.884 1.132 

CAPEX -0.003 0.002 -0.065 -1.171 0.243 0.958 1.044 

AGE -0.041 0.005 -0.410 -7.531 0.000 0.990 1.010 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.213 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

21.30%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 
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มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ข้ึนไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.132 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวามีเพียงสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัท (PFM) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.559 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 4 ที่ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับ

ดูแลกิจการ (DISC) และสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ สําหรับการควบรวมตําแหนง

ของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์

ไมมีนัยสําคัญ  ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธใน

ทิศทางที่แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร 

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวามีตัวแปรควบคุม 

คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) และอายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และ

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานตามลําดับ และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ 

ผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
กลุมอุตสาหกรรม 1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ตารางที่ 67 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 1 

Model Summaryb 

 

Model 

R 

 

R Square 

 

Adjusted R 

Square 

 

Std. Error of 

the 

Estimate 

 

 

F Change 

 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

 

1 .499 a .249 -.017 .52256 .936 .521 1.705 

a  Predictors: (Constant), CAP,IND,LEV,DUAL,AGE,PFM,DISC,SIZE,CAPEX 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 68 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 2.322 1.393  1.667 0.106 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.564 1.040 0.103 0.543 0.591 0.672 1.487 

IND 1.253 0.638 0.407 1.964 0.059 0.563 1.776 

DUAL 0.077 0.183 0.075 0.419 0.678 0.764 1.309 

PFM -0.074 0.437 -0.031 -0.170 0.866 0.732 1.366 

LEV -0.002 0.023 -0.016 -0.095 0.925 0.894 1.118 

SIZE 0.115 0.138 0.157 0.833 0.411 0.681 1.469 

CAPEX -0.030 0.037 -0.222 -0.813 0.422 0.326 3.069 

AGE -0.007 0.017 -0.075 -0.431 0.670 0.791 1.264 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.017 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 1.7%    

สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นใน

ระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก     

และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

3.069 ( CAPEX )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผล

ของสมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 

1.253 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกบัสมมติฐานขอที่ 2 

ที่ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่แทนดวยตัวแปร 

DISC และกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร PFM มี

ความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว แตสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญ สําหรับการ
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ควบรวมตําแหนงของผูบริหาร ที่แทนดวยตัวแปร DUAL มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผล

การดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ  ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 

3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 2 กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 
ตารางที่ 69 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 2 

Model Summaryb 

 R R Square Adjusted R Std. Error  F Change Sig. F Durbin-Watson 

 
1 .698 a .487 .266 .40515 2.211 .065 1.045 

a  Predictors: (Constant), AGE, LEV,CAPEX,IND,PFM,DISC,DUAL,IND,SIZE 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 70 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -0.111 1.806  -0.061 0.952 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.126 0.801 0.028 0.158 0.876 0.760 1.316 

IND 0.535 0.508 0.198 1.055 0.303 0.694 1.441 

DUAL 0.1880 0.250 0.135 0.752 0.460 0.756 1.323 

PFM -1.320 0.453 -0.497 -2.915 0.008 0.843 1.187 

LEV -0.007 0.077 -0.017 -0.091 0.929 0.735 1.360 

SIZE 0.239 0.199 0.233 1.198 0.244 0.644 1.553 

CAPEX -0.034 0.066 -0.096 -0.512 0.614 0.701 1.426 

AGE -0.040 0.014 -0.511 -2.868 0.009 0.771 1.297 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.266 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

26.60%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.553 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ      

-1.320 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน

ขอที่ 4 ที่ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่แทนดวย

ตัวแปร DISC และสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร IND มี

ความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ สําหรับการ

ควบรวมตําแหนงของผูบริหาร ที่แทนดวยตัวแปร DUAL มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผล

การดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ  ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 

3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาอายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 

สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 4 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
ตารางที่ 71 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 4 

Model Summaryb 

Model R 

 

R Square 

 

Adjusted R Std. Error  F Change Sig. F  Durbin-

Watson 
1 .683 a .466 .301 .51664 2.817 0.016 2.395 

a  Predictors: (Constant), AGE, IND,LEV,CAPEX,DISC,DUAL,PFM,SIZE 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 72 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -2.861 1.855  -1.542 0.134 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.363 0.694 0.083 0.523 0.605 0.735 1.360 

IND 0.041 0.613 0.010 0.066 0.948 0.779 1.284 

DUAL 0.373 0.224 0.258 1.664 0.107 0.767 1.303 

PFM -0.120 0.466 -0.043 -0.258 0.038 0.657 1.522 

LEV -0.107 0.120 -0.146 -0.887 0.383 0.681 1.468 

SIZE 0.426 0.198 0.380 2.155 0.040 0.590 1.695 

CAPEX 0.117 0.059 0.311 1.992 0.056 0.754 1.327 

AGE -0.012 0.016 -0.116 -0.716 0.480 0.705 1.418 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.301 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

30.01%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.695 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับทิศทางของความสัมพันธพบวา การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการ

เปดเผยขอมูล (DISC) สัดสวนกรรมการอิสระที่เปนคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัดสวน

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
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ผลการดําเนินงานและสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของ

ผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธแตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การ

ควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน 

นอกจากนี้ยังพบวาขนาดของบริษัทที่แทนดวยตัวแปร (SIZE) และอัตราสวนสินทรัพยลงทุน 

(CAPEX) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน และทิศทางตรงกันขามกับผล

การดําเนินงานตามลําดับ และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับ      

ตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 5 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
ตารางที่ 73 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 5 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Std. Error F Change Sig. F  Durbin-Watson 

 
1 .484 a .234 .070 .80003 1.429 .207 1.918 

a  Predictors: (Constant), AGE, LEV,DUAL,PFM,IND,CAPEX,DISC,SIZE 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 74 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -2.916 2.317  -1.258 0.215 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.284 0.949 0.046 0.299 0.766 0.768 1.301 

IND 2.574 1.062 0.353 2.423 0.020 0.859 1.165 

DUAL -0.163 0.278 -0.086 -0.586 0.561 0.852 1.174 

PFM -0.263 0.552 -0.067 -0.477 0.636 0.922 1.084 

LEV -0.046 0.063 -1.03 -0.718 0.047 0.882 1.134 

SIZE 0.478 0.261 0.313 1.827 0.045 0.623 1.605 

CAPEX -0.001 0.004 -0.041 -0.269 0.789 0.804 1.243 

AGE -0.038 0.019 -0.302 -1.977 0.505 0.780 1.282 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.070 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 7%    

สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นใน

ระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก     

และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.605 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 2.574 และมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 2 ที่ได

คาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) และการควบ

รวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แต

สัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ สําหรับสัดสวนกรรการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท(PFM)  

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ  ซึ่งมี

เพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธในทิศทางที่แตกตางจาก

สมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) และ

ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงานตามลําดับ และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปร

ควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 6 กลุมทรัพยากร 
ตารางที่ 75 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 6 

Model Summaryb 

Model R 

 

R Square 

 

Adjusted R 

 

Std. Error   

 

F Change Sig. F  Durbin-

Watson 
1 .992 a .985 .917 .19774 14.509 .066 1.716 

a  Predictors: (Constant), AGE,LEV,DUAL,CAPEX,SIZE,IND,PFM,DISC 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 76 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -2.654 0.923  -2.877 0.103 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 3.719 1.214 0.663 3.063 0.092 0.611 2.069 

IND -2.439 0.663 -0.869 -3.680 0.067 0.531 1.834 

DUAL -1.312 0.304 -0.552 -4.310 0.050 0.640 1.074 

PFM -0.952 0.513 -0.285 -1.857 0.204 0.319 2.172 

LEV -0.240 0.071 -0.787 -3.358 0.078 0.731 1.312 

SIZE 0.242 0.074 0.367 3.248 0.083 0.591 1.691 

CAPEX -0.018 0.011 -0.210 -1.621 0.247 0.449 2.225 

AGE -0.099 0.015 -0.778 -6.775 0.021 0.572 1.748 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.917 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

91.70%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

2.225 ( CAPEX )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษาน้ีไมเกิดปญหา Multicolinearity และผล

ของสมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) 

สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร 

(DUAL) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสมัประสิทธิ์

เทากับ 3.719, -2.439 และ -1.312 ตามลําดับ โดยมีความสัมพันธในทิศทางที่สอดคลองกับ

สมมติฐานที่ไดคาดการณไว เวนแตสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) ที่มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ได
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คาดการณไวในขอที่ 2 สําหรับตัวแปรสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท 

(PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบวาความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) ขนาดของบริษัท (SIZE) และอายุของ

บริษัท (AGE) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปร

อัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX) ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนินงาน 

กลุมอุตสาหกรรม 7 กลุมบริการ 
ตารางที่ 7 ผลการประมาณคาและคาสถติิตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 7 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Std. Error  F Change Sig. F  Durbin-Watson 

 
1 .515 a .265 .149 .76520 2.289 .029 1.555 

a  Predictors: (Constant), AGE, LEV,IND,CAPEX,SIZE,DUAL,PFM,DISC 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 78 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 0.658 1.430  0.460 0.647 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.148 0.798 0.024 0.185 0.854 0.769 1.300 

IND 0.088 0.770 0.014 0.114 0.910 0.824 1.214 

DUAL 0.082 0.230 0.043 0.356 0.723 0.873 1.145 

PFM -0.224 0.517 -0.054 -0.434 0.666 0.848 1.180 

LEV -0.005 0.018 -0.033 -0.274 0.785 0.865 1.157 

SIZE 0.177 0.146 0.141 1.208 0.232 0.944 1.060 

CAPEX -0.013 0.006 -0.269 -2.278 0.027 0.925 1.081 

AGE -0.047 0.015 -0.377 -3.129 0.003 0.890 1.124 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.149 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

14.90%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.214 ( IND )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษาน้ีไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับทิศทางของความสัมพันธพบวา การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการ

เปดเผยขอมูล (DISC) สัดสวนกรรมการอิสระที่เปนคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัดสวน

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลการดําเนินงาน ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพนัธ

แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาอัตราสวนสินทรัพย

ลงทุน (CAPEX) และอายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ 

ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 8 กลุมเทคโนโลย ี
ตารางที่ 79 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 8 

Model Summaryb 

 

Model 

R 

 

R Square 

 

Adjusted R 

Square 

 

Std. Error of 

the 

Estimate 

 

 

F Change 

 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

 

1 .539 a .291 .036 1.08775 1.140 .373 2.029 

a  Predictors: (Constant), AGE,LEV,PFM,IND,DUAL,CAPEX,IND,SIZE,DISC 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 80 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 1.518 3.922  0.387 0.702 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 1.547 1.870 0.191 0.827 0.416 0.530 1.887 

IND 0.069 1.676 0.007 0.041 0.968 0.870 1.149 

DUAL 0.213 0.482 0.082 0.443 0.662 0.825 1.213 

PFM -0.582 1.205 -0.091 -0.483 0.633 0.796 1.257 

LEV -0.008 0.026 -0.059 -0.303 0.764 0.737 1.356 

SIZE 0.254 0.432 0.121 0.588 0.562 0.667 1.499 

CAPEX -0.056 0.053 -0.213 -1.059 0.300 0.700 1.429 

AGE -0.098 0.033 -0.550 -2.951 0.007 0.816 1.226 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.036 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 3.6%    

สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นใน

ระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก     

และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.499 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับทิศทางของความสัมพันธพบวา การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการ

เปดเผยขอมูล (DISC) สัดสวนกรรมการอิสระที่เปนคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัดสวน

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลการดําเนินงาน ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธ
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แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาตัวแปรควบคุม คือ 

อายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน และสัมประสิทธิ์

มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุจําแนกตามขนาดรายได 
กลุม 1 กลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท 

ตารางที่ 81 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Std. Error  F Change Sig. F  Durbin-Watson 

 
1 .764 a .584 .473 .15479 5.297 .000 2.055 

a  Predictors: (Constant), AGE, IND,SIZE,CAPEX,PFM.LEV,DUAL 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 82 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 1.608 0.409  0.396 0.000 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.302 0.197 0.180 1.539 0.033 0.874 1.144 

