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The objective of this research is to study the effect of Investment Opportunity Set on the 
relationship between Corporate Governance and firm growth of the listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand (SET) from 2004 to 2011 in 7 industries: agro and food industry, consumer 
Products, industrials, property & construction, resources, services and technology.  The sample of 
study is all public companies published all annual data for the entire 8 years period total of 251 
companies.  Multiple Regression technique is adopted with Panel data method to test the 
hypothesis. The acceptable degree of significant level is 0.05. 

 
The results of the study reveal that Corporate Governance has both direct and indirect 

effect on the firm growth.  Proportion of Independent Director and Board Size has a direct 
pessimistic effect on the firm growth.  Proportion of Management Share Ownerships does not 
have both direct and indirect effect on the firm growth.  Investment Opportunity Set has a 
negatively direct effect on the firm growth.  An interesting relation was found when Investment 
Opportunity Set is studied in conjunction with Corporate Governance and Firm Growth.  The 
relation is changed from negative to positive.  Therefore Corporate Governance has an indirect 
effect on the firm growth through stimulating opportunity for good investment awareness.  Good 
investment choice and good governance implicit positive effect to firm growth. 
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บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 
ปัจจุบนัการด าเนินธุรกิจจ าเป็นตอ้งอาศยัปัจจยัท่ีส าคญัหลายประการเพื่อท าใหธุ้รกิจ

สามารถด ารงอยูไ่ด ้และเติบโตไปอยา่งย ัง่ยนืและถาวร หน่ึงในปัจจยัท่ีส าคญัหลายประการ คือ การ
ท าใหกิ้จการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2552: 1) บริษทัท่ีขาดการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีจะส่งผลกระทบต่อบุคคลหลายฝ่าย ไม่วา่จะเป็นนกัลงทุน พนกังานของบริษทั และผูส้อบ
บญัชีรับอนุญาต (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551ข: 3) และอาจก่อใหเ้กิดผลเสียหายอนัใหญ่หลวงต่อ
บริษทั ดงัตวัอยา่งการลม้ละลายของบริษทัชั้นน าระดบัโลกอยา่ง Enron, WorldCom และ AIG 
กล่าวคือ ในกรณีของบริษทั Enron ไดมี้การจดัท าบญัชีท่ีไม่ตรงต่อความเป็นจริง มีระบบการ
ตรวจสอบท่ีไม่โปร่งใส ขาดประสิทธิภาพ ท าใหเ้กิดการฉ้อฉลข้ึน (Solomon, 2007: 45) และใน
ส่วนของบริษทั WorldCom ไดมี้การร่วมมือกนัระหวา่งผูบ้ริหารระดบัสูงสุดของบริษทั (Chief 
Executive Officer - CEO) และ ผูบ้ริหารสูงสุดทางดา้นการเงิน (CFO) ในการตกแต่งตวัเลขทาง
บญัชี แสดงยอดสินทรัพยท่ี์ไม่ไดมี้อยูจ่ริง ท าใหง้บการเงินแสดงก าไรท่ีสูงกวา่ความเป็นจริง (ภาพร  
เอกอรรถพร, 2553: 19-20) ในส่วนของบริษทั AIG มีการลงรายการท่ีไม่เป็นไปตามมาตรฐานการ
บญัชีเพื่อสร้างรายไดแ้ละรักษาระดบัก าไรของกิจการ (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551ข: 4) รวมถึง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เช่น รอยเนท (Roynet), ปิคนิค คอร์ปอเรชัน่ 
(PICNI) หรือ เอส.อี.ซี. ออโตเ้ซลส์ แอนด ์เซอร์วสิ (SECC) ท่ีมีการสร้างรายไดท่ี้เป็นเทจ็ ตกแต่ง
ตวัเลขทางบญัชี และน าเสนอรายงานทางการเงินท่ีเป็นเทจ็ (กรัณฑรัตน์  บุญญวฒัน์ และ ศกัดา 
มาณวพฒัน์, 2554) จากตวัอยา่งท่ีกล่าวมาขา้งตน้เป็นตวัอยา่งของบริษทัท่ีขาดการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี ท าใหบ้ริษทัเหล่าน้ีสามารถจะประสบความส าเร็จไดเ้พียงช่วงระยะสั้นๆ เท่านั้น (คมสัน  ขจร
ชีพพนัธ์ุงาม และ วรีวธุ  มาฆะศิรานนท์, 2552: 331) ในระยะยาวไม่เพียงแต่สร้างความเสียหาย
ใหก้บับริษทัของตนเองเท่านั้น หากแต่ยงัส่งผลกระทบในลกัษณะ “โดมิโนเอฟเฟกต”์ ต่อตลาดทุน 
และเศรษฐกิจของประเทศทัว่โลก (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2549: 1) 

 
ผลการศึกษาร่วมกนัระหวา่ง Institutional Shareholder Services (ISS) และ Georgia State 

University พบวา่ บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตามผลประเมินโดย ISS’s Corporate 
Governance Quotient จะมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
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ของผูถื้อหุ้น สูงกวา่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการไม่ดีในช่วงปีเดียวกนัถึงร้อยละ 18.7 และ 23.8 
ตามล าดบั (Brown and Caylor, 2004 อา้งใน สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนต์, 2549: 2) และผลการวจิยั
ของ California Public Employees Retirement System (“CalPERS”) เก่ียวกบัหุน้ในกลุ่ม “Focus 
List” ของ “CalPERS” พบวา่ ความพยายามของกองทุนรวมท่ีจะปรับปรุงการก ากบัดูแลกิจการของ
บริษทัจดทะเบียนท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการไม่ดี จะสามารถใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่ผลตอบแทน
ของตลาด (Anson et al., 2004 อา้งใน สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนต,์ 2549: 2) และยงัพบวา่การศึกษา
ของบริษทั McKinsey หรือ Credit Loyonnais Securities Asia (CLSA) มีขอ้เทจ็จริงแสดงวา่ ธุรกิจท่ี
มีการด าเนินงานตามหลกัเกณฑข์องการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะเป็นธุรกิจท่ีมีผลประกอบการท่ีดี
ดว้ย ซ่ึงจะส่งผลต่อเน่ืองใหธุ้รกิจมีสภาพทางการเงินท่ีมัน่คง สามารถเผชิญกบัภาวะเศรษฐกิจใน
ปัจจุบนั (ศุภชยั  ศรีสุชาติ, 2547: 241) และงานวจิยัของ Claessens and Fan (2003: 71) พบวา่ 
วกิฤตการณ์ทางการเงินในเอเชียแสดงใหเ้ห็นวา่การปฏิบติัตามกลไกการก ากบัดูแลกิจการจะ
สามารถจ ากดัความไม่มีประสิทธิภาพของหน่วยงาน และการถือกรรมสิทธ์ิในทรัพยสิ์นท่ีดอ้ยค่าได ้
นอกจากน้ีงานวจิยัของ Hodgson, Lhaopadchan and Buakes (2011: 53-79) ยงัพบวา่ บริษทัท่ีมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีผลการด าเนินงานท่ีดี โดยการก ากบัดูแลกิจการจะดูจากหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ปี 2549 ทั้ง 5 หมวดท่ีจดัท าโดยสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors - IOD) เป็นตวัช้ีวดั และดูผลการ
ด าเนินงานในหลายๆ ตวัช้ีวดั เช่น ROA, ROE, Tobin’s Q และ Sales Growth เป็นตน้   

 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เป็นเร่ืองท่ีส าคญัและมีบทบาทอยา่งมากต่อการด าเนินงานของ

องคก์ร และหน่วยงานต่างๆ ในเอเชีย (พรอนงค ์ บุษราตระกลู, 2551: 135) ในประเทศไทย การ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเร่ิมไดรั้บความสนใจอยา่งกวา้งขวางหลงัวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2540 เน่ืองจาก
ธุรกิจจ านวนมากประสบปัญหาตอ้งขายหุ้น ขายกิจการ หรือปรับโครงสร้างหน้ี โดยมีสาเหตุมาจาก
การขาดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี กล่าวคือ ระบบบญัชีขาดประสิทธิภาพ ขาดความน่าเช่ือถือ การ
บริหารงานขาดความโปร่งใส ขาดการควบคุมภายในท่ีดี และขาดการตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพ 
ซ่ึงบทเรียนเหล่าน้ีท าให้องคก์รท่ีมีหนา้ท่ีในการก ากบัดูแล และผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือมีส่วนได้
ส่วนเสีย ต่างหนัมาใหค้วามส าคญัต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (อนนัตช์ยั  คงจนัทร์, 2544: 19) 
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้สนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยน์ าไปเป็นแนวทางปฏิบติัในขั้นเร่ิมแรกในปี 2545 โดยใหเ้ปิดเผยในแบบรายงานขอ้มูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษทั พร้อมทั้งแสดงเหตุผลในกรณีท่ีไม่สามารถ
ปฏิบติัตามได ้หลงัจากนั้นในปี 2549 ไดมี้การปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทั
จดทะเบียน ท่ีไดป้ระกาศใชเ้ม่ือเดือนมีนาคม 2545 ใหส้อดคลอ้งกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการของ 
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The Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles of Corporate 
Governance ปี 2004) (ฌชัพิมพ ์ จีระสกุลชยั, ดุษณีย ์ ส่องเมือง, และ ขวญัสกุล  เตง็อ านวย, 2550: 
38-39) และประกาศใชห้ลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2549 ปัจจุบนั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดป้รับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน 
ปี 2555 ใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ ์ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG 
Scorecard) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใชว้ดัระดบั “การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน” 
ส าหรับประเทศในกลุ่ม ASEAN  

 
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ปี 2549 ถือเป็น

แนวทางในการปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงจะแบ่งเน้ือหาออกเป็น 5 หมวด โดยมี
หลกัการดงัน้ี  หมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุน้ จะกล่าวถึงผูถื้อหุน้มีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดย
ควบคุมบริษทัผา่นการแต่งตั้งคณะกรรมการใหท้ าหนา้ท่ีแทนตน หมวดท่ี 2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้
อยา่งเท่าเทียมกนั กล่าวถึง ผูถื้อหุน้ทุกรายควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนั โดยคณะกรรมการ
ควรสนบัสนุนใหมี้การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้ทุกรายอยา่งเท่าเทียมกนั หมวดท่ี 3 บทบาทของผูมี้ส่วนได้
เสีย กล่าวถึง ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บการดูแลจากบริษทัตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง 
คณะกรรมการควรพิจารณาใหมี้กระบวนการส่งเสริมใหเ้กิดความร่วมมือระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วน
ไดเ้สีย หมวดท่ี 4 การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส กล่าวถึง คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทั
เปิดเผยขอ้มูลส าคญัของบริษทั อยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา และโปร่งใส (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2549: 5-9) จากหลกัการทั้ง 4 หมวดจะเห็นไดว้า่คณะกรรมจะเป็นผูมี้บทบาทส าคญั
ในการจะท าใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องหลกัการทั้ง 4 หมวดน้ี ส่วนในหมวดท่ี 5 ความรับผดิชอบ
ของคณะกรรมการ ไดเ้นน้ย  ้าถึงความบทบาทและความส าคญัของคณะกรรมการอยา่งเห็นไดช้ดัจาก
หลกัการท่ีวา่ “คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของ
บริษทั คณะกรรมการมีความรับผดิชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุน้และเป็นอิสระจากฝ่าย
จดัการ” (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549: 10) และจากบทบาทและความส าคญัของ
คณะกรรมการจึงท าใหผู้ว้จิยัสนใจท่ีจะศึกษาการก ากบัดูแลกิจการในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบั
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีผลกระทบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (Firm Growth) อนัเป็นปัจจยัหน่ึง
ท่ีส าคญัต่อการด ารงอยูข่องธุรกิจ  

 
ภายใตก้ารด าเนินธุรกิจท่ีมีแข่งขนักนัในปัจจุบนั ทุกองคก์รลว้นตอ้งด าเนินธุรกิจเพื่อผล

ก าไรอนัสูงสุด และพยายามบริหารจดัการองคก์รใหพ้ร้อมรับมือต่อการเปล่ียนแปลงในอนาคต ไม่
วา่จะเป็นการบริหารจดัการทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ หรือการพิจารณาขยายกิจการในระดบัท่ี
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เหมาะสม (ศุภชยั  ศรีสุชาติ, 2547: 2) ในการพิจารณาขยายกิจการ หรือเลือกลงทุนในโครงการใด
โครงการหน่ึงจะตอ้งมีการประเมินศกัยภาพของกิจการ Myers (1977, cited in Kallapur and 
Trombley, 1999: 507) กล่าวถึง “กลุ่มโอกาสในการลงทุน” (Investment Opportunity Set – IOS) 
ของบริษทัไวว้า่ เป็นการแสดงถึงมูลค่าของกิจการอนัสัมพนัธ์กบัการวางแผนการใชเ้งินในอนาคต
ของบริษทั เพราะฉะนั้นกลุ่มโอกาสในการลงทุนไม่เพียงแต่แสดงถึงโอกาสในการลงทุน เช่น การ
น าสินทรัพยไ์ปลงทุน แต่ยงัรวมถึงการพิจารณาถึงค่าใชจ่้ายท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เช่น ค่าใชจ่้าย
ส าหรับการโฆษณาสินคา้ เพื่อเพิ่มโอกาสในการประสบความส าเร็จของบริษทั โดยทัว่ไปกลุ่ม
โอกาสในการลงทุนของบริษทัจะข้ึนอยูก่บัปัจจยัเฉพาะของบริษทั เช่น ทุนกายภาพ (Physical 
capital) และทุนมนุษย ์(Human capital) ในบริษทันั้นๆ เช่นเดียวกนักบัลกัษณะเฉพาะของ
อุตสาหกรรม และปัจจยัทางเศษรฐกิจโดยรวม เพราะกลุ่มโอกาสในการลงทุนของบริษทั
ประกอบดว้ยหลากหลายโครงการท่ีจะท าใหบ้ริษทัเติบโต Kallapur and Trombley (1999: 505) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง ตวัแทนการวดักลุ่มโอกาสในการลงทุนและการเจริญเติบโตของบริษทั 
พบวา่กลุ่มโอกาสในการลงทุนมีผลกระทบต่อการเจริญเติบของบริษทัภายในช่วง 3-5 ปี ส่วน Lang, 
Ofek and Stulz (1996: 3) ศึกษาเก่ียวกบัการก่อหน้ีเพื่อน าไปลงทุน กบัการเจริญเติบโตของบริษทั 
พบวา่ การก่อหน้ีเพื่อน าไปลงทุน ไม่ก่อใหเ้กิดความสัมพนัธ์ในเชิงลบต่อบริษทัท่ีมีโอกาสในการ
ลงทุนท่ีดี  

 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นองคก์รท่ีมีบทบาทส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศ ในดา้นการเป็นแหล่งระดมทุนท่ีส าคญัของกิจการ เป็นตลาดรองในการซ้ือขายหลกัทรัพย์
และเป็นช่องทางในการลงทุนของผูท่ี้มีเงินทุนส่วนเกิน ซ่ึงบทบาทเหล่าน้ีเป็นบทบาทท่ีเป็นจกัรกล
หน่ึงในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศและภูมิภาค (ศุภชยั  ศรีสุชาติ, 2547: 36) และจาก
ความส าคญัดงักล่าวตลาดหลกัทรัพยจึ์งตอ้งมีการควบคุมบริษทัท่ีจะเขา้มาจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์หป้ฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพราะจะแสดงใหเ้ห็นถึงการมีระบบบริหาร
จดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้ช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจต่อผูถื้อหุน้ ผู ้
ลงทุน ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย จึงกล่าวไดว้า่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็น
เคร่ืองมือเพื่อเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอยา่งย ัง่ยนืของบริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2549: 2)  

 
จากขอ้มูลดงักล่าวขา้งตน้ท าใหผู้ว้จิยัมีความสนใจในการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการท่ี

เก่ียวขอ้งกบัคณะกรรมการในส่วนของโครงสร้างของคณะกรรมการ (Board Structure) ไดแ้ก่ 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ ((Proportion of Independent Directors) และขนาดของคณะกรรมการ 
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(Board Size) ซ่ึงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2549 ใหค้วามส าคญัและ
กล่าวถึงเป็นขอ้แรกในแนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ ของหมวดท่ี 5 ความรับผดิชอบ
ของคณะกรรมการ รวมไปถึงสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (Proportion of Management Share 
Ownerships) ท่ีเป็นคณะกรรมการบริษทั (Board of Director) ซ่ึงจะท าใหค้ณะกรรมการเพิ่มบทบาท
การเป็นผูถื้อหุน้ และน่าจะค านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้มากข้ึน บริหารงานเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนท่ีดี ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั จากการตรวจสอบงานวจิยั
ท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตของคุณลกัษณะทั้ง 3 ดา้นน้ี พบวา่ มีผลงานวจิยัในต่างประเทศท่ีพบวา่ มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวก มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ และไม่มีความสัมพนัธ์ จึงเป็นท่ีน่าสนใจในการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ดงักล่าวในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยวา่
ผลการวจิยัจะเป็นอยา่งไร นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัสนใจท่ีจะศึกษาผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการ
ลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั เน่ืองจากใน
ยทุธศาสตร์การวจิยัท่ี 2: การสร้างศกัยภาพและความสามารถเพื่อการพฒันาทางเศรษฐกิจ กลยทุธ์
การวจิยัท่ี 3 แผนงานวจิยัท่ี 7: กล่าวถึง การวจิยัเก่ียวกบัการพฒันาและการจดัการนิคมอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในพื้นท่ีท่ีตอ้งการการพฒันา เพื่อรองรับการขยายตวัทางเศรษฐกิจ การคา้ และ
การลงทุนในอนาคต (ส านกังานคณะกรรมการวจิยัแห่งชาติ, 2555) จากยทุธศาสตร์การวจิยัน้ีแสดง
ใหเ้ห็นวา่รัฐบาลใหก้ารสนบัสนุนการลงทุนในอนาคต เพราะเป็นส่วนหน่ึงในการช่วยขบัเคล่ือน
การขยายตวัทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ีในแผนพฒันาตลาดทุนไทยท่ีจดัท าข้ึนในปี 2552 ยงัได้
กล่าวถึงความส าคญัของการพฒันาตลาดทุนไทยในการสร้างขีดความสามารถในการแข่งขนัของ
ประเทศ รวมถึงการใหค้วามส าคญัในเร่ืองการสร้างระบบบรรษทัภิบาลท่ีดีของระบบเศรษฐกิจ 
เพราะจะช่วยใหก้ารด าเนินธุรกิจมีความโปร่งใส เกิดการแข่งขนัอยา่งเป็นธรรม สามารถลดตน้ทุน
ของการบริหารจดัการ และสามารถระดมทุนไดด้ว้ยตน้ทุนท่ีต ่า (คณะกรรมการพฒันาตลาดทุนไทย
, 2552) ความโปร่งใสเป็นหวัใจท่ีจะท าใหก้ารด าเนินธุรกิจเป็นธรรม และเป็นประโยชน์ต่อทุกฝ่าย 
ไม่ปิดบงั บิดเบือน หรือเอาแต่ประโยชน์ส่วนตน (ธวชั  ภูษิตโภยไคย, 2547: 139) ซ่ึงในงานวจิยัน้ี
จะศึกษาผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบั
การเจริญเติบโตของบริษทั เพื่อพิจารณาบทบาทของการก ากบัดูแลกิจการในการกระตุน้ใหมี้การ
เลือกกลุ่มโอกาสในการลงทุนทีดีซ่ึงน่าจะส่งผลต่อการเจริญเติบโตของบริษทัในอีกทางหน่ึง ซ่ึงจะ
เป็นประโยชน์ต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์น าไปส่งเสริมหรือปรับปรุงประสิทธิภาพ
การบริหารจดัการและการด าเนินงาน ปรับปรุงกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทั และก าหนดนโยบายการลงทุน ตวัสินใจเลือกลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม 
เป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้นและนกัลงทุน ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนกบับริษทัท่ีมีการ
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เจริญเติบโตสูง รวมทั้งเป็นประโยชน์ต่อผูก้  าหนดกฎเกณฑใ์นการพฒันา และปรับปรุงกลไกการ
ก ากบัดูแลกิจการ 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 
การศึกษาวจิยัเก่ียวกบัผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการ

ก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ผูว้จิยัไดก้  าหนดวตัถุประสงคห์ลกัไว ้ดงัน้ี 
 

1. เพื่อวเิคราะห์คุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในดา้นการก ากบั
ดูแลกิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโตของบริษทั ในแต่ละปีของ
ช่วงเวลาท่ีศึกษา และในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม   

 

2. เพื่อวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั 
 

3. เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั  

 
    ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 
1. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในการเปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพการบริหารจดัการ และการด าเนินงานของบริษทัในดา้นการก ากบัดูแลกิจการ ดา้น
กลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโตของบริษทั กบัค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม
นั้นๆ สามารถน าไปส่งเสริม หรือปรับปรุงประสิทธิภาพการบริหารจดัการ และการด าเนินงานของ
บริษทั 

 

2. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น และนกัลงทุน ในการเลือกลงทุนกบับริษทัท่ีมีการ
เจริญเติบโตสูง โดยพิจารณาจากการท่ีบริษทัมีหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และมีโอกาสในการ
ลงทุนท่ีดี  

 

3. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และผูก้  าหนดกฎเกณฑ ์ใน
การพฒันา และปรับปรุงกลไลการก ากบัดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตของบริษทั 
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4. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในการพิจารณาก าหนด
นโยบายการลงทุน และการตดัสินใจเลือกลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม 

 
ขอบเขตการวจัิย 

 
ขอบเขตในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ซ่ึงจ าแนกออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคา้
อุปโภคและบริโภค สินคา้อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และ
เทคโนโลย ีทั้งน้ีไม่รวม ธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร ประกนัภยัและประกนัชีวติ และเงินทุนและ
หลกัทรัพย ์เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีมีลกัษณะพิเศษทั้งดา้นสินทรัพยแ์ละกฎระเบียบขอ้บงัคบัดา้น
สัดส่วนโครงสร้างเงินทุน โดยศึกษาบริษทัท่ีมีขอ้มูลเปิดเผยต่อสาธารณะชนตั้งแต่ปี 2546-2554 
เพราะเป็นช่วงท่ีมีขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการครบถว้น หลงัจากในปี 2545 ตลาด
หลกัทรัพยเ์สนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ให้แก่บริษทัจดทะเบียน เพื่อใชเ้ป็นแนวทาง
ปฏิบติั และในการศึกษาคร้ังน้ี ตวัแปรตาม คือ การเจริญเติบโตของบริษทั เป็นเร่ืองของการค านวน
การเปล่ียนแปลง ดงันั้นงานวิจยัน้ีจะศึกษาขอ้มูลตั้งแต่ปี 2547 แต่ในการวิเคราะห์จะเก็บขอ้มูลตั้งแต่
ปี 2546 เพื่อใชเ้ป็นปีฐานในการค านวน การเจริญเติบโตของบริษทั ดว้ยตวัช้ีวดั คือ อตัราการเพื่ม
ข้ึนของผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ในปี 2547 นอกจากน้ีบริษทัท่ีจะน ามาศึกษาจะตอ้งมี
ขอ้มูลครบถว้นทุกปี ตั้งแต่ปี 2546-2554 โดยเก็บขอ้มูลจากการทบทวนเอกสารแบบแสดงรายการ
ขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1), SETSMART และขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการจากฐานขอ้มูลวจิยัของ
คณะวทิยาการจดัการ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ วทิยาเขตศรีราชา 

 
นิยามศัพท์ 

 
ความหมายของศพัทท่ี์ใชใ้นส าหรับงานวจิยัเร่ือง ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุน

ต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั มีดงัน้ี 
 
ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size - BS)  หมายถึง จ านวนกรรมการในคณะกรรมการ

บริษทั (Board of Director) ประกอบดว้ย คณะกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (Executive Director - ED) 
และกรรมการจากภายนอกท่ีไม่ไดมี้ต าแหน่งเป็นผูบ้ริหาร (Non-Executive Director - NED) 
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กรรมการอสิระ (Independent Director)  หมายถึง กรรมการจากภายนอกท่ีไม่ไดมี้
ต าแหน่งเป็นผูบ้ริหาร (NED) เป็นอิสระจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ ผูบ้ริหาร และผูท่ี้เก่ียวขอ้ง และมีตอ้ง
คุณสมบติัตามขอ้ก าหนดของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 
สัดส่วนของกรรมการอสิระ (Proportion of Independent Directors – IND)  หมายถึง 

อตัราส่วนกรรมการอิสระต่อขนาดของคณะกรรมการ 
 
การถือหุ้นของผู้บริหาร (Management Share Ownerships)  หมายถึง การถือหุน้ของ

คณะกรรมการบริษทั (Board of Director Ownerships) ทั้งน้ีรวมถึงการถือหุน้ของผูท่ี้เก่ียวขอ้งตาม
มาตรา 258 แห่งพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(สามารถดูรายละเอียดใน 
ภาคผนวก ช)  

 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร (Proportion of Management Share Ownerships – 

MSO)  หมายถึง อตัราส่วนการถือหุน้ของคณะกรรมการบริษทั (Board of Director Ownerships) 
ต่อจ านวนหุ้นทั้งหมดท่ีออกจ าหน่ายแลว้ 

 
กลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set - IOS)  หมายถึง กลุ่มของตวั