IND 0.085 0.157 0.067 0.541 0.059 0.879 1.138 

DUAL 0.022 0.061 0.046 0.366 0.716 0.850 1.177 

PFM -0.253 0.126 -0.240 -2.000 0.054 0.860 1.162 

LEV -0.025 0.051 -0.060 -0.500 0.620 0.860 1.163 

SIZE 0.135 0.046 0.353 2.922 0.006 0.860 1.163 

CAPEX -0.035 0.042 -0.99 0.0829 0.413 0.841 1.190 

AGE -0.020 0.004 -0.633 -5.151 0.000 0.812 1.232 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.473 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

47.30%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.232 ( AGE ) แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษาน้ีไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวามีเพียงสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัท (PFM) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.253 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 4 ที่ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับ

ดูแลกิจการ (DISC) และสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แต

สัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มี

ความสัมพันธในทิศทางที่แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยัง

พบวามีตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) และอายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน และทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานตามลําดับ และสัมประสิทธิ์มี

นัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
กลุม 2 กลุมรายไดขนาด 500 - < 1,000 ลานบาท 

ตารางที่ 83 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด 500 - < 1,000 ลานบาท 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Std. Error  F Change Sig. F  Durbin-Watson 

 
1 .550 a .303 .163 .45243 2.169 .043 1.649 

a  Predictors: (Constant), IND,DISC,LEV,DUAL,AGE,PFM,SIZE,CAPEX 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 84 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -5.242 5.323  -0.985 0.330 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.487 0.653 0.110 0.746 0.460 0.713 1.403 

IND 0.229 0.557 0.060 0.411 0.068 0.738 1.355 

DUAL 0.120 0.154 0.101 0.783 0.438 0.926 1.080 

PFM -0.316 0.312 -0.130 -1.014 0.316 0.948 1.055 

LEV -0.125 0.160 -0.106 -0.784 0.437 0.848 1.180 

SIZE 0.835 0.620 0.180 1.346 0.185 0.864 1.158 

CAPEX -0.041 0.037 -0.163 -1.100 0.027 0.707 1.414 

AGE -0.038 0.011 -0.445 -3.486 0.112 0.950 1.053 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. = 0.163 แสดงวากลไกควบคุมทีอ่ยูในสมการ

ถดถอยสามารถอธิบายความสัมพนัธของผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนได 16.30% 

สําหรับการตรวจสอบปญหา Multicolinearity  โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    Factor  

(VIF)   ซึง่เปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธบิายโดยตวัแปรอิสระ ตัวอืน่ในระดับใด ถา

คา VIF มีคามากก็แสดงวาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธกบัตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก     และตามปกติ

คา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicolinearity ได      ซึง่

จากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสาํหรับการศึกษานีม้ีคาเพียง 1.414 ( CAPEX ) แสดงวา

สมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของสมการถดถอยสามารถ

อธิบายไดวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

สําหรับทิศทางของความสัมพันธพบวา การเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกบัการเปดเผยขอมูล (DISC) 

สัดสวนกรรมการอิสระที่เปนคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร 

(DUAL) มีความสมัพนัธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนนิงาน แตสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือ

ญาติในคณะกรรมการบริษทั (PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

มีเพียงตัวแปรการควบรวมตาํแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธแตกตางจากสมมติฐาน
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ที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มคีวามสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยงัพบวาตัวแปรควบคุม คือ อายุของบริษัท (AGE) มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน และสมัประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติกับ

ผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธกับผลการดําเนินงานอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 

กลุม 3 กลุมรายไดขนาด 1,000 -< 5,000 ลานบาท 
ตารางที่ 85 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด 1,000 -< 5,000 ลานบาท 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Std. Error  F Change Sig. F  Durbin-Watson 

 
1 .490 a .240 .182 .59998 4.106 .000 1.871 

a  Predictors: (Constant), AGE, DISC,IND,PFM,DUAL,LEV,CAPEX,SIZE 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 86 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 4.728 2.062  2.293 0.024 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.257 0.438 0.050 0.585 0.560 0.879 1.138 

IND 0.077 0.301 0.021 0.258 0.797 0.969 1.032 

DUAL 0.000 0.124 0.000 0.003 0.997 0.891 1.123 

PFM -0.456 0.261 -0.145 -1.749 0.083 0.949 1.053 

LEV -0.100 0.084 -0.100 -1.187 0.238 0.923 1.083 

SIZE 0.232 0.222 0.091 1.048 0.297 0.855 1.170 

CAPEX -0.003 0.110 -0.002 -0.030 0.976 0.956 1.046 

AGE -0.047 0.009 -0.434 -5.116 0.000 0.903 1.107 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.182 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพนัธของผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนได 

18.20% สําหรับการตรวจสอบปญหา Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)  ซึง่เปนคาที่ใชวัดวาตวัแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นในระดับ

ใด ถาคา VIF มีคามากกแ็สดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก  และ

ตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึน้ไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicolinearity 

ได ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานีม้ีคาเพียง 1.170 ( SIZE )   แสดง

วาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของสมการถดถอยสามารถ

อธิบายไดวามเีพียงสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท(PFM)มีความสัมพันธ

อยางมีนยัสําคัญทางสถิติกบัผลการดําเนนิงาน ซึง่พบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.456 และมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 4 ที่

ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) และสัดสวน

กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคญั ซึ่งมีเพยีงตัว

แปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธในทิศทางที่แตกตางจาก

สมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มคีวามสัมพันธใน

ทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนีย้ังพบวามีตัวแปรควบคุม คือ อายุของบรษิัท 

(AGE) มีความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามกับผลการดําเนนิงาน และสัมประสิทธิ์มีนัยสาํคัญทาง

สถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพันธกับผลการดําเนนิงาน

อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 

กลุม 4 กลุมรายไดขนาด 5,000 -< 10,000 ลานบาท 
ตารางที่ 87 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด 5,000 -< 10,000 ลานบาท 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Std. Error  F Change Sig. F  Durbin-Watson 

 
1 .961 a .923 .748 .57863 5.298 .062 1.552 

a  Predictors: (Constant), IND,LEV,AGE,SIZE,DUAL,DISC,PFM,CAPEX 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 8 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 27.709 7.386  3.751 0.020 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.440 2.288 0.039 0.192 0.090 0.475 2.104 

IND 3.940 1.774 0664 2.211 0.857 0.417 2.615 

DUAL -0.346 0.628 -0.109 0.551 0.611 0.496 2.017 

PFM -8.496 2.122 -1.178 -4.003 0.016 0.423 2.478 

LEV -0.144 0.261 -0.130 -0.553 0.610 0.349 2.868 

SIZE 2.500 0.756 0.618 3.306 0.030 0.553 1.808 

CAPEX -0.056 0.030 -0.628 -1.858 0.013 0.569 1.905 

AGE -0.136 0.032 -0.940 -4.299 0.137 0.404 2.474 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.748 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพนัธของผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนได 

74.80% สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity   โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)  ซึง่เปนคาที่ใชวัดวาตวัแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นในระดับ

ใด ถาคา VIF มีคามากกแ็สดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก และ

ตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึน้ไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicolinearity 

ได  ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มคีาเพียง 2.868 ( LEV ) แสดง

วาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของสมการถดถอยสามารถ

อธิบายไดวาการเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) และสัดสวนกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธอยางมีนัยสาํคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนนิงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.440 และ -8.496 ตามลําดับ โดยมีความสมัพนัธใน

ทิศทางที่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว สําหรับตัวแปรสัดสวนกรรมการอสิระใน

คณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลการดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ ซึง่พบวาตัวแปรการ
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ควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีทิศทางของความสัมพนัธแตกตางจากสมมติฐานทีไ่ด

คาดการณไวในขอที่ 3 ทีว่าการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนั

ขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนีย้ังพบวาตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบรษิัท (SIZE) และ

อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ (CAPEX) มีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญทางสถิตกิับผลการ

ดําเนนิงาน โดยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกนัขามตามลาํดับ  สําหรับตัว

แปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญทางสถิตกิับผลการดําเนินงาน 

กลุม 5 กลุมรายไดขนาด ≥ 10,000 ลานบาท  
ตารางที่ 89 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด > 10,000 ลานบาท 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Std. Error  F Change Sig. F  Durbin-Watson 

 
1 .666 a .443 .243 1.15063 2.214 .056 2.172 

a  Predictors: (Constant), LEV,CAPEX.AGE,IND,SIZE,DUAL,DISC,PFM 

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 90 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 6.051 5.339  1.133 0.268 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 4.897 1.941 0.530 2.522 0.018 0.505 1.981 

IND 0.788 1.111 0.114 0.710 0.485 0.866 1.154 

DUAL 0.236 0.495 0.082 0.478 0.637 0.757 1.322 

PFM -2.470 1.383 -0.380 -1.785 0.086 0.941 2.037 

LEV -0.288 0.185 -0.249 -1.562 0.131 0.877 1.141 

SIZE 0.636 0.470 0.242 1.354 0.018 0.69 1.431 

CAPEX -0.024 0.056 -0.075 -0.433 0.669 0.742 1.347 

AGE -0.071 0.027 -0.409 -2.666 0.013 0.946 1.057 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.243 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

24.30%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

2.037 ( PFM ) แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษาน้ีไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) และ

สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 4.897 และ -2.470 ตามลําดับ 

โดยมีความสัมพันธในทิศทางที่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว สําหรับตัวแปรสัดสวน

กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

พบวาตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีทิศทางของความสัมพันธแตกตางจาก

สมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 ที่วาการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท 

(SIZE) และอายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 

โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันขามตามลําดับ    สําหรับตัวแปรควบคุม

อ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 

  จากผลการวิเคราะหสมการถดถอยสามารถสรุปผลการวิเคราะหและทดสอบ

สมมติฐานดังตารางที่ 91  
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ตารางที่ 91 สรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอยและทดสอบสมมติฐาน 

DISC IND DUAL PFM  
BR1 BR2 BR1 BR2 BR1 BR2 BR1 BR2 

LEV SIZE CAP AGE 

                 ภาพรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม 

 (M)  + + + -* - +* - -* 

Ha +** +       - +* - -* 

Hb   + +     - +* - -* 

Hc     + +   - +* - -* 

Hd       -* -* - +* - -* 

                    จําแนกกลุมอุตสาหกรรม 

กลุม 1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 (M) + +** + - - + - - 

Ha + +       -  +* - - 

Hb   +* +*     - + - - 

Hc     + +   -  +* - - 

Hd       - - - + - - 

กลุม 2 กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 

 (M) + + + -* - + - -* 

Ha + +       - + - -* 

Hb   + +     - + - -* 

Hc     + +   - + - -* 

Hd       -* -* - + - -* 

กลุม 4 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

 (M) + + + -* - +*  -** - 

Ha +* +       - +*  -** - 

Hb   + +     - +*  -** - 

Hc     + +   - +*  -** - 

Hd       -* -* - +* -* - 

กลุม 5 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 (M) + +* + - -* +* - - 

Ha + +       -* +* - - 

Hb   +* +*     -* +* - -* 

Hc     + +   -* +* - - 

Hd       - - -* +* - - 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
155 

DISC IND DUAL PFM  
BR1 BR2 BR1 BR2 BR1 BR2 BR1 BR2 

LEV SIZE CAP AGE 

กลุม 6 กลุมทรัพยากร 

 (M) +** -** -* -   -**   +** - -* 

Ha + +       - + - - 

Hb   - -      -** + -  -** 

Hc     - -   - + - - 

Hd       - - - + - - 

กลุม 7 กลุมบริการ 

 (M) + + + - - + -* -* 

Ha + +       - + - -* 

Hb   + +     - + - -* 

Hc     + +   - + -* -* 

Hd       - - - + -* -* 

กลุม 8 กลุมเทคโนโลยี 

 (M) + + + - - + - -* 

Ha + +       - + -  -** 

Hb   + +     - + -  -** 

Hc     + +   - + -  -** 

Hd       - - - + - -* 

 จําแนกตามขนาดรายได 

กลุม 1 กลุมรายไดขนาดนอยกวา 500 ลานบาท 

 (M) +* +** + -** - +* - -* 

Ha +* +*       - +* - -* 

Hb   +* +*     - +* - -* 

Hc     + +   - +* - -* 

Hd       -* -* - +* - -* 

กลุม 2 กลุมรายไดขนาด 500 ถึง นอยกวา 1,000 ลานบาท ( 500 ถึง < 1,000) 