แทนท่ีใชว้ดัโอกาสในการลงทุนของบริษทัต่างๆ ในงานวิจยัน้ีจะใชต้วัแทนตามเกณฑ์ราคา (Price-
base) ตามแนวคิดของ Kallapur and Trombley (1999) คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชี
ของสินทรัพย ์(Market to Book Value of Assets Ratios – MBVA)   

 
กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry)  หมายถึง กลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์แบ่งเป็น 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคา้อุปโภคและบริโภค สินคา้
อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลย ีทั้งน้ีไม่รวมธุรกิจ
การเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร ประกนัภยัและประกนัชีวติ และเงินทุนและหลกัทรัพย ์



บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

การศึกษาผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแล
กิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ผูว้จิยัไดต้รวจเอกสาร รวบรวมหลกัการ ทฤษฎี และงานวจิยัท่ี
เก่ียวขอ้งทั้งในประเทศและต่างประเทศ ดงัน้ี 

 
1. หลกัการการก ากบัดูแลกิจการ (Principles of Corporate Governance) 
 
2. ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
 
3. ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ (Stewardship Theory) 
 
4. หลกัการการจดัการทางการเงิน (Principles of Financial Management) 
 
5. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
6. กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 
7. สมมติฐานการวิจยั 
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หลกัการการก ากบัดูแลกจิการ  
 

ความหมายของการก ากบัดูแลกจิการ (Principles of Corporate Governance) 
 

มีผูใ้หนิ้ยามความหมายของการก ากบัดูแลกิจการ ดงัต่อไปน้ี  
 

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรือ บรรษทัภิบาล ตามความหมายของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ระบบท่ีจดัใหมี้โครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์ระหวา่ง
คณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความ
เจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2549: 2) 

 
องคก์ารเพื่อความร่วมมือและพฒันาทางเศรษฐกิจ (The Organisation for Economic Co-

Operation and Development - OECD) ไดใ้ห้ความหมายของการก ากบัดูแลกิจการ วา่เป็น “ระบบก ากบั
และควบคุมกิจการ โดยการแบ่งแยกสิทธิและหนา้ท่ีของผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งต่างๆ ไม่วา่จะเป็น
คณะกรรมการ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุน้ หรือผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืนๆ ซ่ึงก าหนดเป็นหลกัเกณฑ์และวธีิการ
ปฏิบติัเพื่อใชใ้นการตดัสินใจในกรณีต่างๆ ข้ึนในกิจการโดยยดึวตัถุประสงคข์องกิจการเป็นส าคญั” 
(ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551ก: 1) 
 

California Public Employees Retirement System (“CalPERS”) ไดใ้หค้วามหมายของการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หมายถึง ความสัมพนัธ์ระหวา่งผูท่ี้เก่ียวขอ้งหลายฝ่ายในการก าหนดทิศทางและ
ผลการด าเนินงานของบริษทั ไดแ้ก่ ผูถื้อหุ้น คณะกรรมการ และฝ่ายจดัการหรือผูจ้ดัการ (เกียรติศกัด์ิ  
จีรเธียรนาถ, 2542 อา้งใน สินีนาฎ  ก าเนิดเพช็ร, 2549: 15) 

 
เสกศกัด์ิ  จ  าเริญวงศ ์(2552: 191) กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

หมายถึง กลไกท่ีถูกสร้างข้ึนเพื่อใชใ้นการควบคุมดูแล (Monitor) การท างานและการประสาน
ผลประโยชน์ของฝ่ายต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ผูจ้ดัการหรือผูบ้ริหาร เจา้ของกิจการ
หรือผูถื้อหุ้น เจา้หน้ี และผูบ้ริโภค เป็นตน้ 

 
พรนพ  พุกกะพนัธ์ุ (2546: 280) กล่าววา่ บรรษทัภิบาล เป็นค าท่ีมาจากค าวา่ บรรษทั และ

อภิบาล โดย บรรษทั หมายถึง Corporation อนัแสดงถึงองคก์รขนาดใหญ่ ท่ีท าธุรกิจเพื่อมุ่งหวงัผล
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ก าไร (Profit) มีเสถียรภาพ (Stability) มีการเจริญเติบโต (Growth) และเผื่อแผต่่อสังคม (Social 
Contribution) ส่วน อภิบาล หมายถึง การปกครองท่ีเป่ียมดว้ยความเอ้ืออาทรฉนับิดา มารดา อาทรต่อ
บุตร เป็นการปกครองท่ีเตม็ไปดว้ยจิตวิญญาณของการเล็งเห็นคุณค่าและศกัด์ิศรีแห่งความเป็นมนุษย ์
ซ่ึงแตกต่างจากการปกครองดว้ยอ านาจหรือดว้ยอาวธุ กล่าวโดยสรุปไดว้า่ บรรษทัภิบาล Corporate 
Governance หมายถึง วถีิแห่งการด ารงอยูข่องบริษทัหรือองคก์าร และแนวทางหรือวถีิแห่งการปฏิบติั
ตนของคนในองคก์ารนั้นเพื่อไปสู่เป้าหมายท่ีตอ้งการ คือ การเติบโตท่ีย ัง่ยนื และมีความสุขในการ
ประกอบธุรกิจ 

 
อนิวชั  แกว้จ านงค ์และคณะ (2553: 155) กล่าววา่ บรรษทัภิบาล หมายถึง วถีิแห่งการ

ปกครองเพื่อให้องคก์ารสามารถด าเนินกิจกรรมไดอ้ยา่งราบร่ืน เป็นสุข และบรรลุวตัถุประสงคท่ี์
ก าหนดไวไ้ดโ้ดยบุคคลในองคก์ารเป็นผูแ้สดงและลงมือปฏิบติัเพื่อให้เกิดการอยูร่่วมกนั สามารถ
แข่งขนั และองคก์ารด ารงอยูไ่ดอ้ยา่งย ัง่ยนื 

 
Tarantino (2008: 2) กล่าววา่ การก ากบัดูแลกิจการเป็นกระบวนควบคุมท่ีองคก์รทั้งภาครัฐ

และเอกชนใชใ้นการด าเนินงาน ซ่ึงเป็นกระบวนการท่ีใชป้กป้องผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย 
รวมถึงคณะกรรมการ ผูบ้ริหาร พนกังาน ผูถื้อหุน้ ผูจ้ดัหา ลูกคา้ และชุมชนใกลเ้คียง  

 
จากขอ้มูลดงักล่าวขา้งตน้ การก ากบัดูแลกิจการจึงหมายถึง ระบบโครงสร้างความสัมพนัธ์ 

การควบคุมกิจการโดยการแบ่งแยกสิทธิและหนา้ท่ีของผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งต่างๆ ไดแ้ก่ ผูถื้อหุน้
คณะกรรมการ ผูบ้ริหาร และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืนๆ เพื่อช่วยในการท างานและการประสาน
ผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียทุกฝ่าย ตลอดจนการก าหนดทิศทางการด าเนินงาน การเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขนั เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องบริษทั องคก์ารสามารถด ารงอยูไ่ดอ้ยา่ง
ย ัง่ยนื 

 
วตัถุประสงค์ของการก ากบัดูแลกจิการ 
 
 การก ากบัดูแลกิจการมีวตัถุประสงคห์ลกั คือ การก ากบั การติดตาม การควบคุม และการดูแล
ผูท่ี้ไดรั้บมอบหมายอ านาจหนา้ท่ีใหไ้ปท าหนา้ท่ีทางการบริหาร เพื่อใหท้รัพยากรขององคก์รได้
น าไปใชอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเป้าหมาย อยา่งคุม้ค่า ทั้งน้ีเพื่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดตอบแทนกลบัไปยงัผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอยา่งเป็นธรรม กล่าวโดยสรุป การก ากบัดูแลกิจการ
ช่วยสร้างมูลค่าของกิจการ (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2555ก: 1) 
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การพฒันาระบบการก ากบัดูแลกจิการ 
 

การก ากบัดูแลกิจการเร่ิมเป็นประเด็นท่ีไดรั้บความสนใจในสหรัฐอเมริกาในทศวรรษ 1980 
ซ่ึงเป็นช่วงของการปรับโครงสร้างบริษทัอนัเน่ืองมาจากการควบรวมกิจการในรูปแบบต่างๆ เพื่อ
เสริมสร้างประสิทธิภาพของทรัพยสิ์นท่ีถูกใชไ้ปอยา่งไม่เตม็ประสิทธิภาพ และเพื่อเพิ่มผลตอบแทน
แก่ผูถื้อหุ้น (สังเวยีน  อินทรวิชยั, 2543: 12) จากขอ้มูลของ Price Waterhouse (1997 อา้งใน อนนัตช์ยั  
คงจนัทร์, 2544: 20) พบวา่ในทศวรรษน้ีมีปัญหาความผิดพลาดจากการด าเนินงานจนท าใหเ้กิดการ
ลม้ละลายของบริษทัจ านวนมากในประเทศสหรัฐอเมริกาและยโุรป จึงท าใหต้อ้งมีการพิจารณาอยา่ง
ละเอียดรอบคอบกบับทบาทคณะกรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงในการปฏิบติัหนา้ท่ี และมีการ
ด าเนินงานในเร่ืองดงักล่าวไวอ้ยา่งมาก เพื่อวางกรอบในการประเมินระบบการควบคุมภายใน โดย
ค านึงถึงหลกัส าคญั 3 ประการในการควบคุมและก ากบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ 1) การปกป้องคุม้ครองสิทธิ
และผลประโยชน์ของผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 2) พิจารณาก าหนดวสิัยทศัน์ของบริษทัท่ีไดรั้บการสนบัสนุนจาก
กลยทุธ์ทางธุรกิจ และแนวทางการด าเนินการท่ีเหมาะสม และ 3) การพฒันากรอบโดยรวมของการ
ควบคุมองคก์าร ทรัพยากร การด าเนินกิจการ และสินทรัพย ์รวมถึงการดูแลประสิทธิภาพของการ
ด าเนินงานและผลงานของผูบ้ริหาร 

 
ในทศวรรษ 1990 ค าวา่ การก ากบัดูแลกิจการ เป็นท่ีรู้จกักนัโดยทัว่ไป เจา้ของบริษทัขนาด

ใหญ่ในสหรัฐอเมริกาต่างใหค้วามสนใจกบัวธีิการควบคุมดูแลกิจการและผูท่ี้เก่ียวขอ้ง รวมถึง ผูถื้อ
หุน้ เจา้หน้ี พนกังาน ลูกคา้ ผูจ้ดัหา และชุมชนใกลเ้คียง ไม่เพียงแต่บริษทัขนาดใหญ่ท่ีไดรั้บ
ผลกระทบจากการประเมินผลงาน ผูบ้ริโภค ผูน้ าแรงงาน นกัส่ิงแวดลอ้ม นกัวชิาการ และผูก้  าหนด
นโยบาย ต่างมีความกงัวลต่อพฤติกรรมองคก์รในระยะยาว รวมถึงการใหค้วามใส่ใจต่อตลาดและ
อ านาจการผกูขาดตลาดโดยผูข้าย และการกระตุน้ใหบ้ริษทัมีความรับผดิชอบต่อสังคม แต่มีผูค้น
จ านวนไม่มากนกัท่ีตั้งค  าถามเก่ียวกบั กฎ ระเบียบ และประเพณีนิยม ของบริษทัขนาดใหญ่ ในการ
ปฏิบติังาน การจดัการการเงิน และการควบคุมดูแลกิจการ ซ่ึงส่ิงต่างๆ เหล่าน้ีถือเป็นรากฐานของ
ประเทศ ในช่วงทศวรรษ 1980 ถึงช่วงตน้ทศวรรษ 1990 เกิดความลม้เหลว มีปัญหาดา้นการก ากบัดูแล
กิจการ รวมไปถึงอ านาจหนา้ท่ีความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทั กฎในการเขา้ควบรวมกิจการ 
บทบาทของนกัลงทุนสถาบนั และการจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหารระดบัสูงขององคก์ร ปัญหาดา้น
การก ากบัดูแลกิจการถูกน ามาตรวจสอบอยา่งละเอียด และกลายเป็นส่วนหน่ึงในการพิจารณาถึง
ศกัยภาพการเจริญเติบโตของบริษทัในสหรัฐอเมริกา รวมถึงประสิทธิภาพการบริหารจดัการบริษทัใน
ต่างประเทศ นอกจากน้ีวารสาร และส่ิงตีพิมพส่์วนใหญ่เร่ิมหนัมาใหค้วามสนใจในการพฒันาการ
ก ากบัดูแลกิจการ การปฏิรูปการจดัตั้งคณะกรรมการระดบัสูง การน าเสนอกฎ ระเบียบ และกฎหมาย
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ใหม่ ตลอดจนผูน้ าองคก์รและนกัลงทุนต่างๆ ต่างให้ความส าคญัต่อการตรวจสอบการปฏิบติัตามกฎ 
ระเบียบต่างๆ ไม่วา่กฎ ระเบียบ เหล่านั้นจะถูกประกาศใชอ้ยา่งเป็นทางการหรือไม่ก็ตาม (Blair, 1995: 
1-2)  

 
ปัจจุบนัการก ากบัดูแลกิจการถูกกล่าวถึงอยา่งแพร่หลายในวงการธุรกิจ มีหลกัสูตรการเรียน

การสอนอยา่งเป็นระบบ บทความและส่ิงตีพิมพถู์กรวบรวมไวใ้นสารานุกรม อีกทั้งยงัถูกอภิปรายและ
กล่าวถึงเป็นอยา่งมากในการประชุมทางวชิาการ นอกจากน้ีองคก์รเพื่อความร่วมมือและพฒันาทาง
เศรษฐกิจ (OECD)  ไดมี้การปรับปรุงหลกัการการก ากบัดูแลกิจการ ในขณะท่ีมีการพฒันาระบบการ
ก ากบัดูแลกิจการให้กลายมาเป็นวตัถุประสงคส์ าคญัส าหรับเศรษฐกิจเกิดใหม่ในกลุ่มประเทศในลาติน
อเมริกาไปจนถึงประเทศจีน การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เปรียบเสมือนหลกัการในการท าธุรกิจอยา่ง
ถูกตอ้ง โปร่งใส (Fair Trade) และปราศจากการแข่งขนั (Free Competition) ซ่ึงเป็นเหมือนนามธรรม 
สามารถตีความไดห้ลากหลาย ดงันั้นการก าหนดเป้าหมายของบริษทัในเร่ืองดงักล่าวจึงจ าเป็นตอ้งจดั
กิจกรรมสนบัสนุนต่างๆ มากมาย เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายขององคก์ร (Keasey, Thompson and Wright, 
2005: 1)  
 

ในประเทศไทย ค าวา่ “การก ากบัดูแลกิจการ” หรือ “บรรษทัภิบาล” เร่ิมเป็นท่ีรู้จกัและไดรั้บ
การสนใจหลงัจากเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2540 (ค.ศ. 1997) และมีพฒันาการมาอยา่งต่อเน่ือง ดงัจะ
เห็นไดจ้ากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ผยแพร่รายงานการก ากบัดูแลกิจการ ฉบบัปรับปรุงใน
ปี 2544 เพื่อส่งเสริมใหบ้ริษทัจดทะเบียนมีบรรษทัภิบาลท่ีดี โดยเสนอหลกัการท่ีคาดหวงัใหบ้ริษทัจด
ทะเบียนปฏิบติัตาม เพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพิ่ม
คุณค่าใหก้บักิจการอยา่งย ัง่ยนื และเป็นผลดีต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ ต่อมาในปี 2545 
รัฐบาลไดป้ระกาศอยา่งเป็นทางการใหปี้ พ.ศ. 2545 เป็นปีเร่ิมตน้แห่งการรณรงคก์ารก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี  และไดจ้ดัตั้งคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติข้ึน เพื่อใหก้ารส่งเสริมบรรษทัภิบาล มีการ
พฒันาการท่ีเป็นรูปธรรมอยา่งต่อเน่ือง และจดัเร่ืองน้ีให้เป็นวาระแห่งชาติ (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2555
ข: 1) ผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors – IOD) 
ในปี 2547 พบวา่ กระบวนการการก ากบัดูแลมีการพฒันาข้ึนอยา่งมาก โดยเฉพาะในส่วนของกรรมการ
อิสระ (Board Independence) และการลดระบบทุนนิยม แต่อยา่งไรก็ตามยงัเป็นท่ีวิพาษว์ิจารณ์ในเร่ือง
ของความโปร่งใสเม่ือเทียบกบัประเทศในเอเชียตะวนัออก (Corporate Governance Update, 2004 อา้ง
ใน Solomon, 2007: 225) จากนั้นในปี 2547 ประเทศไทยยงัเขา้ร่วมโครงการประเมินผลการปฏิบติัตาม
มาตรฐานสากลดา้นบรรษทัภิบาล หรือ โครงการ CG-ROSC (Corporate Governance - Report on the 
Observance of Standards and Codes) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อใหผู้ล้งทุนทั้งในและต่างประเทศไดท้ราบ
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ถึงพฒันาการในเร่ืองบรรษทัภิบาลของตลาดทุนไทยอยา่งถูกตอ้ง (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2555ข: 2) 
หลงัจากนั้นในปี 2549 ไดมี้การปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ท่ีได้
ประกาศใชเ้ม่ือเดือนมีนาคม 2545 ใหส้อดคลอ้งกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการของ The Organisation 
for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles of Corporate Governance ปี 2004) 
(ฌชัพิมพ ์ จีระสกุลชยั, ดุษณีย ์ ส่องเมือง, และ ขวญัสกุล  เตง็อ านวย, 2550: 38-39) เพื่อใหบ้ริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์ชเ้ป็นแนวทางปฏิบติัท่ีดีในการก ากบัดูแลกิจการต่างๆ (ศิลปพร  ศรีจัน่
เพชร, 2555ข: 2) 
 
 จากการก่อตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community - AEC) ในปี 2558 
ท าใหเ้กิดความร่วมมือในดา้นต่างๆ ในภูมิภาคอาเซียน รวมถึงดา้นตลาดทุนในกลุ่มอาเซียน เพื่อให้
ตลาดทุนอาเซียนเป็นท่ีสนใจและยอมรับของผูล้งทุนทัว่โลก คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์อาเซียน (ASEAN Capital Market Forum - ACMF) จึงไดจ้ดัท าแผนปฏิบติัการเพื่อ
เช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน โดยการก าหนดกฎเกณฑ์ระเบียบและมาตรฐานกลางของตลาดทุนในกลุ่ม
อาเซียน เพื่อยกระดบัการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในอาเซียนใหท้ดัเทียมกบัสากล 
นอกจากน้ีเพื่อใหผู้ล้งทุนต่างประเทศมีขอ้มูลเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัในอาเซียน
ประกอบการตดัสินใจลงทุน ACMF จึงมีแนวคิดในการจดัท าโครงการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ
ของบริษทัจดทะเบียนในภูมิภาคอาเซียนหรือ ASEAN CG Scorecard บริษทัท่ีไดค้ะแนนดี ๆ จะเป็นท่ี
น่าสนใจในการลงทุน โดยการประเมินดงักล่าวด าเนินการโดย CG Expert ซ่ึงเป็นตวัแทนจากแต่ละ
ประเทศ ส าหรับตวัแทนประเทศไทย คือ สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute 
of Directors - IOD) (คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2555: 2)  
 

ในปี 2555 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดป้รับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียนอีกคร้ังใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ ์ASEAN Corporate Governance 
Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใชว้ดัระดบั “การก ากบัดูแลกิจการของ
บริษทัจดทะเบียน” ส าหรับประเทศในกลุ่ม ASEAN โดยยงัคงแบ่งเน้ือหาออกเป็น 5 หมวด ในแต่ละ
หมวดแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนของหลกัการ และส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดี เหมือนเดิม แต่เพิ่มเติมใน
ส่วนท่ีสอง คือ แนวปฏิบติัท่ีดี โดยไดใ้ห้รายละเอียดหรือวธีิการด าเนินการเพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียน
สามารถปฏิบติัตามหลกัการในส่วนแรกได ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) ซ่ึงสามารถอ่าน
รายละเอียดของหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ไดใ้นภาคผนวก ฉ 
 
 จากท่ีเกล่าวมาขา้งตน้สามารถสรุปการพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการไดด้งัภาพท่ี 2.1 
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ภาพที ่2.1  การพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการ 
 

นอกจากน้ีในการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการควรเป็นการศึกษาถึงการปฏิบติัและแนวปฏิบติั
ทั้งท่ีมีอยูใ่นปัจจุบนัและส่ิงท่ีไดมี้การวางแนวทางเพื่อตอ้งการให้เกิดข้ึนในอนาคต การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีไดรั้บการยอมรับวา่ตอ้งไดรั้บการสนบัสนุนผลกัดนัให้เกิดผลจากทั้งองคก์รเอง (Company 
Discipline) และหรือการผลกัดนัจากตลาดและสังคม (Market Discipline) รวมทั้งการผลกัดนัจาก
กฎหมาย ระเบียบปฏิบติัท่ีเก่ียวขอ้ง (Regulatory Discipline) ซ่ึงปัจจยัทั้ง 3 ดา้นน้ี ถูกเรียกไดว้า่เป็นเสา
หลกั (Pillars) ของการมุ่งสู่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (พรอนงค ์ บุษราตระกลู, 2551: 143) บรรษทัภิ
บาลแห่งชาติ (2544) ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงแรงผลกัดนัทั้ง 3 ดา้นของการมุ่งสู่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีดงั
ภาพท่ี 2 และกล่าวถึงความหมายของแรงผลกัดนัแต่ละดา้นไวด้งัน้ี 

 
1. การออกขอ้บงัคบัของทางการ (Regulatory Disciplines) หมายถึง การผลกัดนัจาก 

ภาครัฐโดยการออกกฎหมายหรือกฎเกณฑใ์หผู้ท่ี้เก่ียวขอ้งตอ้งปฏิบติัตามมาตรฐานขั้นต ่า 
 

2. การกระตุน้ให้เกิดแรงผลกัดนัจากสังคม (Market Disciplines) หมายถึง การสร้าง 
กลไกตลาดและแรงจูงใจ เพื่อใหก้ระแสสังคมเป็นแรงผลกัดนัให้บริษทัจดทะเบียนมีบรรษทัภิบาลท่ีดี 
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3. ความตั้งใจจากภาคเอกชน (Self Disciplines) หมายถึง การส่งเสริมให้ภาคเอกชนเห็น 
ความส าคญัของการมีบรรษทัภิบาลท่ีดี และตั้งใจน าแนวทางต่างๆ ไปปฏิบติัอยา่งจริงจงั 
 

 
 
ภาพที ่2.2  แรงผลกัดนัทั้ง 3 ดา้นของการมุ่งสู่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ท่ีมา: บรรษทัภิบาลแห่งชาติ (2544)    

 
หลกัการก ากับดูแลกจิการทีด่ีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2549 
 

หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2549 ประกอบดว้ยหลกัการและ
แนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ แต่ไม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายก าหนดให้ปฏิบติัไวช้ดัเจน
แลว้ ซ่ึงเน้ือหาแบ่งเป็น 5 หมวด (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549: 3-14) ไดแ้ก่  

 
หมวดที่ 1  สิทธิของผู้ถือหุ้น 

 
หลกัการ 

 
       ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดยควบคุมบริษทัผา่นการแต่งตั้งคณะกรรมการ

ใหท้ าหนา้ท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของบริษทั บริษทัจึง
ควรส่งเสริมใหผู้ถื้อหุ้นไดใ้ชสิ้ทธิของตน 
 

       สิทธิขั้นพื้นฐานของผูถื้อหุ้น ไดแ้ก่ การซ้ือขายหรือโอนหุ้น การมีส่วนแบ่งในก าไร
ของกิจการ การไดรั้บข่าวสาร    ขอ้มูลของกิจการอยา่งเพียงพอ การเขา้ร่วมประชุมเพื่อใชสิ้ทธิออก
เสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการ แต่งตั้งผูส้อบบญัชี และเร่ืองท่ีมี
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ผลกระทบต่อบริษทั เช่น  การจดัสรรเงินปันผล การก าหนดหรือการแกไ้ขขอ้บงัคบัและหนงัสือ
บริคณห์สนธิ การลดทุนหรือเพิ่มทุน และการอนุมติัรายการพิเศษ เป็นตน้  

 
      ผูถื้อหุ้นควรไดรั้บทราบกฎเกณฑแ์ละวธีิการในการเขา้ร่วมประชุม และขอ้มูลท่ี

เพียงพอต่อการพิจารณาในแต่ละวาระก่อนการประชุมตามเวลาอนัควร มีโอกาสซกัถามกรรมการทั้ง
ในท่ีประชุมและส่งค าถามล่วงหนา้ มีโอกาสเสนอวาระการประชุม และมีสิทธิมอบฉนัทะใหผู้อ่ื้นเขา้
ร่วมประชุม 

 
        แนวปฏิบัติทีด่ี 
 

        1.  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายในการก ากบัดูแลกิจการโดยค านึงถึงสิทธิของ
ผูถื้อหุ้นซ่ึงอาจไม่จ  ากดัเฉพาะสิทธิท่ีกฎหมายก าหนดไวแ้ลว้ก็ได ้

 
2.  คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทัมีการใหข้อ้มูล วนั เวลา สถานท่ี และวาระการ