 (M) + +** + - - + -* - 

Ha + +       - +   -** - 

Hb   +** +**     - +  - - 

Hc     + +   - +  -** - 

Hd 

 

      - - - +  -** - 
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DISC IND DUAL PFM  
BR1 BR2 BR1 BR2 BR1 BR2 BR1 BR2 

LEV SIZE CAP AGE 

กลุม 3 กลุมรายไดขนาด 1,000 ถึง นอยกวา 5,000 ลานบาท ( 1,000 ถึง < 5,000) 

(M) + + + -** - + - -* 

Ha + +       - + - -* 

Hb   + +     - + - -* 

Hc     + +   - + - -* 

Hd       -* -* - + - -* 

กลุม 4 กลุมรายไดขนาด 5,000 ถึง นอยกวา 10,000 ลานบาท ( 5,000 ถึง < 10,000) 

 (M) +** + + -* - +* -* - 

Ha +* +*       - +*  -** - 

Hb   + +     - +  -** - 

Hc     + +   - +*  -** - 

Hd       -* -* - +* - - 

กลุม 5 กลุมรายไดขนาดมากกวา 10,000 ลานบาท ( > 10,000) 

 (M) +* + + -** - +* - -* 

Ha +* +*       - +* - -* 

Hb   + +     -  +** - -* 

Hc     + +   - +* - -* 

Hd       -* -* -  +** - -* 

โดย  

 DISC หมายถึง  สัดสวนการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแลกิจการ 

 IND หมายถึง  สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั 

 DUAL หมายถึง  การควบรวมตาํแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบริษัท 

 PFM หมายถึง  สัดสวนการมีกรรมการเปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษทั  

 LEV หมายถึง  ความเสี่ยงทางการเงิน หรือ ระดับหนี้สิน 

 SIZE หมายถึง  ขนาดของบริษทั 

 CAP หมายถึง  อัตราสวนสินทรัพยลงทุน   

 AGE หมายถึง  อายุของบริษัท 

 + หมายถึง  มีความสมัพันธกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน 

 - หมายถึง  มีความสมัพันธกับผลการดําเนินงานในทิศทางตรงกันขาม 

 * หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 

 ** หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
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 ผลการดําเนินงาน = คา Tobin’s Q Ratio 

 (M)      = วิเคราะหแบบ Multiple regressions 

 BR 1      = ทดสอบสมมตฐิานแบบ Bivariable regression 

 BR 2      = ทดสอบสมมตฐิานโดยนาํตัวแปรควบคุมมารวม  

 Ha   = สมมติฐานขอ 1 สัดสวนของระดับการเปดเผยขอมูล

     ที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพันธในทิศ

     ทางเดียวกับผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียน 

 Hb                      = สมมติฐานขอ 2 สัดสวนของกรรมการอิสระมีความ 

     สัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

     ของบริษัทจดทะเบียน  

 Hc                       = สมมติฐานขอ 3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการ  

     บริหารมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับ 

     ผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียน  

 Hd   = สมมติฐานขอ 4 สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติ

     ในคณะกรรมการบริษัท มีความสมัพนัธในทิศทาง 

     ตรงกันขามกบัผลการดําเนนิงานของบริษทัจดทะเบียน 

 

 

สวนที่ 3 การวิเคราะหการประเมินในแงของการออนไหว (Sensitivity Analysis) 

การวิเคราะหการประเมินในแงของการออนไหวโดยการเปลี่ยนคาของตัวแปรใน

ตัวแบบจําลอง หรือในสมการถดถอย เพื่อตรวจสอบใหแนใจวาผลลัพธที่ไดจากตัวแบบจําลองมี

ประสิทธิภาพและความนาเชื่อถือ โดยการเปลี่ยนคาของตัวแปรตาง ๆ ในตัวแบบจําลองใน

การศึกษาครั้งนี้มีดังนี้ 

 ตารางที่ 92  ตัวแปรที่มีการเปลี่ยนแปลงในการประเมินในแงการออนไหว 

ตัวแปร ตัวแปรที่เปลี่ยนแปลง 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงาน 

Tobin’s Q Ratio  

 

 

ROA ( Return on Asset ) 
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ตัวแปร ตัวแปรที่เปลี่ยนแปลง 

ตัวแปรอิสระ : กลไกควบคุม 

DISC : สัดสวนของหลกัการกํากับดูแล

กิจการที่บริษทัมีการเปดเผยจากจาํนวน 

15 ขอ 

 

DISC : ตัวแปรหุน โดยแบงเปน 2 คา คือ 

 DISC < 15 ขอ กําหนดคาเปน 0 

DISC  ≥ 15  ขอ กําหนดคาเปน 1 

PFM :  สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือ

ญาติในคณะกรรมการบริษทั 

PFM : การถือครองหุนของกรรมการที่เปนเครือญาติ

ในคณะกรรมการทัง้หมดของบริษัท กาํหนดคาดังนี ้

 ผูถือหุนใหญเปนกรรมการทีเ่ปนเครือญาต ิ= 1 

 ผูถือหุนใหญไมไดเปนกรรมการที่เปนเครอืญาติ = 0 

ตัวแปรควบคุม : ลักษณะเฉพาะของ

บริษัท 

SIZE : ขนาดของบริษัท 

คํานวณจาก Logarithm ของยอดรายได

รวม 

 

SIZE : ขนาดของบริษัท 

คํานวณจาก Logarithm ของยอดสินทรัพยรวมของ

บริษัท 

AGE : อายุของบริษัท 

คํานวณจากจาํนวนปของบริษัทนับจากวนั

จดทะเบียนจดัตั้งบริษัทในตลาด

หลักทรัพย จนถึงป พ.ศ. 2546 

AGE : อายุของบริษัท 

คํานวณจากจาํนวนปของบริษัทนับจากวนัเริ่มตนซื้อ

ขายหลกัทรัพยในตลาดหลกัทรัพย จนถงึป พ.ศ. 

2546 

- REVALUERS : การเลือกใชนโยบายการบญัชีในการ

ประเมินราคาสินทรัพยใหม เปนตัวแปรหุน กําหนด

เปน 2 คา ดงันี ้

บริษัททีเ่ลือกใชนโยบายการบัญชีในแนวทางที่อาจ

เลือกปฏิบัติใหคาเปน 1 

บริษัทที่ไมเลือกใชนโยบายการบัญชีในแนวทางที่อาจ

เลือกปฏิบัติ ใหคาเปน 0 

หลังจากนั้นใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุดวยวธิี Ordinary Least 

Squares (OLS) เชนเดียวกับสมการถดถอยเชิงพหเุดิม ซึ่งจะไดผลลัพธตามตารางที่ 93 และ 

ตารางที่ 94 
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  ตารางที่ 93 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ 

Model Summaryb 

 

Model 

R 

 

R Square 

 

Adjusted 

R Square 

 

Std. Error 

of the 

Estimate 

 

 

F Change 

 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

 

1 .317 a 0.100 0.066 0.07004 2.924 0.002 2.075 

a  Predictors: (Constant), CAPEX, DUAL , IND, PFM, LEV, AGE, DISC, REVALUERS,SIZE 

b  Dependent Variable: ROA 

ตารางที่ 94 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -0.083 0.077  -1.079 0.281 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.033 0.12 0.165 2.670 0.008 0.902 1.109 

IND 0.001 0.006 0.010 0.176 0.860 0.970 1.031 

DUAL -0.001 0.101 -0.008 -0.132 0.895 0.949 1.054 

PFM -0.010 0.009 -0.066 -1.108 0.009 0.964 1.037 

LEV -0.002 0.001 -0.158 -2.644 0.027 0.958 1.044 

SIZE 0.017 0.008 0.137 2.195 0.029 0.888 1.126 

CAPEX -0.001 0.000 -0.113 -1.889 0.060 0.952 1.051 

AGE -0.001 0.001 -0.055 -0.855 0.377 0.952 1.080 

REVALUERS -0.019 0.010 -0.112 -1.885 0.610 0.980 1.020 

a  Dependent Variable: ROA 

จากตารางขางตนพบวาตัวแปรอิสระ    คือ    กรรมการที่เปนเครือญาติที่เปน      

ผูถือหุนใหญในบริษัทที่ดํารงตําแหนงเปนกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ –0.010 ซึ่งผลการวิเคราะหที่ไดเหมือนกับผลการวิเคราะห

ดวยผลการดําเนินงานโดยใชคา Tobin’s Q Ratio ในการวัดผลการดําเนนิงานนั่นคือมีเพียงตวัแปร

อิสระเพียงตัวแปรเดียวที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน  ซึ่ง
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หมายความวา การที่บริษัทจดทะเบียนมีผูถือหุนใหญเปนกรรมการบริษัทที่เปนเครือญาติ มี

อิทธิพลทางดานลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน เนื่องจากอาจทําใหอํานาจในการ

บริหารงานตกอยูกับกลุมบุคคลเพียงกลุมเดียวไมกอใหเกิดการกระจายอํานาจ ทําใหการตดัสินใจ

ตาง ๆ และการถวงดุลอํานาจในคณะกรรมการและผูถือหุนไมเกิดขึ้น อันอาจทําใหขาดความ

โปรงใสในการบริหารงานและสงผลลบตอผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทได สําหรับกลไก

ควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับตัวแปร

ลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท หรือตัวแปรควบคุมที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) ระดับหนี้สิน (LEV) และอัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX) มี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทโดยมีนัยสําคัญทางสถติิ โดยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง

คาที่ใชวัดผลการดําเนินงานจากคา Tobin’s Q Ratio มาเปนคา ROA แทนจะมีผลทําใหตัวแปร

ควบคุมมีความสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานเพิ่มข้ึนอีก 2 ตัวแปร คือ ระดับหนี้สิน (LEV) 

และอัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX)  ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ของทั้งสองตัวแปรแสดงความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานของบริษัท หมายถึง หากบริษัทมีระดับหนี้สินต่ําจะทํา

ใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น และอัตราสวนสินทรัพยลงทุนลงทุนของบริษัทที่เปนอัตราสวน

ที่ต่ํา จะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนดีข้ึน 

สําหรับตั วแปรควบคุมที่ ในตั วแบบจํ าลอง เดิมมีความสัมพันธ กับผล                 

การดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ อายุของบริษัท (AGE) ในแบบจําลอง Sensitivity 

Analysis นี้พบวาไมมีความสัมพันธกับผลการดาํเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องจาก

มีการเปลี่ยนแปลงคาของตัวแปร โดยนับจํานวนปจากจํานวนวันเริ่มตนซื้อขายหุน ทั้งนี้อาจ

เนื่องจากการวัดคาผลการดําเนินงานจากคา ROA ซึ่งใชกําไรสุทธิประจําปในการคํานวณ ซึ่งเปน

ขอมูลเพียง 1 ป ทําใหอายุของบริษัทที่นับรวมตั้งแตวันเริ่มตนซื้อขายหุนไมไดแสดงถึงผลการ

ดําเนินงานของปใดปหนึ่งเพียงปเดียว           นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมอ่ืนพบวาไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
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บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจยั 

5.1.1 การวิเคราะหกลไกการควบคุมและตรวจสอบเบื้องตน 

ระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการ   พบวาบริษัทจดทะเบียนมี

การเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการในหัวขอที่เปนขอกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศในเรื่องของการมีกรรมการอิสระ8   ซึ่งตรงกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

15 ขอ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนถือปฏิบัติ คือ ขอ 8 

เร่ืองการถวงดุลของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร โดยพบวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีกรรมการที่

เปนอสิระอยางนอย   3   คน    แตมีกรรมการที่เปนอิสระในจํานวน 1 ใน 3 ของจํานวนกรรมการ

ทั้งคณะรอยละ 67.37      ในสวนของขอ 9 ของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ เร่ือง การรวม

ตําแหนงหรือแยกตําแหนง พบวาบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดมีการเปดเผยขอมูลเร่ืองการแยกอาํนาจ

หนาที่ระหวางประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ แตประธานกรรมการที่มีความเปนอิสระมี