ประชุม ตลอดจนขอ้มูลทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองท่ีตอ้งตดัสินใจในท่ีประชุมแก่ผูถื้อหุ้นเป็นการ
ล่วงหนา้อยา่งเพียงพอและทนัเวลา และควรแจง้ใหผู้ถื้อหุ้นทราบกฎเกณฑต่์างๆท่ีใชใ้นการประชุม 
ขั้นตอนการออกเสียงลงมติ รวมถึงการเผยแพร่ขอ้มูลดงักล่าวไวใ้น Website ของบริษทัเป็นการ
ล่วงหนา้ก่อนท่ีจะจดัส่งเอกสาร เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุ้นไดมี้เวลาศึกษาขอ้มูลประกอบการประชุม
ล่วงหนา้อยา่งเพียงพอก่อนไดรั้บขอ้มูลในรูปแบบเอกสารจากบริษทั 

 
3.  ควรละเวน้การกระท าใด ๆ ท่ีเป็นการจ ากดัโอกาสของผูถื้อหุน้ในการศึกษา

สารสนเทศของบริษทั 
 
4.  คณะกรรมการควรอ านวยความสะดวกให้ผูถื้อหุ้นไดใ้ชสิ้ทธิในการเขา้ร่วม

ประชุมและออกเสียงอยา่งเต็มท่ี และควรละเวน้การกระท าใดๆท่ีเป็นการจ ากดัโอกาสการเขา้ประชุม
ของผูถื้อหุน้ เช่น การเขา้ประชุมเพื่อออกเสียงลงมติ       ไม่ควรมีวธีิการท่ียุง่ยากหรือมีค่าใชจ่้ายมาก
เกินไป 

 
5.  ประธานท่ีประชุมควรจดัสรรเวลาให้เหมาะสมและส่งเสริมใหผู้ถื้อหุ้นมีโอกาส

ในการแสดงความเห็นและตั้ง    ค  าถามต่อท่ีประชุมในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัได ้รวมทั้งอาจเปิด
โอกาสใหผู้ถื้อหุน้ส่งค าถามล่วงหนา้ก่อนวนัประชุม 
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6.  กรรมการทุกคนควรเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุ้น โดยผูถื้อหุ้นสามารถซกัถามประธาน
คณะกรรมการชุดยอ่ยต่างๆในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งได ้

 
หมวดที่ 2  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 

 
หลกัการ 

 
ผูถื้อหุ้นทุกราย ทั้งผูถื้อหุน้ท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อ

หุน้ต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็นธรรม ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมี
โอกาสไดรั้บการชดเชย 

 
การสร้างความมัน่ใจใหก้บัผูถื้อหุ้นวา่คณะกรรมการและฝ่ายจดัการจะดูแลใหก้ารใช้

เงินของผูถื้อหุ้นเป็นไปอยา่งเหมาะสม เป็นปัจจยัส าคญัต่อความมัน่ใจในการลงทุนกบับริษทั  
คณะกรรมการจึงควรก ากบัดูแลใหผู้ถื้อหุ้นไดรั้บการปฏิบติั  และปกป้องสิทธิขั้นพื้นฐานท่ีไดก้ล่าวไว้
แลว้ในหลกัขอ้แรกอยา่งเท่าเทียมกนั 

 
คณะกรรมการควรจดักระบวนการประชุมผูถื้อหุน้ในลกัษณะท่ีสนบัสนุนใหมี้การ

ปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้ทุกรายอยา่งเท่าเทียมกนั ควรเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุ้นส่วนนอ้ยสามารถเสนอช่ือบุคคล
เพื่อเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการล่วงหนา้ในเวลาอนั    สมควร  นอกจากนั้น ควรเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุ้น
ท่ีไม่สามารถเขา้ประชุมดว้ยตนเอง สามารถใชสิ้ทธิออกเสียงโดยมอบฉนัทะใหผู้อ่ื้นมาประชุมและ
ออกเสียงลงมติแทน  
 

คณะกรรมการควรมีมาตรการป้องกนักรณีท่ีกรรมการและผูบ้ริหารใชข้อ้มูลภายใน
เพื่อหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือผูอ่ื้นในทางมิชอบ (Abusive self-dealing) ซ่ึงเป็นการเอาเปรียบผู ้
ถือหุน้อ่ืน เช่น การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลภายใน (Insider trading) การน าขอ้มูลภายในไป
เปิดเผยกบับุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักรรมการและผูบ้ริหารซ่ึงก่อให้เกิดความเสียหายต่อผูถื้อหุน้โดยรวม 
เป็นตน้  

 
คณะกรรมการควรก าหนดให้กรรมการบริษทัและผูบ้ริหารเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบั

ส่วนไดเ้สียของตนและผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อใหค้ณะกรรมการสามารถพิจารณาธุรกรรมของบริษทัท่ีอาจมี
ความขดัแยง้ของผลประโยชน์ และสามารถตดัสินใจเพื่อประโยชน์ของบริษทัโดยรวม ทั้งน้ี กรรมการ
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และผูบ้ริหารท่ีมีส่วนไดเ้สียกบัธุรกรรมท่ีท ากบับริษทัไม่ควรมีส่วนร่วมในการตดัสินใจท าธุรกรรม
ดงักล่าว 
 

 แนวปฏิบัติทีด่ี  
 
  1.  คณะกรรมการควรมีนโยบายอ านวยความสะดวกให้แก่ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยในการ
เสนอเพิ่มวาระการประชุมล่วงหนา้ก่อนวนัประชุมผูถื้อหุ้น  
 

2.  คณะกรรมการควรก าหนดเกณฑท่ี์ชดัเจนเป็นการล่วงหนา้เพื่อพิจารณาวา่จะเพิ่ม
วาระท่ีผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยเสนอหรือไม่  

 
3.  ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่ควรเพิ่มวาระการประชุมท่ีไม่ไดแ้จง้เป็นการล่วงหนา้

โดยไม่จ  าเป็น โดยเฉพาะวาระส าคญัท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งใชเ้วลาในการศึกษาขอ้มูลก่อนตดัสินใจ 
 
4.  คณะกรรมการควรก าหนดวธีิการใหผู้ถื้อหุน้ส่วนนอ้ยเสนอช่ือบุคคลเพื่อเขา้ด ารง

ต าแหน่งกรรมการ เช่น ให้เสนอช่ือผา่นคณะกรรมการสรรหาล่วงหนา้ 3-4 เดือนก่อนวนัประชุมผูถื้อ
หุน้ พร้อมขอ้มูลประกอบการพิจารณาดา้นคุณสมบติัและการให้ความยนิยอมของผูไ้ดรั้บการเสนอช่ือ 

 
5.  คณะกรรมการควรสนบัสนุนให้ผูถื้อหุ้นใชห้นงัสือมอบฉนัทะรูปแบบท่ีผูถื้อหุน้

สามารถก าหนดทิศทางการลงคะแนนเสียงได ้และควรเสนอช่ือกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 คนเป็น
ทางเลือกในการมอบฉนัทะของผูถื้อหุ้น 

 
  6.  คณะกรรมการควรสนบัสนุนใหมี้การใชบ้ตัรลงคะแนนเสียงในวาระท่ีส าคญั เช่น 

การท ารายการเก่ียวโยง การท ารายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์เป็นตน้ เพื่อความโปร่งใส
และตรวจสอบได ้ในกรณีมีขอ้โตแ้ยง้ในภายหลงั 

 
7.  คณะกรรมการควรเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิในการแต่งตั้งกรรมการเป็น

รายคน  
 
8.  คณะกรรมการควรก าหนดแนวทางในการเก็บรักษาและป้องกนัการใชข้อ้มูล

ภายในเป็นลายลกัษณ์อกัษร และแจง้แนวทางดงักล่าวใหทุ้กคนในองคก์รถือปฏิบติั และควร
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ก าหนดให้กรรมการทุกคนและผูบ้ริหารท่ีมีหนา้ท่ีรายงานการถือครองหลกัทรัพยต์ามกฎหมายจดัส่ง
รายงานดงักล่าวให้แก่คณะกรรมการเป็นประจ า 
 

หมวดที่ 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
 

หลกัการ 
 
ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บการดูแลจากบริษทัตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง 

คณะกรรมการควรพิจารณาใหมี้กระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วนได้
เสียในการสร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความย ัง่ยนืของกิจการ 

 
ในระบบการก ากบัดูแลกิจการมีผูมี้ส่วนไดเ้สียหลายกลุ่มดว้ยกนั ท่ีส าคญั ไดแ้ก่ 

ลูกคา้ พนกังาน คู่คา้ ผูถื้อหุน้ หรือผูล้งทุน เจา้หน้ี และชุมชนท่ีบริษทัตั้งอยู ่สังคม หรือภาครัฐ  กลุ่มผู ้
มีส่วนไดเ้สียอ่ืน ไดแ้ก่ คู่แข่ง และผูส้อบบญัชีอิสระ เป็นตน้ 

 
คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายใหมี้การปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียแต่ละกลุ่มโดย

ค านึงถึงสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียดงักล่าวตามกฎหมายหรือตามขอ้ตกลงท่ีมีกบับริษทั ไม่ควรกระท า
การใดๆ ท่ีเป็นการละเมิดสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้น และควรก าหนดมาตรการชดเชยกรณีผูมี้
ส่วนไดเ้สียไดรั้บความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ 

 
คณะกรรมการควรพฒันากลไกการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างเสริม

ผลการด าเนินงานของบริษทั เพื่อสร้างความมัน่คงอยา่งย ัง่ยืนใหก้บักิจการ และควรเปิดเผยขอ้มูล
ส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้นไดรั้บทราบอยา่งเพียงพอ เพื่อใหส้ามารถท าหนา้ท่ีในการมี
ส่วนร่วมดงักล่าวไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 
คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจง้เบาะแสต่อคณะกรรมการในประเด็น

เก่ียวกบัการท าผิดกฎหมาย ความถูกตอ้งของรายงานทางการเงิน ระบบควบคุมภายในท่ีบกพร่อง หรือ
การผดิจรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุม้ครองสิทธิของผูแ้จง้เบาะแสดงักล่าวดว้ย 

 
คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอ้มและสังคมอยา่งชดัเจน 
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แนวปฏิบัติทีด่ี 
 

1.  คณะกรรมการควรระบุไดว้า่ ผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทัคือกลุ่มใดบา้ง แต่ละกลุ่มมี
สิทธิตามกฎหมายอยา่งไร  

 
2.  คณะกรรมการควรจดัใหมี้แนวทางด าเนินการท่ีชดัเจนกรณีมีผูแ้จง้เบาะแส โดย

ช่องทางในการแจง้เบาะแสอาจก าหนดใหผ้า่นกรรมการอิสระหรือกรรมการตรวจสอบของบริษทั เพื่อ
สั่งการใหมี้การตรวจสอบขอ้มูลตามกระบวนการท่ีบริษทัก าหนดไวแ้ละรายงานต่อคณะกรรมการ 

 
3.  การก าหนดนโยบายในการดูแลส่ิงแวดลอ้มและสังคม คณะกรรมการควรพิจารณา

เร่ืองท่ีมีผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจโดยตรงใหค้รบถว้น  เพื่อใหผู้เ้ก่ียวขอ้งมัน่ใจวา่ การประกอบ
ธุรกิจของบริษทัไดค้  านึงถึงปัจจยัดา้นส่ิงแวดลอ้มและสังคม เพื่อการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 

 
หมวดที่ 4  การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 

 
หลกัการ 

 
คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัเปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ทั้งขอ้มูล

ทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส ผา่นช่องทางท่ี
เขา้ถึงขอ้มูลไดง่้าย มีความเท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ 

 
ขอ้มูลส าคญัของบริษทัรวมถึง รายงานทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงิน

ต่างๆ ตามขอ้ก าหนดของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น การ
ท าหนา้ท่ีในรอบปีท่ีผา่นมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอ่ย นโยบายการก ากบัดูแล
กิจการ นโยบายเก่ียวกบัการดูแลส่ิงแวดลอ้มและสังคม และการปฏิบติัตามนโยบายต่างๆดงักล่าว เป็น
ตน้ 

 
คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเร่ืองท่ีผูถื้อหุน้และบุคคลภายนอกใหค้วามส าคญั 

คณะกรรมการจึงควรมัน่ใจวา่ ขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกตอ้ง เป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป และผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีท่ีเป็นอิสระ  
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ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นผูท่ี้อยูใ่นฐานะเหมาะสมท่ีสุดในการท า
หนา้ท่ี “โฆษก” ของบริษทั อยา่งไรก็ดี คณะกรรมการอาจแต่งตั้งใหก้รรมการท่านอ่ืนหรือผูบ้ริหารท า
หนา้ท่ีดงักล่าวแทน โดยผูท่ี้ไดรั้บแต่งตั้งควรท าหนา้ท่ีดว้ยความระมดัระวงั นอกจากน้ี คณะกรรมการ
ควรจดัใหมี้หน่วยงานหรือผูรั้บผดิชอบงานเก่ียวกบั “ผูล้งทุนสัมพนัธ์” เพื่อส่ือสารกบับุคคลภายนอก 
เช่น ผูถื้อหุน้ ผูล้งทุนสถาบนั ผูล้งทุนทัว่ไป นกัวิเคราะห์ และภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งเท่าเทียมและเป็น
ธรรม 
 