เพียงรอยละ 43.16  

สําหรับการเปดเผยหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีขออ่ืน ๆ ที่มกีฎหมายและ

ขอบังคับกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหปฏิบัติ ไดแก ขอ 3 

เร่ืองสิทธิของผูมีสวนไดเสีย, ขอ 6 เร่ืองความขัดแยงของผลประโยชน, ขอ 10 เร่ือง คาตอบแทน

ของกรรมการและผูบริหาร, ขอ 12 เร่ือง คณะอนุกรรมการ, และ ขอ 15 เร่ือง ความสัมพันธกับผู

ลงทนุในเรื่องการเปดเผยสารสนเทศตามเกณฑที่กําหนด พบวาบริษัทจดทะเบยีนยงัไมมีความ

ชัดเจนเพียงพอในการเปดเผยขอมูลดังกลาว  ซึง่การเปดเผยดังกลาวไมไดเปดเผยรายละเอยีด

เกี่ยวกับเรื่องนัน้ ๆ ในแตละขอตามหลักการกํากับดูแลกจิการที่ด ี  

ในกลุมอุตสาหกรรมทีม่ีการเปดเผยขอมูลครบถวนมากที่สุด คือ กลุม 6 (กลุม     

ทรัพยากร) และสําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่มีการเปดเผยขอมูลครบถวนนอยที่สุด คือ กลุม 5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง) 

                                                  
8
 อางแลวหนา 25 
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สัดสวนกรรมการอสิระ โดยสวนใหญพบวาขนาดของกรรมการอิสระจะมี

จํานวน 3 คน ซึ่งเปนไปตามหลกัเกณฑที่ตลาดหลกัทรัพยกําหนดไวเกี่ยวกับกรรมการอิสระของ

บริษัทจดทะเบียน สาํหรับสัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท โดยสวนใหญพบวา

บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนของกรรมการอิสระอยูระหวาง ≤ 30% โดยประมาณรอยละ 52.28 

ของกลุมตัวอยาง 

 การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร พบวาบริษัทจดทะเบียนรอยละ 73.3 ไมมี

การควบรวมตาํแหนงของผูบริหารและประธานกรรมการของบริษัท โดยพบวาหมวดอื่น ๆ ไมมีการ

ควบรวมตําแหนงเลย และพบวากลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) มีจํานวนบริษทัจดทะเบียนที่มี

การควบรวมตาํแหนงมากทีสุ่ด 

กรรมการที่เปนเครือญาติ พบวาบรษิัทจดทะเบียนมีกรรมการทีเ่ปนเครือญาติ

อยูระหวาง 1 – 4 คน ในคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท หรือประมาณรอยละ 43.90 โดยกลุม

อุตสาหกรรมที่มีกรรมการทีเ่ปนเครือญาตกิันสูงสุด คือ ประมาณ 9 – 12 คนจากคณะกรรมการ

ทั้งหมด คือ กลุมอุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค), กลุมอุตสาหกรรม 5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง) และ กลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) รวม 6 บริษทั นอกจากนีย้ัง

พบวามีบริษทัรอยละ 36.50 ที่ไมมกีรรมการที่เปนเครือญาติกัน 

หากพิจารณาตามสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการ

บริษัททั้งหมดจะพบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาตกินัอยูใน

ระดับ  ≤ 10% ในขณะที่ สัดสวนของบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการที่ เปนเครือญาติกันใน

คณะกรรมการบริษัทมากกวา 70% นั้นจะอยูในกลุมอุตสาหกรรม 1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร) และกลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) รวม 2 บริษัท หรือประมาณรอยละ 0.7 ของบริษัท

ทั้งหมด 

นอกจากนี้พบวาบริษัทจดทะเบียนที่มีผูถือหุนใหญที่ เปนกรรมการที่ เปน        

เครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทมีประมาณรอยละ   46.30        ซึ่งใกลเคียงกับบริษัทที่ไมได

มีผูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกัน   โดยกลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) มีผูถือหุน

ใหญที่เปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทมากที่สุด       นอกจากนี้พบวา 

กลุมอุตสาหกรรม  2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริ โภค )  และ  กลุมอุตสาหกรรม  5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง)  ที่มผีูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการ
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บริษัทในสัดสวนที่มากกวาครึ่งในกลุมอุตสาหกรรม    สําหรับกลุมอุตสาหกรรมในหมวดอื่น ๆ ไมมี

บริษัทที่ไมเปนผูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัท 

5.1.2 การวิเคราะหผลการประมาณการสมการถดถอย  

กลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน คือ สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัท ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอ 4 คือ สัดสวนของการมี

กรรมการที่เปนเครือญาติ มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงานของบริษัท      

จดทะเบียน ซึ่งหมายความวาถาในคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนของกรรมการที่

เปนเครือญาติกันจะทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานในทิศทางตรงกันขาม หรือมีผลการดําเนินงาน

ต่ําลง ในสวนของกลไกควบคุมอ่ืน ๆ ไดแก ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 

สัดสวนของกรรมการอิสระ และการควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหารไมไดเปนกลไกควบคุมที่

มีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการใชผลการ

ดําเนินงานที่ใชคา Tobin’s Q Ratio เปนตัววัด ดังนั้นผลการทดสอบที่ไดจึงไมเปนไปตามที่

สมมติฐานที่กําหนดไวในขอที่ 1 ถึง ขอที่ 3 นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ยังพบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน และอายุของบริษัท ที่มีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธเพิ่มเติมโดยการจําแนกกลุมตัวอยาง

ออกเปน 2 กลุม ไดแก การจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม และการจําแนกตามขนาดรายไดของ

บริษัท ผลการวิเคราะหสามารถใหรายละเอียดเพิ่มเติมจากการวิเคราะหเฉพาะในภาพรวม ดังนี้ 

การจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม พบวากลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแล

กิจการที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานกับบริษัทจดทะเบียนนั้น ประกอบไปดวย กลุม

อุตสาหกรรม  1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร)  และกลุมอุตสาหกรรม  5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง) ที่พบความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ

บริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติทั้งในการวิเคราะหสมการถดถอยอยางงาย (มีตัวแปรอิสระเพียงตัวแปรเดียว) 

และสมการถดถอยเชิงพหุ (มีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัว) แสดงวาสัดสวนกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท  



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
164 

  ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรม  2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค) และ  กลุม

อุตสาหกรรม 4 (กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม)  พบความสัมพันธของสัดสวนกรรมการที่

เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติทั้งในการวิเคราะหสมการถดถอยอยางงาย (มีตัวแปรอิสระเพียงตัวแปรเดียว) และสมการ

ถดถอยเชิงพหุ (มีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัว) แสดงวาสัดสวนของกรรมที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทของกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองนี้มีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

สําหรับกลุมอุตสาหกรรม 6 (กลุมบริการ) พบวามีเพียงสัดสวนกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการบริษัทที่ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนินงาน แตในกลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) และ กลุมอุตสาหกรรม 8 (กลุมเทคโนโลยี)   

ไมพบความสัมพันธของกลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนเลย  

สําหรับการจําแนกตามขนาดรายไดของบริษัท โดยจําแนกออกเปน 5 กลุมตาม

การจําแนกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะพบวาบริษัทขนาดเล็ก คือ กลุมรายไดกลุม 1 

(กลุมรายไดขนาดนอยกวา 500 ลานบาท) กลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการจะมี

อิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนถึง 3 กลไก ไดแก ระดับการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท และสัดสวน

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท ในขณะที่บริษัทขนาดที่มีรายไดขนาดใหญ คือ 

กลุม 4 (กลุมรายไดขนาด 5,000 ถึงนอยกวา 10,000 ลานบาท)  และ กลุม 5 (กลุมรายไดมากกวา 

10,000) พบวามีกลไกควบคุมที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ 

ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ และสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัท สําหรับกลุมขนาดรายไดกลุม 2 (กลุมรายไดขนาด 500 ถึงนอยกวา 1,000

ลานบาท) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติกับผลการดําเนินงาน แตกลุมขนาดรายไดกลุม 3 (กลุมรายไดขนาด 1,000 ถึงนอยกวา 

5,000 ลานบาท)  พบวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิตกิับผลการดําเนินงาน 

 สําหรับการวิเคราะหการประเมินในแงความออนไหว จะพบวาตัวแปรอิสระ คือ 

กรรมการที่ เปนเครือญาติเปนผูถือหุนใหญในบริษัทที่ดํารงตําแหนงเปนคณะกรรมการมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ –0.02336 
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ซึ่งผลการวิเคราะหที่ไดเหมือนกับผลการวิเคราะหดวยผลการดําเนินงานโดยใชคา Tobin’s Q 

Ratio    ในการวัดผลการดําเนินงานนั่นคือมีเพียงตัวแปรอิสระเพียงตัวเดียวที่มีความสัมพันธกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งหมายความวา การที่บริษัทจดทะเบียนมีผูถือหุนใหญ

เปนกรรมการบริษัทที่เปนเครือญาติ           มีอิทธิพลทางดานลบตอผลการดําเนินงานของบริษัท

จดทะเบียน เนื่องจากอาจทําใหอํานาจในการบริหารงานตกอยูกับกลุมบุคคลเพียงกลุมเดียวไม

กอใหเกิดการกระจายอํานาจ ทําใหการตัดสินใจตาง ๆ และการถวงดุลอํานาจในคณะกรรมการ

และผูถือหุนไมเกิดขึ้น อันอาจทําใหขาดความโปรงใสในการบริหารงานและสงผลลบตอผลการ

ดําเนินงานโดยรวมของบริษัทได สําหรับกลไกควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท หรือตัวแปรควบคุมที่

มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) ระดับหนี้สิน (LEV) และ

อัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX) มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทโดยมี

นัยสําคัญทางสถิติ โดยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงคาที่ใชวัดผลการดําเนินงานจากคา Tobin’s Q 

Ratio มาเปนคา ROA แทนจะมีผลทําใหตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธทางนัยสถิติกับผลการ

ดําเนินงานเพิ่มข้ึนอีก 2 ตัวแปร คือ ระดับหนี้สิน (LEV) และอัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX)  

ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ของทั้งสองตัวแปรแสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท หมายถึง หากบริษัทมีระดับหนี้สินต่ําจะทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน และ

อัตราสวนสินทรัพยลงทุนลงทุนของบริษัทที่เปนอัตราสวนที่ต่ํา จะทําใหผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนดีข้ึน 

สํ า ห รั บ ตั ว แป รควบคุ มที่ ใ น ตั ว แบบจํ า ล อ ง เ ดิ มมี ค ว าม สัมพั น ธ กั บ                      

ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ อายุของบริษัท (AGE) ในแบบจําลอง Sensitivity 

Analysis นี้พบวาไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องจาก

มีการเปลี่ยนแปลงคาของตัวแปร โดยนับจํานวนปจากจาํนวนวันเริ่มตนซื้อขายหุน ทั้งนี้อาจ

เนื่องจากการวัดคาผลการดําเนินงานจากคา ROA ซึ่งใชกําไรสุทธิประจําปในการคํานวณ ซึ่งเปน

ขอมูลเพียง 1 ป ทําใหอายุของบริษัทที่นับรวมตั้งแตวันเริ่มตนซื้อขายหุนไมไดแสดงถึงผลการ

ดําเนินงานของปใดปหนึ่งเพียงปเดียว นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมอ่ืนพบวาไมมีความสมัพนัธอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

การอภิปรายผลการศึกษาจะแยกเปนแตละกลไกควบคุมเพื่อใหสามารถแยก

ประเด็นตามแตละสมมติฐานที่ไดคาดการณไว ดังนี ้
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ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแลกิจการ 

ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ เปนตัวแปรที่แสดงถึง

ระดับการเปดเผยขอมูลหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอของบริษัทจดทะเบียนตามที่ตลาด

หลักทรัพยไดเสนอเปนแนวทางใหบริษัทจดทะเบียนถือปฏิบัติ โดยคํานวณเปนสัดสวนของการ

เปดเผยขอมูลหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่บริษัทเปดเผยตอจํานวนหลักการกํากับดูแลกิจการที่

ดี 15 ขอ  แทนดวยตัวแปร DISC จากการทดสอบสมมติฐานพบวาในภาพรวมของกลุมตัวอยาง

ทั้งหมดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ 

Young and Guenther (2003) , Bushman and Smith (2001) และศูนยพัฒนาการกํากับดูแล

กิจการบริษัทจะทะเบียน ตลท. (2003) ที่พบวาระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แมวาผลการทดสอบที่ไดจะมี

ทิศทางของความสัมพันธในทิศทางเดียวกันตรงกับสมมติฐานที่ ไดคาดการณไว  แตวา

ความสัมพันธไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของกลไกควบคุมที่วัดจากระดับการ

เปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการไมมีอิทธิพลที่จะทําใหผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียน

สามารถเพิ่มขึ้นหรือลดลงไดแตอยางใด อาจเนื่องจากการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการไดถูกกําหนดใหเปนขอบังคับในการเปดเผยขอมูลประจําปของบริษัทจดทะเบียน ตั้งแตป 

พ.ศ. 2545 ทําใหกลายเปนขอมูลพื้นฐานที่ทุกบริษัทมีคลายคลึงกัน ความแตกตางของระดับการ

เปดเผยขอมูลระหวางบริษัทที่มีการเปดเผยครบถวนกับบริษัทที่มีระดับการเปดเผยต่ําไมมี

ผลกระทบโดยตรงตอการตัดสินใจของนักลงทุน หรือผูถือหุน อีกทั้งการใชราคาหุนในการคํานวณ

คา Tobin’s Q Ratio แทนผลการดําเนนิงานอาจไมเหมาะสมกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ที่ยังมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ        ซึ่งราคาหุนที่เปลี่ยนแปลงและ

ผันผวนไดงายอาจจะมาจากอิทธิพลของปจจัยอ่ืน ๆ ที่มากกวาการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการเพียงอยางเดียว เชน อาจมาจากกลุมนักลงทุนรายใหญ นักลงทุนตางชาติ ภาวะ

เศรษฐกิจ การเมือง เปนตน 

นอกจากนี้จากการวิเคราะหเพิ่มเติมในการจําแนกกลุมตัวอยางตามกลุม

อุตสาหกรรมและกลุมขนาดรายได จะพบวาการจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมมีเพียงกลุม

อุตสาหกรรม 6 (กลุมทรัพยากร) เพียงกลุมเดียวที่ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวามีความ

แตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลไกดังกลาวกับผลการ

ดําเนินงาน สําหรับกลุมอุตสาหกรรม 6 ที่เปนกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่งพบวาบริษัทในกลุม
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อุตสาหกรรมดังกลาวสวนใหญ เปนบริษัทที่พัฒนาจากรูปแบบรัฐวิสาหกิจ  หรือระบบ

สาธารณูปโภคซึ่งรัฐบาลตองเขามาควบคุมดูแลอยางใกลชิด เพราะหากพบการทุจริตอาจสงผล

กระทบในวงกวางได การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการจึงเปนการแสดงถึงความ

โปรงใสในการบริหารงาน และสรางความเชื่อถือจากเหลานักลงทุน ผูถือหุน นอกจากนี้เหลา

ผูใชบริการจากบริษัทในกลุมทรัพยากรเหลานี้โดยสวนใหญเปนประชาชน หากความเชื่อมั่นในการ

บริหารงานดังกลาวสั่นคลอน หรือพบขอทุจริตอาจทําใหเกิดความเสียหายตอการบริหารงาน

ภายในประเทศได ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

กับผลการดําเนินงาน ซึ่งอาจเนื่องจากหลักเกณฑในการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการใชหลักเกณฑเดียวกันทั้งตลาดหลักทรัพยโดยไมไดคํานึงถึงขอแตกตางระหวางกลุม

อุตสาหกรรม อัตราการเจริญเติบโต ความเสี่ยง และเหตุปจจัยอ่ืน ๆ ที่อาจทําใหจําเปนตองมี

หลักเกณฑการเปดเผยขอมูลที่แตกตางกันตามลักษณะของอุตสาหกรรม ทําใหกลไกการเปดเผย

ขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการอาจไมไดปจจัยหลักที่จะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน

ของกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวได 

เมื่อจําแนกตามขนาดรายไดแลวพบวากลุมบริษัทรายไดขนาดเล็ก คือ กลุม

รายได 1 (รายไดนอยกวา 500 ลานบาท) และกลุมรายไดขนาดใหญ คือ กลุมรายได 5 (รายได

มากกวา 10,000 ลานบาท) พบความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับ

ดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีทิศทางของความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แสดงใหเห็นวาขนาดของบริษัทมีอิทธิพลตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัท กลาวคือ บริษัทที่มีขนาดเล็ก (รายไดนอยกวา 500 ลานบาท) และบริษัทที่มี

ขนาดใหญ (รายไดมากกวา 10,000 ลานบาท) หากตองการผลการดําเนินงานที่สูงขึ้นจะตองมีการ

เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมาก ซึ่งอาจเนื่องจากบริษัทขนาดเล็กอาจตองการ

สรางความเชื่อมั่นจากเหลานักลงทุน ผูถือหุน เพื่อสามารถขยายขนาดของบริษัทใหมีความ

เจริญเติบโตตอไปในอนาคต หรือการที่บริษัทมีขนาดที่วัดจากรายไดนั้นมีขนาดเล็ก อาจทําใหไม

สามารถสรางความมั่นในตัวบริษัทไดเทาที่ควร หลักประกันหนึ่งที่แสดงถึงเสถียรภาพอันมั่นคงใน

การบริหารงานของคณะกรรมการในบริษัท คือ การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่

จะสามารถสรางความเชื่อมั่นของนักลงทุน และผูถือหุนที่มีตอบริษัทได   ในขณะที่กลุมบริษัท

ขนาดใหญ (รายไดมากกวา 10,000 ลานบาท) นั้น การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการเพื่อเปนการแสดงถึงความโปรงใสในการบริหารงาน และรักษาความเชื่อมั่นของนักลงทุน

และผูถือหุนที่มีตอบริษัทได  
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สัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบรษิัท 
  สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท เปนตัวแปรที่แสดงถึงจํานวน

กรรมการอิสระและคํานึงถึงขนาดของคณะกรรมการ โดยวัดเปนสัดสวนของจํานวนกรรมการอิสระ

ตอจํานวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท แทนดวยตัวแปร IND จากการทดสอบ

สมมติฐานพบวาในภาพรวมของกลุมตัวอยางทั้งหมดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ        

ผลการดําเนินงาน    ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ John and Senbet (1998), 

Beiner,Drobetz,Schillhofer and Zimmermann (2003), Mask S.Baeasley (1996),และ 

Dorothy and K.Raghunandan (1996) ที่พบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แมวาผลการทดสอบที่ไดจะมีทิศทางของ

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันตรงกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว แตวาความสัมพันธไมมี

นัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของกลไกควบคุมที่วัดจากสัดสวนกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัทไมมีอิทธิพลที่จะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนสามารถ

เพิ่มข้ึนหรือลดลงไดแตอยางใด อาจเนื่องจากบทบาทในการถวงดุลและขจัดความขัดแยงทาง

ผลประโยชนของกรรมการอิสระในบริษัทจดทะเบียนยังไมมีความชัดเจน บริษัทจดทะเบียนอาจ

คํานึงถึงเพียงสัดสวนของกรรมการอิสระตอคณะกรรมการทั้งคณะตามขอกําหนดของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมมีความเขาใจเกี่ยวกับบทบาทที่แทจริงของกรรมการอสิระ อีกทัง้

หลักเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดจํานวนกรรมการอิสระโดยที่ไมไดคํานึงถึงจํานวนกรรมการใน

คณะกรรมการบริษัทและจํานวนผูถือหุนรายยอยของบริษัทนั้น ซึ่งตามหลักการแลวอาจทําใหใน

กรณีที่คณะกรรมการมีขนาดใหญและกรรมการสวนใหญเปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญใน

บริษัท ทําใหการทําหนาที่ของกรรมการอิสระอาจไมสามารถคานอํานาจ หรือเปนกลไกถวงดุล

อํานาจในการตัดสินใจของคณะกรรมการทั้งคณะได และอาจเนื่องจากในทางปฏิบัติการสรรหา

กรรมการอิสระที่มีความเขาใจในธุรกิจอยางแทจริงยาก ทําใหการปฏิบัติหนาที่ของกรรมการอิสระ

นั้นทําไดไมเต็มที่ และในการใชขอมูลในการวิเคราะหเพียง 1 ป อาจไมสะทอนถึงการถวงดุล

อํานาจของกรรมการอิสระได 

นอกจากนี้จากการวิเคราะหเพิ่มเติมในการจําแนกกลุมตัวอยางตามกลุม

อุตสาหกรรมและกลุมขนาดรายได จะพบวาในการจําแนกกลุมอุตสาหกรรมมีความแตกตางจาก

ผลการวิเคราะหในภาพรวม กลาวคือ ในกลุมอุตสาหกรรมที่ 1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร) , กลุมอุตสาหกรรม 5 (กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง)  และ กลุมอุตสาหกรรม 6 (กลุม

ทรัพยากร) นั้นกลไกดังกลาวมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยท่ี

กลุมอุตสาหกรรมที่ 1 และ กลุมอุตสาหกรรม 5 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการ
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ดําเนินงาน อาจเนื่องจากกลุมอุตสาหกรรม 1 เปนกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร ในชวงปที่ผานมาเกิดปญหาดานการสงออกเกี่ยวกับอุตสาหกรรมเกษตร ปญหาการฉอโกง

ในวงการราชการที่เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร รวมทั้งปญหาจากโรคระบาด เชน 

ไขหวัดนก ทําใหบริษัทอาจประสบกับปญหาภาวะขาดทุน หรืออัตราการเจริญเติบโตของบริษัทต่ํา

กวาที่คาดการณเอาไว อาจทําใหเกิดความไมโปรงใสในการบริหารงานของคณะกรรมการได 

ดังนั้นแลวอาจทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอบริษัทในกลุมนี้มีความสั่นคลอนไปตามภาวะ

เศรษฐกิจ สําหรับกลุมอุตสาหกรรม 5 เปนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จากผล

สืบเนื่องของยุคฟองสบูที่ทําใหกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางได รับความ

กระทบกระเทือนเปนอยางมาก นักลงทุนและผูถือหุนขาดความเชื่อมั่นที่มีตอบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรม 5 ในการบริหารงานอยางโปรงใสและเชื่อถือได ซึ่งสัดสวนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการของกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ จึงมีผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนและผูถือหุนที่จะ

คอยตรวจสอบและควบคุมการบริหารงานของคณะกรรมการใหอยูในกรอบอันชอบธรรมได ดังนั้น

แลวสัดสวนของกรรมการอิสระจึงมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว 

ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรม 6 พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไว   อาจเนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวโดยสวนใหญ

เปนบริษัทที่พัฒนามาจากรัฐวิสาหกิจ หรือระบบสาธารณูปโภค คณะกรรมการโดยสวนใหญมา

จากการคัดเลือกจากทั้งกลุมผูถือหุนที่เปนรัฐบาล ซึ่งมีความเปนอิสระและไมมีความเกี่ยวของกับ

บริษัท ทําใหนักลงทุนและผูถือหุนเกิดความเชื่อมั่นตอการบริหารงานจากกลุมคณะกรรมการ

ดังกลาว  

เมื่อจําแนกกลุมตัวอยางตามขนาดรายไดจะพบวากลุมขนาดรายได 1 และ 2 ซึ่ง

ถือไดวาเปนกลุมบริษัทขนาดเล็ก พบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องจากกลุม

บริษัทที่มีรายไดขนาดเล็กมักเปนกลุมบริษัทที่พัฒนาจากธุรกิจครอบครัว ทําใหนักลงทุนและผูถือ

หุนอาจขาดความเชื่อถือในการบริหารงาน และความโปรงใสของคณะกรรมการ สัดสวนของการมี

กรรมการอิสระที่สูงจะชวยเพิ่มความมั่นใจแกนักลงทุนและผูถือหุน เพื่อตรวจสอบการทํางานของ

คณะกรรมการและผูบริหาร  

การควบรวมตําแหนงของกรรมการบรษิัท 

การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริษัท เปนตัวแปรที่แสดงถึงการที่บริษัทมี

การควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารไวดวยกัน ซึ่งแทนคาเปนตัวแปรหุน แทน
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ดวยตัวแปร DUAL จากการทดสอบสมมติฐานพบวาในภาพรวมของกลุมตัวอยางทั้งหมดมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน        แมวาผลการทดสอบที่ไดจะมีทิศทาง

ของความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว แตวาความสัมพันธไมมี

นัยสําคัญทางสถิติ       แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของกลไกควบคุมที่วัดจากการควบรวมตําแหนง  

ของกรรมการบริษัทไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน    อยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ        ซึ่งผลการศึกษาที่ไดในครั้งนี้มีความสอดคลองกับผลการศึกษาที่ผานมาของ 

Beiner, Drobetz, Schillhofer and Zimmermann (2003) และ Brain K.Boyd (1995) ที่พบวา

การควบรวมตําแหนงของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติแตไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไววาการควบรวมตําแหนงของผูบริหารมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน อาจเนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยสวนใหญเปนบริษัทที่พัฒนามาจากธุรกิจครอบครัว สงผลให

ประธานกรรมการบริษัทสวนใหญมีความสัมพันธในฐานะเปนผูถือหุนใหญ หรือเปนคนใน

ครอบครัวเดียวหรือตระกูลเดียวกับกรรมการผูจัดการใหญ เพื่อรักษาสถานภาพของตนเองและ

ครอบครัว และไมตองการใหบุคคลภายนอกมีตําแหนงเหนือกวาตนจึงมีการควบรวมตําแหนง

ดังกลาว และอาจเนื่องจากการหาบุคคลภายนอกมาดํารงตําแหนงประธานกรรมการนั้นอาจมี

ปญหาในทางปฏิบัติในหลาย  ๆ ดาน  เชน  การจายคาตอบแทนที่สูงเพียงพอที่จะเชิญให

บุคคลภายนอกมาดํารงตําแหนงประธานกรรมการ หรือ ไมมั่นใจวาบุคคลภายนอกที่เชิญมาจะมี

ประสบการณและความรูในเร่ืองธุรกิจดีกวาตนเอง ทําใหลักษณะของการควบรวมตําแหนงไมมี

ผลกระทบตอการตัดสินใจของผูถือหุน หรือนักลงทุนที่ไมไดเปนผูถือหุนใหญ  

นอกจากนี้จากการวิเคราะหเพิ่มเติมในการจําแนกกลุมตัวอยางตามกลุม

อุตสาหกรรมและกลุมขนาดรายได    จะพบวาการจําแนกกลุมอุตสาหกรรมมีเพียงกลุม

อุตสาหกรรม 6 ที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงกลุมอุตสาหกรรมเดียว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณ

ไว ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมอื่นมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ทั้งนี้อาจ

เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรม 6 เปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคณะกรรมการบริษัทที่ใหญ คือ ประมาณ  

8 – 15 คน การบริหารงานในลักษณะการกระจายอํานาจอาจจะมีความเหมาะสมตอการ

บริหารงานมากกวาการรวมอํานาจไวที่ศูนยกลาง  
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เมื่อจําแนกตามกลุมขนาดรายไดพบวาไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นความแตกตางระหวางขนาดของบริษัทจึงไมมีผลกระทบตอกลไก

การควบรวมตําแหนงของผูบริหารที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน  

กรรมการที่เปนเครือญาติ 

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท เปนตัวแปรที่แสดงถึงการที่

บริษัทมีกรรมการที่มีนามสกุลเดียวกัน    หรือหลายนามสกุลที่เหมือนกันของกรรมการใน

คณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท     หรือมีความเกี่ยวพันในลักษณะเครือญาติ   ทางสายโลหิต 

หรือตามกฎหมาย   แทนดวยตัวแปร PFM จากการทดสอบสมมติฐานพบวาในภาพรวมของกลุม

ตัวอยางทั้งหมดมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน    ซึ่งสอดคลองกับผล

การศึกษาของ   Misha, Randoy and Jensen (2001), Beiner,Drobetz,Schillhofer and     

Zimmermann  (2003),    และกาญจนา ตั้งภาภรณ (1996)      ที่พบวาสัดสวนกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานในขอที่ 4 ที่กลาววา    สัดสวนการมีกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียน แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของกลไกควบคุมที่วัดจากสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัท มีอิทธิพลในทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

เนื่องจากการที่กรรมการมีลักษณะเปนเครือญาติทําใหเปนการผูกขาดอํานาจในการควบคุม     

การทํางานของฝายบริหาร    ทําใหเกิดความไมโปรงใสในการทํางานของคณะกรรมการบริษัท   ซึ่ง

จะสงผลลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทได  

นอกจากนี้จากการวิเคราะหจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมพบวามีเพียงกลุม

อุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค) และ กลุมอุตสาหกรรม 4 (กลุมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม) ที่สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานแตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ อาจ

เนื่องจากลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรม 2 และ 4 นั้น สวนใหญเปนกลุม

บริษัทที่พัฒนามาจากรูปแบบธุรกิจครอบครัว ทําใหลักษณะการบริหารงานโดยมีกรรมการที่เปน

เครือญาติในบริษัทมีลักษณะเปนลบตอผลการดําเนินงาน  
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เมื่อจําแนกตามกลุมขนาดรายได จะพบวามีเพียงกลุมขนาดรายไดกลุมที่ 2       

ที่พบวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน อาจเนื่องจากลักษณะขนาดของบริษัทที่อยูในระดับกลาง

ทําใหลักษณะของการบริหารงานจากรูปแบบธุรกิจครอบครัวมีความเหมาะสม แตเมื่อบริษัทมีการ

เจริญเติบโต และมีการขยายขนาดของบริษัทแลวจะพบวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติ

ดังกลาวจะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท  

5.3  ขอเสนอแนะ 

การศึกษาครั้งนี้ไดขอเสนอแนะเกีย่วกับการนําผลการวิจยัที่ไดไปใชประโยชนใน

การปรับปรุงการกํากับดูแลกิจการโดยผานกลไกควบคมุ และขอเสนอแนะเพิม่เติมสําหรับผูที่สนใจ

จะทําการวิจัยในอนาคตดังนี ้

5.3.1.การนําผลการวิจัยไปใช 

การสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสามารถปฏิบัติตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการ และเสริมสรางการบริหารงานที่มีความโปรงใสและตรวจสอบได ตองอาศัยความ

รวมมือจากทั้งหนวยงานที่กํากับดูแลและบริษัทจดทะเบียนเองดังนี้ 

1.หนวยงานกํากับดูแล 

- หนวยงานกํากับดูแลควรสรางแรงจงูใจ และสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียน

ตระหนักและมีความเขาใจอยางแทจริงตอการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ มิใช

เพียงเปนหลักเกณฑที่กําหนดขึ้นเพื่อใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยออกสูสาธารณะชน แตตองเปน

ขอมูลที่บริษัทจดทะเบียนไดปฏิบัติตามจริง เนื่องจากเพียงการเปดเผยขอมูลไมอาจสะทอนไดถงึ

ความโปรงใส และความตั้งใจในการบริหารงานอยางมีคุณภาพเพื่อประโยชนแกผูถือหุนในรูปของ

ผลการดําเนินงานที่ผูถือหุน นักลงทนุ หรือผูสนใจสามารถตรวจสอบได แตการเปดเผยขอมูล

ดังกลาวเปนการประชาสัมพนัธและสื่อสารตอบุคคลภายนอกใหเหน็การปฏิบัติงานของบริษัท  ซึ่ง

การปฏิบัติตามหลักการดังกลาวอยางแทจริงจะสามารถสรางความเชื่อถือและไววางใจจากกลุม

บุคคลภายนอกตาง ๆ ได  

-  นอกจากนีก้ารกาํหนดหลักเกณฑในการกาํกับดูแลกิจการและการเปดเผย

ขอมูลดังกลาวควรคํานึงถึงความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม ลักษณะของแตละกลุม

อุตสาหกรรมและขนาดของบริษัทจดทะเบียนเพื่อใหกาํกับดูแลกิจการสามารถสะทอนถึงลกัษณะ
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ของกลุมอุตสาหกรรมนั้นไดอยางแทจริง โดยควรคํานงึถึงความสําคญัของรายการตาง ๆ ที่อาจมี

อิทธิพลตอผูใชขอมูลในแตละกลุมที่แตกตางกนั เนื่องจากพบวากลุมบริษทัทีม่ีการจําแนกตาม

กลุมบางกลุมที่ไดรับผลกระทบจากปจจัยแวดลอมอ่ืน ๆ มากระทบจะทําใหการเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการมีนัยสาํคัญทางสถิติ เชน กลุมอุตสาหกรรม 6  

-  เมื่อจําแนกตามขนาดรายไดของบริษัทก็จะพบวาบริษทัที่มีขนาดเล็ก 

(รายไดนอยกวา 500 ลานบาท) และกลุมบริษัทขนาดใหญ (กลุมรายไดกลุม 4 และ 5) มี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติกบัผลการดําเนนิงาน ซึง่หนวยงานกาํกับดูแลกิจการควรมี

การกําหนดหลักเกณฑสาํหรับกลุมบริษัทที่มีขนาดแตกตางกนัเพื่อใหเกิดความเหมาะสม และมี

ความชัดเจนในการเปดเผยขอมูลการกํากบัดูแลกิจการดังกลาวตามประเภทอุตสาหกรรมนัน้ ๆ  

-      หนวยงานกํากับดูแลควรสงเสริมความสําคัญของบทบาทหนาที่ของ

กรรมการอิสระมากกวาที่บริษัทจดทะเบียนจะแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อเปนไปตามกฎเกณฑที่            

ตลาดหลักทรัพยกําหนด และการแตงตั้งกรรมการอิสระ ควรมีการสรรหาบุคคลที่มีความรู

ความสามารถอยางแทจริงเพื่อผลประโยชนของผูถือหุน มิใชแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อสราง

ภาพลักษณใหกับบริษัทเทานั้น นอกจากนี้จํานวนและสัดสวนของคณะกรรมการอิสระไมอาจ

สะทอนการถวงดุลอํานาจที่แทจริงได แตจะขึ้นอยูกับการแสดงบทบาทของตนเองของกรรมการ

อิสระ ตลอดจนความรูความสามารถ และความเขาใจในธุรกิจนั้น ๆ ดังนั้นแลว หนวยงานกํากับ

ดูแลควรมีการจัดอบรมความรูความเขาใจ และสงเสริมใหเกิดความตระหนักในหนาที่ และบทบาท

ของกรรมการอิสระ รวมถึงควรมีการตรวจสอบและประเมินผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ

อิสระของบริษัทจดทะเบียนตาง ๆ เพื่อกระตุนใหคณะกรรมการอิสระแสดงบทบาทของตนเองได

อยางเหมาะสม 

-       นอกจากนี้การกําหนดจํานวนกรรมการอิสระควรคํานึงถึงจํานวนกรรมการ

ในคณะกรรมการบริษัทและจํานวนผูถือหุนรายยอยของบริษัทนั้น รวมถึงความแตกตางระหวาง

กลุมอุตสาหกรรม ลักษณะของกลุมอุตสาหกรรม และขนาดของบริษัทจดทะเบียน เพื่อให

กรรมการอิสระสามารถปฏิบัติหนาที่ถวงดุลอํานาจกับคณะกรรมการบริษัทไดอยางมีประสิทธิภาพ 

เนื่องจากพบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทบางกลุมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติตอผลการดําเนินงาน  

-      ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีการควบรวมตําแหนง หนวยงานกํากับดูแลควร

มีการกําหนดมาตรการหรือขอกําหนดที่รัดกุมอยางชัดเจนวาการผูกขาดอํานาจของการบริหารงาน 
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รวมถึงบทบาทและหนาที่ไมไดรวมอยูในกลุมบุคคลใดกลุมบุคคลหนึ่ง เพื่อไมใหการบริหารงาน

ของบริษัทจดทะเบียนถูกควบคุมทั้งทางตรงและทางออม  

- หนวยงานกํากับดูแลควรสรางแรงจงูใจ หรืออาจกําหนดเปนมาตรการหรือ

ขอบังคับใหบริษัทจดทะเบยีนมกีารกระจายอํานาจผานทางการถือหุนไปยังบุคคลตาง ๆ เพิ่มมาก