  แนวปฏิบัติทีด่ี 
 

1.  นอกจากการเผยแพร่ขอ้มูลตามเกณฑท่ี์ก าหนดและผา่นช่องทางของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีแลว้ คณะกรรมการ
ควรพิจารณาใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลทั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษผา่นช่องทางอ่ืนๆดว้ย เช่น Website 
ของบริษทั โดยควรปรับปรุงขอ้มูลให้เป็นปัจจุบนัอยา่งสม ่าเสมอ 

 
2.  คณะกรรมการควรรายงานนโยบายการก ากบัดูแลกิจการท่ีไดใ้หค้วามเห็นชอบไว้

โดยสรุป และผลการปฏิบติัตามนโยบายดงักล่าวผา่นช่องทางต่างๆ เช่น รายงานประจ าปี และ Website 
ของบริษทั เป็นตน้ หากคณะกรรมการก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการดูแลส่ิงแวดลอ้มและสังคม ก็ควร
เปิดเผยนโยบายและการปฏิบติัตามนโยบายดงักล่าวดว้ย 

 
3.  คณะกรรมการควรจดัใหมี้รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการต่อรายงาน

ทางการเงินแสดงควบคู่กบัรายงานของผูส้อบบญัชีในรายงานประจ าปี 
 
4.  คณะกรรมการควรดูแลให้มีการเปิดเผยบทบาทและหนา้ท่ีของคณะกรรมการและ

คณะกรรมการชุดยอ่ย จ านวนคร้ังของการประชุมและจ านวนคร้ังท่ีกรรมการแต่ละท่านเขา้ร่วมประชุม
ในปีท่ีผา่นมาและความเห็นจากการท าหนา้ท่ี 

 
5.  นอกจากการเปิดเผยตามขอ้ก าหนดต่างๆ แลว้ คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบาย

การจ่ายค่าตอบแทนแก่กรรมการและ   ผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีสะทอ้นภาระหนา้ท่ีและความรับผดิชอบ
ของแต่ละคน รวมทั้งรูปแบบหรือลกัษณะของค่าตอบแทนดว้ย ทั้งน้ี จ  านวนเงินค่าตอบแทนท่ีเปิดเผย 
ควรรวมถึงค่าตอบแทนท่ีกรรมการแต่ละท่านไดรั้บจากการเป็นกรรมการของบริษทัยอ่ยดว้ย 
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หมวดที่ 5  ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
 

หลกัการ 
 

คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของ
บริษทั คณะกรรมการมีความรับผดิชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุน้และเป็นอิสระจากฝ่าย
จดัการ 

 
คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้ า วสิัยทศัน์ และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจเพื่อ

ประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุ้นโดยรวม คณะกรรมการควรจดัใหมี้ระบบแบ่งแยกบทบาท
หนา้ท่ีความรับผิดชอบระหวา่งคณะกรรมการและฝ่าย   จดัการท่ีชดัเจน และดูแลให้บริษทัมีระบบงาน
ท่ีใหค้วามเช่ือมัน่ไดว้า่กิจกรรมต่างๆของบริษทัไดด้ าเนินไปในลกัษณะท่ีถูกตอ้งตามกฎหมายและมี
จริยธรรม  

 
คณะกรรมการควรประกอบดว้ยกรรมการท่ีมีคุณสมบติัหลากหลาย ทั้งในดา้นทกัษะ 

ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะดา้นท่ีเป็นประโยชน์กบับริษทั รวมทั้งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบติัหนา้ท่ี เพื่อเสริมสร้างใหบ้ริษทัมีคณะกรรมการท่ีเขม้แขง็ 

กระบวนการสรรหาผูด้  ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัเพื่อให้ท่ีประชุมผูถื้อหุน้เป็นผู ้
แต่งตั้งควรมีความโปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมหรือฝ่ายจดัการ และสร้าง
ความมัน่ใจใหก้บับุคคลภายนอก 

 
เพื่อใหก้ารปฏิบติัหนา้ท่ีของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 

คณะกรรมการควรจดัใหมี้คณะกรรมการชุดยอ่ยต่างๆ เพื่อช่วยศึกษาและกลัน่กรองงานตามความ
จ าเป็น โดยเฉพาะในกรณีท่ีตอ้งอาศยัความเป็นกลางในการวนิิจฉยั และควรก าหนดนโยบาย บทบาท 
หนา้ท่ีรับผิดชอบ กระบวนการท างาน เช่น การด าเนินการประชุมและการรายงานต่อคณะกรรมการไว้
อยา่งชดัเจน 

 
กรรมการทุกคนควรเขา้ใจเป็นอยา่งดีถึงหนา้ท่ีความรับผดิชอบของกรรมการและ

ลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั พร้อมท่ีจะแสดงความคิดเห็นของตนอยา่งเป็นอิสระและปรับปรุง
ตวัเองใหท้นัสมยัอยูต่ลอดเวลา กรรมการควรปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริต ระมดัระวงัและ
รอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทัและเป็นธรรมต่อ     ผูถื้อหุ้นทุกคน โดยไดรั้บขอ้มูล
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ท่ีถูกตอ้งและครบถว้น นอกจากน้ี กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาให้เพียงพอเพื่อปฏิบติัหนา้ท่ีตามความ
รับผิดชอบไดอ้ยา่งเต็มท่ี เป็นหนา้ท่ีของกรรมการท่ีตอ้งเขา้ประชุมคณะกรรมการทุกคร้ัง ยกเวน้กรณีท่ี
มีเหตุผลพิเศษจริงๆ  

 
การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเร่ืองเก่ียวกบัผลประโยชน์ของกรรมการ

โดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมติัค่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจดัใหมี้กระบวนการ
ก าหนดค่าตอบแทนท่ีโปร่งใสและขอความเห็นชอบจาก     ผูถื้อหุ้น ระดบัและองคป์ระกอบของ
ค่าตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษากรรมการท่ีมี     คุณภาพตามท่ี
ตอ้งการ แต่ควรหลีกเล่ียงการจ่ายท่ีเกินสมควร 

 
แนวปฏิบัติทีด่ี 

 
1.  โครงสร้างคณะกรรมการ 
 

1.1  คณะกรรมการควรก าหนดจ านวนกรรมการท่ีควรจะมีและองคป์ระกอบท่ี
ควรจะเป็นของคณะกรรมการดว้ยความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น คณะกรรมการควร
ประกอบดว้ยกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะ แต่ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 3 คน 
นอกจากน้ี จ  านวนกรรมการท่ีเหลือควรเป็นไปตามสัดส่วนอยา่งยติุธรรมของเงินลงทุนของผูถื้อหุ้นแต่
ละกลุ่ม 

 
1.2  คณะกรรมการควรก าหนดวาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการไวอ้ยา่ง

ชดัเจน โดยระบุไวใ้นนโยบายการก ากบัดูแล  กิจการ 
 
1.3  คณะกรรมการควรพิจารณาความเหมาะสมของการก าหนดคุณสมบติัของ 

“กรรมการอิสระ” เช่น ควรก าหนดให้เขม้งวดกวา่ขอ้ก าหนดขั้นต ่าของส านกังาน กลต. และตลาด
หลกัทรัพยฯ์หรือไม่ เพื่อใหก้รรมการอิสระของบริษทัมีความเป็นอิสระอยา่งแทจ้ริงเหมาะสมกบั
ลกัษณะเฉพาะของบริษทั 

 
1.4  ประสิทธิภาพของการปฏิบติัหนา้ท่ีในฐานะกรรมการบริษทัอาจลดลง หาก

จ านวนบริษทัท่ีกรรมการไปด ารงต าแหน่งมีมากเกินไป ดงันั้น คณะกรรมการควรพิจารณา
ประสิทธิภาพการท างานของกรรมการท่ีด ารงต าแหน่งหลายบริษทัอยา่งรอบคอบ หรือก าหนดจ านวน



25 
 

บริษทัท่ีกรรมการแต่ละคนจะไปด ารงต าแหน่งใหเ้หมาะสมกบัลกัษณะหรือสภาพธุรกิจของบริษทั 
และควรใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลการด ารงต าแหน่งของกรรมการแต่ละคนใหผู้ถื้อหุ้นทราบ  

 
1.5  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายและวธีิปฏิบติัในการไปด ารงต าแหน่ง

กรรมการท่ีบริษทัอ่ืนของกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัอยา่งชดัเจน ทั้งประเภท
ของต าแหน่งกรรมการและจ านวนบริษทัท่ีสามารถไปด ารงต าแหน่งได ้เช่น ตอ้งผา่นความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการก่อน เป็นตน้ 

 
1.6  ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการมีหนา้ท่ีความรับผดิชอบต่างกนั 

คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจหนา้ท่ีของประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการให้ชดัเจน และ
เพื่อไม่ใหค้นใดคนหน่ึงมีอ านาจโดยไม่จ  ากดั ควรแยกบุคคลท่ีด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออก
จากบุคคลท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ 

 
1.7  คณะกรรมการควรเลือกใหก้รรมการอิสระด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ  
 
1.8  บริษทัควรมีเลขานุการบริษทัซ่ึงท าหนา้ท่ีใหค้  าแนะน าดา้นกฎหมายและ

กฎเกณฑต่์างๆท่ีคณะกรรมการจะตอ้งทราบและปฏิบติัหนา้ท่ีในการดูแลกิจกรรมของคณะกรรมการ 
รวมทั้งประสานงานใหมี้การปฏิบติัตามมติคณะกรรมการ 

 
2.  คณะกรรมการชุดย่อย 
 

2.1  นอกจากคณะกรรมการตรวจสอบท่ีตอ้งจดัใหมี้ตามขอ้ก าหนดของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ แลว้ คณะกรรมการควรพิจารณาจดัใหมี้คณะกรรมการชุดยอ่ยอ่ืนเพื่อการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ดงัน้ี 

-  คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน  ท าหนา้ท่ีพิจารณาหลกัเกณฑใ์นการ
จ่ายและรูปแบบค่าตอบแทนของกรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงเพื่อเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ 
โดยคณะกรรมการเป็นผูอ้นุมติัค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสูง ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ 
คณะกรรมการจะตอ้งน าเสนอท่ีประชุมผูถื้อหุน้ใหเ้ป็นผูอ้นุมติั  

-  คณะกรรมการสรรหา  ท าหนา้ท่ีพิจารณาหลกัเกณฑ์และกระบวนการใน
การสรรหาบุคคลท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมเพื่อด ารงต าแหน่งกรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูง รวมทั้ง
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คดัเลือกบุคคลตามกระบวนการสรรหาท่ีไดก้ าหนดไว ้และเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ ซ่ึงจะ
น าเสนอท่ีประชุมผูถื้อหุน้ใหเ้ป็นผูแ้ต่งตั้งกรรมการ 

 
2.2  เพื่อความโปร่งใสและเป็นอิสระในการปฏิบติัหนา้ท่ี สมาชิกส่วนใหญ่ของ

คณะกรรมการชุดยอ่ยควรเป็นกรรมการอิสระและประธานคณะกรรมการชุดยอ่ยควรเป็นกรรมการ
อิสระ  

 
2.3  ประธานคณะกรรมการไม่ควรเป็นประธานหรือสมาชิกในคณะกรรมการชุด

ยอ่ย เพื่อใหก้ารท าหนา้ท่ีของคณะกรรมการชุดยอ่ยมีความเป็นอิสระอยา่งแทจ้ริง 
 

3.  บทบาท หน้าที่ และความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
 

3.1  คณะกรรมการควรท าหนา้ท่ีพิจารณาและใหค้วามเห็นชอบในเร่ืองท่ีส าคญั
เก่ียวกบัการด าเนินงานของบริษทั เช่น วสิัยทศัน์และภารกิจ กลยทุธ์ เป้าหมายทางการเงิน ความเส่ียง 
แผนงาน และงบประมาณ รวมทั้งก ากบั ควบคุม ดูแลใหฝ่้ายจดัการด าเนินงานตามนโยบายและแผนท่ี
ก าหนดไวอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล  

 
3.2  คณะกรรมการควรจดัให้มีนโยบายการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัเป็นลาย

ลกัษณ์อกัษร และให้ความเห็นชอบนโยบายดงักล่าว  คณะกรรมการควรทบทวนนโยบายและการ
ปฏิบติัตามนโยบายดงักล่าวเป็นประจ า อยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

 
3.3  คณะกรรมการควรส่งเสริมใหจ้ดัท าจรรยาบรรณธุรกิจท่ีเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