ขึ้น โดยเฉพาะผูถือหุนทีเ่ปนบุคคลภายนอกบริษัท โดยอาจกําหนดเปนอัตราการกระจายหุนขัน้ต่าํ

ของผูถือหุนกลุมตาง ๆ ทีทุ่กบริษทัควรพยายามรกัษาการถือหุนใหอยูในสัดสวนดังกลาว โดยที่

สัดสวนดังกลาวไมทําใหอํานาจการควบคมุถูกรวมอยูในกลุมผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึง่มาก

จนเกนิไป เพื่อปองกนัมิใหผูถือหุนกลุมนั้นใชอํานาจในการผกูขาดการบริหารงาน และทําลาย

ระบบการควบคุมภายใน ซึ่งสงผลกระทบตอผูถือหุนรายยอย และสงผลตอตลาดทุนในอนาคต 

หากกลุมบุคคล     ดงักลาวมีความเกี่ยวโยงกนัในหลาย ๆ บริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ 

2.บริษัทจดทะเบียน 

- การกาํกบัดูแลกิจการที่ดี ควรเกดิจากจิตสํานกึที่ดีในการบรหิารงานอยาง    

โปรงใสและสามารถตรวจสอบไดของคณะกรรมการของบริษัท การตระหนกัถึงความสําคัญ       

ดังกลาว จะทาํใหไดรับความไววางใจเชื่อถือจากผูถือหุน นกัลงทุน ตลอดจนหนวยงานภาครัฐ และ

ขยายไปสูไดรับความไววางใจจากตลาดสากล และนกัลงทนุตางชาติ ดังนัน้ การปฏิบัติตาม

หลักการกํากบัดูแลกิจการที่ดีเปนสิง่ที่บริษัทจดทะเบียนควรเรงสงเสริม และกอใหเกิดภายในการ

บริหารงานของตน  

-       กรรมการอิสระในบริษัทจดทะเบียนควรตระหนักถึงหนาที่และความสําคัญ

ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ในการแสดงความคิดเห็นอยางตรงไปตรงมา ความเปน

อิสระและความเปนกลางในการทําหนาที่ของกรรมการอิสระในการดูแลผลประโยชนของผูถือหุน

รายยอย ขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางคณะกรรมการและผูถือหุน และถวงดุลอํานาจ

ของผูบริหารเพื่อใหการดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยางโปรงใส 

-          สําหรับบริษัทจดทะเบียนที่พัฒนามาจากธุรกิจแบบครอบครัวนั้น เมื่อมี

การพัฒนาและขยายขนาดของบริษัทจากบริษัทขนาดเล็กมาเปนบริษัทขนาดใหญนั้น จากผล

การศึกษาเกี่ยวกับขนาดของบริษัทพบวาการที่มีกรรมการที่เปนเครือญาติอยูในคณะกรรมการ

บริษัทในกลุมบริษัทขนาดใหญ (กลุมขนาดรายไดที่ 4 และ 5) มีอิทธิพลตอความเชื่อมั่นของ      

นักลงทุนและผูถือหุน และสงผลตอผลการดําเนินงานในทิศทางลบ ดังนั้นแลว เมื่อบริษัทมีขนาด
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ใหญขึ้นรูปแบบการบริหารงานควรปรับเปลี่ยนจากระบบเครือญาติ เพื่อใหเกิดความโปรงใสในการ

บริหารงานในสายตาของนักลงทุนและผูถือหุน 

3. นักลงทุน ผูถือหุน 

- ผลการศึกษาทีพ่บวาการที่คณะกรรมการมีลักษณะเปนเครือญาตจิะสงผลลบ

ตอบริษัทได ดังนัน้การสนบัสนุนใหผูถือหุนรายยอยมบีทบาทและมสีวนรวมในการประชุมผูถือหุน

และแตงตั้งคณะกรรมการบริษัท จะชวยลดการผกูขาดอํานาจของคณะกรรมการอยูที่กลุมบุคคล

เพียงกลุมเดียว และลดการแบงพรรคแบงพวกภายในคณะกรรมการซึ่งจะสงผลลบตอการกํากับ   

ดูแลกิจการทีด่ีได  

-   การพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ นัน้ นกัลงทุนและผูถือหุนควรมีความ

สนใจและศึกษาในรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลตาง ๆ ของบริษทั โดยเฉพาะขอมูลเกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการ อันจะแสดงถึงพื้นฐานการบริหารงานอยางโปรงใสของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งจะ

ชวยตัดสินใจในการลงทนุดังกลาวได  

5.3 ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาเพิม่เติม 

  ขอจํากัดในการศกึษา 

  1.ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลภาคตัดขวาง (Cross - sectional data) เปน

การพิจารณาเฉพาะรายปเดยีว อาจทาํใหผลการศึกษาอาจไมสามารถสะทอนสภาพความเปนจริง

ได รวมถงึอาจมีความบกพรองของขอมูลเนื่องจากแหลงขอมูลสาธารณะที่สามารถเก็บรวบรวมได

ไมตรงกันในรายละเอยีดบางสวน และการคํานวณคา Tobin’s Q Ratio แทนผลการดําเนินงาน

ของบริษัทนั้นใชวิธีการคํานวณอยางงายซึ่งอาจทําใหการคํานวณคา Tobin’s Q อาจจะสะทอน

มูลคาทางตลาดของบริษัทผิดพลาดได 

  2.ปญหาจากคําจํากดัความในการศึกษา อาจเนื่องจากขอจํากัดในการหาขอมูล 

ทําใหตัวแปรบางตัวไมสามารถแสดงถึงจุดประสงคที่ตองการอยางแทจริงได เชน การพิจารณาวา

คณะกรรมการที่เปนเครือญาติกันหรือไม แมจะพิจารณาจากการทีม่ีนามสกุลเหมือนกนั มีความ

เกี่ยวพันทางสายโลหิตและตามกฎหมายแลวก็ตาม แตในความเปนจริงและในทางปฏบิัติไม

อาจจะทราบขอเท็จจริงทั้งหมดเกี่ยวกับลักษณะดังกลาวได เชน ในความเปนจริงกรรมการที่เปน

เครือญาติกันหรือมาจากครอบครัวเดียวกนัไมจําเปนตองมีนามสกุลเหมือนกนัก็ได ทําใหการเก็บ

ขอมูลของกรรมการทีม่ีลักษณะเปนเครือญาติกันอาจนอยกวาความเปนจริงได 
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  3.ลักษณะของขอมูลที่เปนขอมูลเชิงบรรยาย ทําใหตองมีการแปลงขอมูลใหเปน

ตัวแปรหุน หรือตัวแปรเชิงคุณภาพกอนที่จะนําเขามาในสมการถดถอยเพื่อวิเคราะหขอมูล 

ลักษณะของการแปลงขอมูลดังกลาวอาจไมสามารถสะทอนถึงความหมายโดยแทจริงไดอยาง   

ชัดเจน 

  ขอเสนอแนะสําหรบัการศกึษาเพิ่มเติม 

  เพื่อใหเกิดความชัดเจนและความนาเชื่อถือมากขึ้น ควรมีการศึกษาเปนขอมูล

อนุกรมเวลาโดยพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของกลไกการควบคุมและตรวจสอบที่เกิดขึน้ในแตละ

กลไกในแตละปวามีผลตอการดําเนินงานของบริษัทอยางไรซึ่งในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา

จําเปนตองใชเทคนิคการวิเคราะหทางสถิติขั้นสูงประกอบการวิเคราะห โดยหากใชการศกึษาขอมลู

อนุกรมเวลาจําเปนตองคํานึงถึงขอมูลเหลานั้นสามารถขจัดผลของวงจรธุรกิจ (business cycle) 

หรือผลกระทบภายนอกอื่น ๆ ซึ่งอาจทําใหผลการศึกษาคลาดเคลื่อนได นอกจากนี้อาจจะศึกษา

โครงสรางของกลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการในดานอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตอผลการ 

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนโดยพจิารณาในประเด็นกลไกควบคุมภายนอกและเปรียบเทียบ

ความแตกตางระหวางกลไกควบคุมภายนอกและภายในกับผลการดําเนินงาน  

  หลักการกํากบัดูแลกิจการเปนหลกัการบริหารงานที่องคกรทุก ๆ องคกรควรจะ

สรางใหทุก ๆ สวน หรือ ทุก ๆ กระบวนการทางธุรกิจยึดถือปฏิบัติในวฒันธรรมที่โปรงใสรวมกนัทัว่

ทั้งองคกร ตั้งแตผูบริหาร กรรมการ และผูถือหุน ในการรวมกนักาํหนดวสิัยทศันหรือทิศทางเพือ่

เปนแนวทางในการทํางานของบริษัท การกําหนดกลยุทธและการนาํกลยุทธนั้นไปปฏิบัติ รวมทัง้มี

การประเมนิผลที่โปรงใส ชดัเจน และยุตธิรรม หากองคกรสามารถสรางหลกัการดังกลาวใหเกิดขึ้น

ในองคกรไดแลวยอมจะนาํมาซึ่งความสาํเร็จและผลตอบแทนในระยะยาวกลับมาสูองคกร สงัคม

และประเทศชาติในอนาคต นอกจากนี้การสื่อสารและมีสวนชวยรณรงคใหผูมีสวนไดเสียรวมถึง

องคกรอื่น ๆ เชน คูคา เจาหนี้ ชมุชน ลูกคา เปนตน ไดตระหนกัและนาํไปปฏิบัติเฉกเชนเดียวกัน ก็

ยอมจะกอใหเกิดประโยชนแกทุกฝายและทายที่สุดยอมจะสงผลใหเกดิความมัน่คงทางธุรกิจ และ

เสริมสรางใหธรุกิจเกิดความเขมแข็งและนาํไปสูความไดเปรียบในการแขงขันเมื่อองคกรสูสากล
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           ภาคผนวก  

กลไกควบคมุตามหลกัการกํากับดูแลกิจการ 

1. การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแลกิจการ 

หลักเกณฑและวธิีการประเมิน 

 ในการประเมนิวาบริษัทจดทะเบียนแตละบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเกีย่วกับการกาํกบั     

ดูแลกิจการ จะอาศัยหลกัเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเรื่องหลักการกํากับดูแล

กิจการที่ดี 15 ขอเปนเกณฑในการพิจารณา โดยมกีารกําหนดประเดน็พิจารณาสําหรับแตละ

หลักการจากขอมูลที่เปดเผยซึ่งสะทอนใหเห็นวาบริษทัจดทะเบียนมีการเปดเผย และมีการปฏิบัติ

ตามหลกัการนั้น ๆ ไดมากนอยเพียงใด 

ตาราง ก : ประเด็นพจิารณาการเปดเผยและปฏิบัติตามหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดี 

หลักการ เร่ือง ประเด็นพิจารณา 

1 นโยบายเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ กําหนดนโยบายเปนลายลกัษณ

อักษร 

2.1 ผูถือหุน : สิทธแิละความเทาเทียมกัน (หนงัสือ

มอบฉันทะ) 

เสนอทางเลือกใหผูถือหุนมอบ

ฉันทะใหแกกรรมการอิสระได 

2.2 ผูถือหุน : สิทธแิละความเทาเทียมกัน (ประเด็น  

อ่ืน ๆ) 

จัดใหมีสารสนเทศ และการ 

ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม

กัน 

3 สิทธิของผูมีสวนไดเสีย คณะกรรมการบริษัทดูแลใหมี

การคุมครองสทิธิตามกฎหมาย

ของผูมีสวนไดเสีย ไดแก       

ลูกจาง คูคา ชมุชน คูแขง     

เจาหนี้ เปนตน 

4 การประชุมผูถอืหุน จัดการประชุม และสงรายงาน

การประชุมภายในเวลาที่กําหนด 

5 ภาวะผูนําและวิสัยทัศน เปดเผยขอมูลวิสัยทัศน แผนงาน

หรือโครงการในอนาคต 
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หลักการ เร่ือง ประเด็นพิจารณา 

6.1 ความขัดแยงของผลประโยชน (การใชขอมูล

ภายใน) 

6.2 ความขัดแยงของผลประโยชน (การทาํรายการที่

เกี่ยวโยงกัน) 

        

         เปดเผยขอมูล 

7 จริยธรรมธุรกจิ มีเปนลายลักษณอักษร 

8.1 การถวงดุลของกรรมการอิสระ ( มีกรรมการอิสระ

อยางนอย 3 คน) 

มีกรรมการอิสระอยางนอย 3 คน 

8.2 การถวงดุลของกรรมการอิสระ ( มีกรรมการอิสระ

หนึง่ในสามของจํานวนคณะกรรมการทัง้คณะ) 

มีกรรมการอิสระหนึง่ในสามของ

จํานวนคณะกรรมการทั้งคณะ 

9.1 การรวมหรือแยกตําแหนง (ควบรวมตําแหนง) เปดเผยการควบรวมตําแหนง 

9.2 การรวมหรือแยกตําแหนง (ประธานกรรมการมี

ความเปนอิสระ) 

ประธานกรรมการมีความเปน

อิสระ 

10 คาตอบแทนของกรรมการและผูบริหาร เปดเผยขอมูลรายบุคคลและยอด

รวม 

11 การประชุมคณะกรรมการ เปดเผยจํานวนครั้งทีก่รรมการแต

ละคนเขารวมประชุม 

12.1 คณะอนุกรรมการ ( คณะกรรมการตรวจสอบ) มีคณะกรรมการตรวจสอบ 

12.2 คณะอนุกรรมการ ( คณะกรรมการกําหนด

คาตอบแทน) 

มีคณะกรรมการกําหนด

คาตอบแทน 

13 ระบบการควบคุมภายใน มีระบบการควบคุมภายในและ

การจัดการความเสี่ยง และมี

โครงสรางการรายงานของงาน

ตรวจสอบภายใน 

14 รายงานของคณะกรรมการ มีรายงานของคณะกรรมการตอ

รายงานทางการเงินแสดงควบคู

กับรายงานของผูสอบบัญช ี

15 ความสัมพันธกับผูลงทุน (ผูรับผิดชอบงานผูลงทุน

สัมพันธ) 

จัดใหมีผูรับผิดชอบงานผูลงทนุ

สัมพันธ 
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ตาราง ข : แสดงผลการประเมินจาํนวนและรอยละของการเปดเผยขอมูลของแต

ละกลุมอุตสาหกรรมตามประเภทอุตสาหกรรม 

กลุม 1 : 43 กลุม 2 : 29  กลุม 4 : 39 กลุม 5 : 53 กลุม 6 : 12  กลุม 7 : 72 กลุม 8 : 35 หมวดอืน่ :35 รวม : 285 ราย

การ

* 
จํานว
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รอย

ละ 

จํา 
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รอย

ละ 
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นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 
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11 28.2 

 

23 

 

43.4 

 

8 66.7 
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0 0.00 
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36.49 

 

2.1 

 

22 

 

51.2 

 

8 27.6 

 

18 46.2 

 

21 

 

39.6 

 

9 75.0 39 54.2 18 51.4 1 50.0 136 47.72 

2.2 

 

39 

 

90.7 27 93.1 34 87.2 45 84.9 12 100 63 87.5 33 94.3 2 100 255 89.47 

3 20 46.5 28 96.6 23 58.9 20 37.7 10 83.3 29 40.3 17 48.6 2 100 149 52.28 

4 38 88.4 

 

28 96.6 

 

34 87.2 

 

45 84.9 

 

12 100 

 

62 86.1 

 

31 88.6 

 

2 100 

 

252 

 

88.42 

 

5 

 

30 69.8 

 

19 65.6 

 

29 74.4 

 

50 94.3 

 

12 100 

 

61 84.7 

 

32 91.4 

 

1 50.0 

 

234 

 

82.11 

 

6.1 

 

42 97.7 

 

27 93.1 

 

36 92.3 

 

50 94.3 

 

12 100 

 

68 94.4 

 

34 97.1 

 

1 10.0 

 

270 

 

94.74 

 

6.2 38 88.4 28 96.6 36 92.3 52 98.1 11 91.7 66 91.7 33 94.3 2 100 266 93.33 

7 30 69.8 22 75.9 16 41.0 31 58.5 8 66.7 40 55.6 19 54.3 1 50.0 167 58.60 

8.1 43 100 29 100 39 100 53 100 12 100 72 100 35 100 2 100 285 100 

8.2 35 81.4 20 68.9 24 61.5 39 73.6 7 58.3 41 56.9 25 71.4 1 50.0 192 67.37 

9.1 43 100 29 100 39 100 53 100 12 100 72 100 35 100 2 100 285 100 

9.2 16 37.2 17 58.6 14 35.9 19 35.8 11 91.7 29 40.3 16 45.7 1 50.0 123 43.16 

10 41 95.3 29 100 39 100 52 98.1 12 100 68 94.4 34 97.1 2 100 277 97.19 

11 22 51.2 15 51.7 22 56.4 23 43.4 11 91.7 41 56.9 17 48.6 0 0.00 151 52.98 

12.1 43 100 29 100 39 100 53 100 12 100 71 98.6 35 100 2 100 284 99.65 

12.2 8 18.6 5 17.2 9 23.1 11 20.8 7 58.3 18 25.0 7 20.0 0 0.00 65 22.81 

13 40 93.0 26 89.7 34 87.2 48 90.6 12 100 67 93.1 32 91.4 1 50.0 260 91.23 

14 11 25.6 11 37.9 7 17.9 10 18.9 7 58.3 16 22.2 11 31.4 0 0.00 73 25.61 

15 6 13.9 2 6.90 8 20.5 14 26.4 7 58.3 13 18.1 13 37.1 0 0.00 63 22.11 
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2. สัดสวนกรรมการอสิระ 

ตาราง ค จํานวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามขนาดของ

กรรมการอิสระ 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม กรรมการ

อิสระ 
จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

3 คน 7 16.3 4 13.8 5 12.8 12 22.6 1 8.3 10 13.9 7 20.0 1 50.0 47 16.5 

< 3 คน 24 55.8 17 58.6 13 33.4 23 43.4 3 25.0 21 29.2 10 28.6 1 50.0 112 39.3 

> 3 คน 12 27.9 8 27.6 21 53.8 18 34.0 8 66.7 41 56.9 18 51.4 0 0.0 126 44.2 

รวม 43 100 29 100 39 100 53 100 12 100 72 100 35 100 2 100 285 100 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 

ตาราง ง  สัดสวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามสัดสวนของ

กรรมการอิสระ 

 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม สัดสวน

กรรมการ

อิสระ จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

≤ 30% 31 72.0 23 79.3 18 46.2 33 62.3 4 33.3 27 37.5 13 37.1 2 100 151 53.0 

> 30% 

- 40% 

7 16.3 2 6.9 4 10.2 6 11.3 4 33.3 23 31.9 10 28.6 0 0 56 19.6 

> 40% 

-50%  

4 9.3 2 6.9 8 20.5 11 20.6 0 0 9 12.5 8 22.9 0 0 42 14.7 
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กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม สัดสวน

กรรมการ

อิสระ จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา

รวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ล 
จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

> 50% 

- 60% 

1 2.3 1 3.4 2 5.1 2 3.8 1 8.3 5 6.9 2 5.7 0 0 14 4.9 

> 60% 

-  70% 

0 0 1 3.4 5 12.8 1 1.8 1 8.3 8 11.1 1 2.8 0 0 17 5.9 

> 70%  0 0 0 0 2 5.1 0 0 2 16.7 0 0 1 2.6 0 0 5 1.9 

รวม 43 100 29 100 39 100 53 100 12 100 72 100 35 100 2 100 285 100 

ที่มา : จากการคํานวณ 

3 การควบรวมตําแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบรษิัท 

ตาราง จ สัดสวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามลกัษณะการพบ

ผูบริหารมีการควบรวมตําแหนงกับประธานกรรมการบริษัท 

 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม กรรมการ

ที่มีการ

ควบรวม จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

ควบ 20 46.5 4 13.8 9 23.8 13 24.5 1 8.3 21 29.2 8 22.9 0 0.0 76 26.7 

ไมควบ 23 53.5 25 86.2 30 76.2 40 75.5 11 91.7 51 70.8 27 77.1 2 100 209 73.3 

รวม 43 100 29 100 39 100 53 100 12 100 72 100 35 100 2 100 285 100 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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4 สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท 

ตาราง ฉ จํานวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามขนาดของ

กรรมการที่เปนเครือญาติ 

 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม กรรมการ

ที่เปน

เครือ

ญาติ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

0 คน 12 27.9 8 27.6 14 35.9 23 43.4 8 66.7 22 30.6 16 45.7 1 50.0 104 36.5 

1 – 4 คน 19 44.2 14 48.3 18 46.2 23 43.4 2 16.7 34 47.2 15 42.9 0 0 125 43.9 

5 – 8 คน 12 27.9 6 20.7 7 17.9 5 9.4 2 16.6 13 18.1 4 11.4 1 50.0 50 17.5 

9 – 12 

คน 

0 0 1 3.4 0 0 2 3.8 0 0 3 4.1 0 0 0 0 6 2.1 

รวม 43 100 29 100 39 100 53 100 12 100 72 100 35 100 2 100 285 100 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ตาราง ช  สัดสวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามสัดสวนของ

กรรมการที่เปนเครือญาติ 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม สัดสวน

กรรมการ

ที่เปน

เครือ

ญาติ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

≤ 10% 12 27.9 9 31.0 14 35.9 23 43.4 8 66.7 22 30.1 16 45.7 1 50.0 105 36.8 

> 10% 

-20% 

5 11.6 4 13.8 3 7.7 4 7.5 1 8.3 14 19.4 4 11.5 0 0 35 12.3 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
189 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม สัดสวน

กรรมการ

ที่เปน

เครือ

ญาติ 

จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา

รวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 

> 20% 

- 30%  

8 18.6 6 20.7 5 12.8 9 16.9 0 0 11 15.3 11 31.4 0 0 50 17.5 

> 30% 

- 40% 

7 16.3 5 17.2 8 20.5 8 15.1 0 0 10 13.9 0 0 0 0 38 13.3 

> 40% 

- 50% 

6 13.9 4 13.8 5 12.8 5 9.4 3 25 7 9.7 2 5.7 1 50. 33 11.6 

> 50% 

- 60% 

1 2.3 1 3.5 1 2.6 0 0 0 0 4 5.6 2 5.7 0 0 9 3.2 

> 60% 

- 70% 

3 7.1 0 0 3 7.7 4 7.7 0 0 3 4.2 0 0 0 0 13 4.6 

> 70%  1 2.3 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1.8 0 0 0 0 2 0.7 

รวม 43 100 29 100 39 100 53 100 12 100 72 100 35 100 2 100 285 100 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
190 

ตาราง ซ จาํนวน รอยละของผูถือหุนใหญที่เปนกรรมการทีเ่ปนเครือญาติของ

คณะกรรมการบริษัท 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม ผูถือหุน

ใหญเปน

เครือ

ญาติ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

เครือ

ญาติ 

25 58.1 16 55.2 17 43.6 20 37.7 2 16.7 35 48.6 12 34.3 2 100 129 45.3 

ไมเปน

เครือ

ญาติ 

18 41.9 13 44.8 22 56.4 33 62.3 10 83.3 37 51.4 23 65.7 0 0 156 54.7 

รวม 43 100 29 100 39 100 53 100 12 100 72 100 35 100 2 100 285 100 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

 
  นายกิตติชัย  สถิตยมั่นวิวัฒน เกิดเมื่อวันที่ 7 กุมภาพันธ พ.ศ.2523 ที่จังหวัด

กรุงเทพมหานคร ไดเขาศึกษาในระดับปริญญาตรีที่คณะบริหารธุรกิจ ภาควิชาการบัญชีที่       

ศูนยกลางสถาบันเทคโนโลยีราชมงคล อ.ธัญบุรี จ.ปทุมธานี และสําเร็จการศึกษาบริหารธุรกิจ

บัณฑิตการบัญชี (เกียรตินิยมอันดับสอง) ในปการศึกษา 2544 จากนั้นไดศึกษาตอในระดับ

ปริญญาโท หลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี ภาควิชาการบัญชี ที่คณะ    

พาณิชยศาสตรและการบัญช ีจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2545 
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