เพื่อใหก้รรมการ ผูบ้ริหาร และพนกังานทุกคนเขา้ใจถึงมาตรฐานดา้นจริยธรรมท่ีบริษทัใชใ้นการ
ด าเนินธุรกิจ คณะกรรมการควรติดตามใหมี้การปฏิบติัตามจรรยาบรรณดงักล่าวอยา่งจริงจงั 

 
3.4  คณะกรรมการควรพิจารณาเร่ืองความขดัแยง้ของผลประโยชน์อยา่งรอบคอบ 

การพิจารณาการท ารายการท่ีอาจมีความขดัแยง้ของผลประโยชน์ควรมีแนวทางท่ีชดัเจนและเป็นไป
เพื่อผลประโยชน์ของบริษทัและผูถื้อหุ้นโดยรวมเป็นส าคญั โดยท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียไม่ควรมีส่วนร่วมใน
การตดัสินใจ และคณะกรรมการควรก ากบัดูแลใหมี้การปฏิบติัตามขอ้ก าหนดเก่ียวกบัขั้นตอนการ
ด าเนินการและการเปิดเผยขอ้มูลของรายการท่ีอาจมีความขดัแยง้ของผลประโยชน์ใหถู้กตอ้งครบถว้น 
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3.5  คณะกรรมการควรจดัให้มีระบบการควบคุมดา้นการด าเนินงาน ดา้นรายงาน
ทางการเงิน และดา้นการปฏิบติัตามกฎ ระเบียบ และนโยบาย คณะกรรมการควรจดัใหมี้บุคคลหรือ
หน่วยงานท่ีมีความเป็นอิสระในการปฏิบติัหนา้ท่ี เป็นผูรั้บผดิชอบในการตรวจสอบระบบการควบคุม
ดงักล่าว และควรทบทวนระบบอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

 
3.6  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายดา้นการบริหารความเส่ียง (Risk 

Management Policy) ใหค้รอบคลุมทั้งองคก์ร โดยใหฝ่้ายจดัการเป็นผูป้ฏิบติัตามนโยบายและรายงาน
ใหค้ณะกรรมการทราบเป็นประจ า และควรมีการทบทวนระบบหรือประเมินประสิทธิผลของการ
จดัการความเส่ียงอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง และในทุกๆ ระยะเวลาท่ีพบวา่ระดบัความเส่ียงมีการ
เปล่ียนแปลง ซ่ึงรวมถึงการให้ความส าคญักบัสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้และรายการผดิปกติทั้งหลาย 

 
4.  การประชุมคณะกรรมการ 
 

4.1  บริษทัควรจดัใหมี้ก าหนดการประชุมคณะกรรมการเป็นการล่วงหนา้ และ
แจง้ใหก้รรมการแต่ละคนทราบก าหนดการดงักล่าว เพื่อให้กรรมการสามารถจดัเวลาและเขา้ร่วม
ประชุมได ้ 

 
4.2  จ  านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาใหเ้หมาะสมกบั

ภาระหนา้ท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั ในกรณีท่ี
บริษทัไม่ไดมี้การประชุมทุกเดือน บริษทัควรจดัท ารายงานผลการด าเนินงานเสนอให้คณะกรรมการ
ทราบทุกเดือนเพื่อใหค้ณะกรรมการสามารถก ากบั ควบคุมและดูแลการปฏิบติังานของฝ่ายจดัการได้
อยา่งต่อเน่ืองและทนัการ 

 
4.3  ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการควรร่วมกนัพิจารณาการเลือกเร่ือง

เขา้วาระการประชุมคณะกรรมการ โดยดูให้แน่ใจวา่เร่ืองท่ีส าคญัไดน้ าเขา้รวมไวแ้ลว้ กรรมการแต่ละ
คนมีความเป็นอิสระท่ีจะเสนอเร่ืองเขา้สู่วาระการประชุม 

 
4.4  เอกสารประกอบการประชุมควรส่งใหแ้ก่กรรมการเป็นการล่วงหนา้ เอกสาร

ดงักล่าวควรมีลกัษณะโดยยอ่เท่าท่ีเป็นไปได ้แต่ใหส้ารสนเทศทุกอยา่งท่ีตอ้งการ ส าหรับเร่ืองท่ีไม่
ประสงคเ์ปิดเผยเป็นลายลกัษณ์อกัษรก็ใหน้ าเร่ืองอภิปรายกนัในท่ีประชุม 
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4.5  ประธานกรรมการควรจดัสรรเวลาไวอ้ยา่งเพียงพอท่ีฝ่ายจดัการจะเสนอเร่ือง
และมากพอท่ีกรรมการจะอภิปรายปัญหาส าคญักนัอยา่งรอบคอบโดยทัว่กนั ประธานกรรมการควร
ส่งเสริมใหมี้การใชดุ้ลยพินิจท่ีรอบคอบ กรรมการทุกคนควรใหค้วามสนใจกบัประเด็นทุกเร่ืองท่ีน าสู่
ท่ีประชุม รวมทั้งประเด็นการก ากบัดูแลกิจการ 

 
4.6  คณะกรรมการควรสนบัสนุนให้กรรมการผูจ้ดัการเชิญผูบ้ริหารระดบัสูงเขา้

ร่วมประชุมคณะกรรมการเพื่อใหส้ารสนเทศรายละเอียดเพิ่มเติมในฐานะท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัญหาโดยตรง 
และเพื่อมีโอกาสรู้จกัผูบ้ริหารระดบัสูงส าหรับใชป้ระกอบการพิจารณาแผนการสืบทอดงาน 

 
4.7  คณะกรรมการควรเขา้ถึงสารสนเทศท่ีจ าเป็นเพิ่มเติมไดจ้ากกรรมการผูจ้ดัการ

หรือเลขานุการบริษทั หรือผูบ้ริหารอ่ืนท่ีไดรั้บมอบหมาย ภายในขอบเขตนโยบายท่ีก าหนดไว ้
 
4.8  คณะกรรมการควรถือเป็นนโยบายใหก้รรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารมีโอกาสท่ี

จะประชุมระหวา่งกนัเองตามความจ าเป็น เพื่ออภิปรายปัญหาต่างๆเก่ียวกบัการจดัการท่ีอยูใ่นความ
สนใจ โดยไม่มีฝ่ายจดัการร่วมดว้ย และควรแจง้ใหก้รรมการ ผูจ้ดัการทราบถึงผลการประชุมดว้ย 

 
5.  การประเมินตนเองของคณะกรรมการ  
 

5.1  คณะกรรมการควรประเมินผลการปฏิบติังานดว้ยตนเองเป็นประจ า เพื่อให้
คณะกรรมการร่วมกนัพิจารณาผลงานและปัญหา เพื่อการปรับปรุงแกไ้ขต่อไป โดยควรก าหนด
บรรทดัฐานท่ีจะใชเ้ปรียบเทียบกบัผลปฏิบติังานอยา่งมีหลกัเกณฑ ์

 
5.2  ควรประเมินผลการปฏิบติังานของคณะกรรมการโดยรวมและ/หรือเฉพาะใน

บางเร่ือง  ซ่ึงไม่ไดมุ้่งท่ีกรรมการผูใ้ดผูห้น่ึงเป็นรายตวั ส่วนการประเมินผลกรรมการเป็นรายบุคคล
สามารถท าได ้แต่เป็นเร่ืองละเอียดอ่อน จึงควรกระท าดว้ยความระมดัระวงัและรอบคอบ 

 
6.  ค่าตอบแทน   
 

6.1  ค่าตอบแทนของกรรมการควรจดัให้อยูใ่นลกัษณะท่ีเปรียบเทียบไดก้บัระดบั
ท่ีปฏิบติัอยูใ่นอุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหนา้ท่ี ขอบเขตของบทบาทและความรับผดิชอบ 
(Accountability and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากกรรมการแต่ละคน 
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กรรมการท่ีไดรั้บมอบหมายหนา้ท่ีและความรับผิดชอบเพิ่มข้ึน เช่น เป็นสมาชิกของคณะกรรมการชุด
ยอ่ยควรไดรั้บค่าตอบแทนเพิ่มท่ีเหมาะสมดว้ย 

 
6.2  ค่าตอบแทนของกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงควรเป็นไปตาม

หลกัการและนโยบายท่ีคณะกรรมการก าหนดภายในกรอบท่ีไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ และ
เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั ระดบัค่าตอบแทนเป็นเงินเดือน โบนสั และผลตอบแทนจูงใจในระยะ
ยาวควรสอดคลอ้งกบัผลงานของบริษทัและผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหารแต่ละคน 

 
6.3  กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารทั้งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน

ควรเป็นผูป้ระเมินผลกรรมการผูจ้ดัการเป็นประจ าทุกปีเพื่อน าไปใชใ้นการพิจารณาก าหนด
ค่าตอบแทนของกรรมการผูจ้ดัการ โดยใชบ้รรทดัฐานท่ีไดต้กลงกนัล่วงหนา้กบักรรมการผูจ้ดัการตาม
เกณฑท่ี์เป็นรูปธรรม ซ่ึงรวมถึงผลปฏิบติังานทางการเงิน ผลงานเก่ียวกบัการปฏิบติัตามวตัถุประสงค์
เชิงกลยทุธ์ในระยะยาว การพฒันาผูบ้ริหาร ฯลฯ ผลประเมินขา้งตน้ควรเสนอใหค้ณะกรรมการ
พิจารณาใหค้วามเห็นชอบ และประธานกรรมการหรือกรรมการอาวุโสควรเป็นผูส่ื้อสารผลการ
พิจารณาใหก้รรมการผูจ้ดัการทราบ 

 
7.  การพฒันากรรมการและผู้บริหาร 
 

7.1  คณะกรรมการควรส่งเสริมและอ านวยความสะดวกให้มีการฝึกอบรมและ
การใหค้วามรู้แก่ผูเ้ก่ียวขอ้งในระบบการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั เช่น กรรมการ กรรมการ
ตรวจสอบ ผูบ้ริหาร เลขานุการบริษทั เป็นตน้ เพื่อใหมี้การปรับปรุงการปฏิบติังานอยา่งต่อเน่ือง การ
ฝึกอบรมและใหค้วามรู้อาจกระท าเป็นการภายในบริษทัหรือใชบ้ริการของสถาบนัภายนอก 

 
7.2  ทุกคร้ังท่ีมีการเปล่ียนแปลงกรรมการใหม่ ฝ่ายจดัการควรจดัใหมี้เอกสารและ

ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการปฏิบติัหนา้ท่ีของกรรมการใหม่ รวมถึงการจดัใหมี้การแนะน าลกัษณะ
ธุรกิจ และแนวทางการด าเนินธุรกิจของบริษทัให้แก่กรรมการใหม่ 

 
7.3  คณะกรรมการควรก าหนดใหก้รรมการผูจ้ดัการรายงานเพื่อทราบเป็นประจ า

ถึงแผนการพฒันาและสืบทอดงาน ซ่ึงกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงควรมีการเตรียมให้
พร้อมเป็นแผนท่ีต่อเน่ืองถึงผูสื้บทอดงานในกรณีท่ีตนไม่สามารถปฏิบติัหนา้ท่ีได ้
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7.4  คณะกรรมการควรจดัให้มีโครงการส าหรับพฒันาผูบ้ริหาร โดยใหก้รรมการ
ผูจ้ดัการรายงานเป็นประจ าทุกปีถึงส่ิงท่ีไดท้  าไปในระหวา่งปี และควรพิจารณาควบคู่กนัไปเม่ือ
พิจารณาแผนสืบทอดงาน 

 
ทฤษฎตีัวแทน 

 
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ถูกพฒันาข้ึนในปี 1972 โดย Alchian and Demsetz และ

ต่อมาในปี 1976 ไดมี้การขยายขอบเขตของทฤษฎีออกไปโดย Jensen and Meckling (วรศกัด์ิ  ทุมมา
นนท,์ 2543: 36) ทฤษฎีน้ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งการเป็นตวัแทนวา่เกิดข้ึนระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย 
โดยฝ่ายท่ีมอบอ านาจ คือ ตวัการ (Principle) และฝ่ายท่ีรับมอบอ านาจ คือ ตวัแทน (Agent) เพราะ
ทฤษฎีน้ีมองวา่เจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น (ตวัการ) ไม่สามารถบริหารงานแต่เพียงผูเ้ดียวได ้จึงตอ้ง
วา่จา้งผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการ (ตวัแทน) เขา้มาช่วยบริหารงานแทนตน (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551ค: 2)  

 
วรศกัด์ิ  ทุมมานนท ์(2543: 36-38) กล่าววา่ มนุษยทุ์กคนมีแรงผลกัดนัในการท าทุกอยา่งเพื่อ

ผลประโยชน์ของตนเอง ดงันั้นผูบ้ริหารจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดใหก้บักิจการเม่ือ
พิจารณาแลว้เห็นวา่เป็นส่ิงท่ีเอ้ือประโยชน์ใหก้บัตนเองดว้ย สมมติฐานเบ้ืองหลงัทฤษฎีตวัแทน คือ 
เจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น กบั ผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการ ต่างมีความขดัแยง้กนัในเร่ืองผลประโยชน์ 
(Conflict of Interest) โดยผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการมีแนวโนม้ท่ีจะตดัสินใจกระท าการใดๆ ท่ีจะน าไปสู่
ผลประโยชน์สูงสุดใหก้บัตนเองโดยไม่ไดค้  านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น 
จากเหตุผลดงักล่าว เจา้ของกิจการจึงตอ้งมีการตรวจสอบผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร รวมถึงการ
สร้างแรงจูงใจใหผู้บ้ริหารตดัสินใจด าเนินการท่ีไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่เจา้ของกิจการ ซ่ึงส่ิง
ต่างๆ เหล่าน้ีจดัเป็นตน้ทุนอนัเกิดจากการมอบอ านาจในการด าเนินการให้ตวัแทน (Agency Costs)  

 
พนูศกัด์ิ  แสงสันต ์และ กิตติพนัธ์  คงสวสัด์ิเกียรติ (2552: 9-10) กล่าววา่ การพิจารณาถึง

ผลตอบแทนในมุมมองท่ีต่างกนัของผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้นั้น จะเห็นไดจ้ากตวัอยา่งการลงทุนใน
โครงการใหม่ของบริษทั ซ่ึงการลงทุนน้ีอาจจะท าให้ราคาต่อหุ้นเพิ่มสูงข้ึน แต่อาจมีความเส่ียงต่อการ
ด าเนินกิจการ ดงันั้น ผูถื้อหุน้จึงตอ้งการท่ีจะใหมี้การลงทุนเพื่อท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึน ในขณะท่ี
ผูบ้ริหารอาจจะไม่ตอ้งการท่ีจะลงทุน เพราะอาจมีโอกาสท่ีจะผดิพลาดและผูบ้ริหารอาจจะตกงานได ้
ซ่ึงถา้ผูบ้ริหารตดัสินใจไม่ลงทุน ผูถื้อหุ้นจะสูญเสียโอกาสท่ีมูลค่าของหุ้นจะเพิ่มข้ึน กรณีน้ีเป็น
ตวัอยา่งหน่ึงของตน้ทุนอนัเกิดจากการมอบอ านาจในการด าเนินการใหต้วัแทน (Agency Cost) ท่ี
เกิดข้ึนทางออ้ม ส่วนตน้ทุนทางตรงนั้นจะเกิดข้ึนได ้2 แบบ คือ 1)  ค่าใชจ่้ายเพื่อการจูงใจใหผู้บ้ริหาร
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ตั้งใจมุ่งมัน่ท่ีจะสร้างความมัน่คงใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น เช่น การใหผู้บ้ริหารมีรถประจ าต าแหน่งราคาแพง 
หรือมีเคร่ืองบินส่วนตวั เป็นตน้ และ 2) ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนในการสร้างมาตรการติดตามเฝ้าดูหรือ
ควบคุมการท างานของผูบ้ริหาร เช่น การวา่จา้งผูส้อบบญัชีภายนอกมาตรวจสอบงบการเงิน เป็นตน้ 

 
Hillier et al. (2010: 25) กล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแทน (Agency Relationships) วา่ 

เป็นความสัมพนัธ์ระหวา่งผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหาร เช่น ความสัมพนัธ์ท่ีเกิดจาก บุคคลหน่ึง (The 
Principal) วา่จา้งอีกบุคคลหน่ึง (The Agent) เป็นตวัแทนในการดูแลผลประโยชน์ของพวกเขา 
ตวัอยา่งเช่น การวา่จา้งตวัแทนใหข้ายรถยนตโ์ดยตกลงจะจ่ายค่านายหนา้ใหต้วัแทนดว้ยอตัราคงท่ี 
ตวัแทนจะขายรถให้โดยไม่ค  านึงถึงวา่ราคาขายนั้นเป็นราคาท่ีดีท่ีสุดส าหรับผูว้า่จา้งหรือไม่ แต่ถา้ผู ้
วา่จา้งเสนอค่านายหนา้ใหต้วัแทน 10% ของราคาขาย ตวัแทนจะพยายามขายรถใหไ้ดร้าคาดีท่ีสุด จาก
ตวัอยา่งดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นวา่ ค่าตอบแทน เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลต่อปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency 
Problem) 

 
เขม็เพชร  เจริญรัตน์ และคณะ (2546: 19-20) กล่าววา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งผูถื้อหุน้กบั

ผูบ้ริหารกิจการท่ีมีการด าเนินงานในรูปบริษทั โดยมีผูถื้อหุ้นของบริษทัมีฐานะเป็นเจา้ของกิจการตาม
สัดส่วนของการถือหุ้น ซ่ึงจะมีผลก่อใหกิ้ดปัญหาในเร่ืองของ Agency Problem เน่ืองจากผูถื้อหุ้นบาง
รายอาจจะเป็นผูบ้ริหารกิจการ โดยไม่ไดเ้ป็นผูถื้อหุ้นทั้งหมดของบริษทั ต่างจากกิจการเจา้ของคนเดียว
ท่ีบริหารงานโดยเจา้ของเองเพียงคนเดียว และมีเป้าหมายเพื่อก่อให้เกิดความมัง่คัง่สูงสุดแก่ตนเอง 
ในขณะท่ีบริษทัจะมีเจา้ของกิจการเป็นผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นบุคคลธรรมดาหรือบุคคลทัว่ไป หรือเป็นนิติ
บุคคล (ถา้มี) ดงันั้นความขดัแยง้กนัในเร่ืองผลประโยชน์ยอ่มเกิดข้ึน ผลตอบแทนจากการลงทุนจะถูก
จดัสรรตามสัดส่วนของการถือหุ้น 

 
Keasey, Thompson and Wright (1997: 2) กล่าววา่ ปัญหาท่ีส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ี

ถูกน าเสนอโดย Berle and Means (1932), Marshall (1920) ตามแนวคิดของ Adam Smith (1776) คือ 
การแบ่งแยกผลประโยชน์ของเจา้ของกิจการ และการตดัสินใจของผูบ้ริหาร ซ่ึงหากขาดการกระตุน้
หรือการจูงใจอยา่งจริงจงั ความสามารถในการท าก าไร และการลดตน้ทุน ของแต่องคก์รจะแตกต่าง
กนั แต่อยา่งไรก็ตาม นกัทฤษฎียงัมีความเห็นท่ีขดัแยง้กนัในส่วนของรายละเอียดท่ีส าคญัในการ
แบ่งแยกผลประโยชน์ดงักล่าวตามแต่ละรูปแบบท่ีถูกน าเสนอ  

 
เริงรัก  จ  าปาเงิน (2544: 15) กล่าววา่ ในบริษทัขนาดใหญ่ ปัญหาความขดัแยง้กนัในเร่ือง

ผลประโยชน์ระหวา่งผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารค่อนขา้งมีความส าคญั เน่ืองจากผูบ้ริหารมกัจะถือหุน้เพียง



32 
 

ส่วนนอ้ยเท่านั้น จึงมีผูว้จิารณ์วา่วตัถุประสงคแ์ทจ้ริงของผูบ้ริหารคือ การพยายามท าให้บริษทัมีขนาด
ใหญ่ท่ีสุด เพื่อเพิ่มความมัน่คงในหนา้ท่ีการงาน เพิ่มอ านาจ ต าแหน่ง และเงินเดือนของผูบ้ริหารเอง 
รวมถึงเพิ่มโอกาสให้แก่ผูบ้ริหารระดบักลาง และระดบัล่าง ผูบ้ริหารจะถูกกระตุน้ใหด้ าเนินงานเพื่อ
ประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุ้นได ้โดยการจูงใจและให้รางวลัเม่ือมีผลงานดี และลงโทษเม่ือผลงานไม่ดี 
โดยวธีิการต่างๆ ไดแก่ 1) การใหผ้ลตอบแทนแก่ผูบ้ริหาร (Management Compensation) 2) การ
แทรกแซงโดยผูถื้อหุน้ (Direct Intervention by Shareholders) 3) การเตือนวา่จะถูกปลด (The Threat of 
Firing) และ 4) การเตือนวา่จะถูกซ้ือกิจการ (The Threat of Takeover) 

 
รว ี ลงกานี (2550: 5-6) กล่าววา่ ในทางการเงินมีกลไกหลายอยา่งท่ีสามารถลดปัญหาของ

ตวัแทนลงได ้วธีิการแรก คือ การใหค้่าตอบแทนท่ีผกูติดรายไดข้องผูบ้ริหารกบัความส าเร็จของบริษทั 
วธีิการท่ีเป็นท่ีรู้จกัดี คือ การใหค้่าตอบแทนผูบ้ริหารในรูปของสิทธิการซ้ือหุ้นบริษทั (Stock Options) 
ซ่ึงเม่ือผลงานของผูบ้ริหารอยูใ่นระดบัดี ราคาหุ้นของบริษทัจะปรับตวัสูงข้ึน ท าให้รายไดข้อง
ผูบ้ริหารสูงข้ึนตามไปดว้ย วธีิการน้ีจะท าใหก้ารบริหารงานของผูบ้ริหารเป็นแนวทางเดียวกนักบัผูถื้อ
หุน้ คือ การบริหารธุรกิจเพื่อใหไ้ดร้าคาหุ้นของบริษทัสูงสุด วธีิการท่ีสอง คือ การก ากบัดูแลของ
คณะกรรมการบริหารบริษทัท่ีสามารถตรวจสอบการท างานของผูบ้ริหาร และปรับเปล่ียนผูบ้ริหารใน
กรณีท่ีผูบ้ริหารชุดนั้นไม่สามารถท างานไดต้ามวตัถุประสงคข์องบริษทัได ้วธีิการท่ีสาม คือ การให้
บุคคลภายนอกสามารถเขา้มามีส่วนในการตรวจสอบ เช่น การใหน้กัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์นกัลงทุน
สถาบนัหรือกองทุนบ าเหน็จบ านาญท่ีสนใจในหุน้ของบริษทั เขา้มาตรวจสอบหรือวเิคราะห์ศกัยภาพ
ของธุรกิจ นกัวเิคราะห์หรือนกัลงทุนเหล่าน้ีจะเขา้มาตรวจสอบฐานะและประเมินราคาหุ้นของบริษทั
ต่างๆ อยูต่ลอดเวลา จึงท าใหผู้บ้ริหารท่ีไม่มีประสิทธิภาพไดรั้บแรงกดดนัจากผลงานของตนเองอยู่
ตลอดเวลา และวธีิการสุดทา้ย คือ ถา้ผูบ้ริหารท างานไม่มีประสิทธิภาพ จะสามารถน าไปสู่การถูกซ้ือ
กิจการ (Take Over) โดยบริษทัอ่ืนได ้หรือถา้คณะกรรมการบริหารไม่ท าหนา้ท่ีในการตรวจสอบการ
บริหาร ผูถื้อหุ้นท่ีไม่พอใจจะสามารถเลือกตั้งทีมบริหารและคณะกรรมการใหม่ข้ึนมาแทนชุดเดิมได้
โดยวธีิการต่อสู้ผา่นตวัแทน (Proxy Right) ตามวธีิการน้ีผูถื้อหุ้นท่ีไม่พอใจจะรวบรวมตวัแทน (หรือ
รวบรวมสิทธ์ิในการออกเสียงจากผูถื้อหุ้นอ่ืนๆ) ท่ีไดรั้บสิทธิจากผูถื้อหุน้มาควบคุมและออกมติส าคญั
ในการบริหารงาน รวมทั้งการเลือกคณะกรรมการบริหารชุดใหม่   

 
เสกศกัด์ิ  จ  าเริญวงศ ์(2552: 191-192) กล่าววา่ ธุรกิจโดยทัว่ไปมี Agency Problem เน่ืองจาก 

ฝ่ายต่างๆ ในองคก์รธุรกิจ ไดแ้ก่ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น และเจา้หน้ี ต่างเอาผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกั 
เช่น ผูบ้ริหารจดัใหมี้ผลตอบแทน โบนสั และส่ิงอ านวยความสะดวกท่ีสูงมากส าหรับกลุ่มของตน ซ่ึง
ผูรั้บภาระค่าใชจ่้ายน้ีคือ ผูถื้อหุน้ ในขณะเดียวกนัผูถื้อหุ้นสามารถเอาเปรียบเจา้หน้ีไดโ้ดยการลงทุน
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ในธุรกิจท่ีมีความเส่ียงสูง โดยหวงัวา่จะไดรั้บผลประโยชน์อยา่งเต็มท่ี ในขณะท่ีเจา้หน้ียงัคงได้
ผลประโยชน์จากดอกเบ้ียในอตัราเท่าเดิม แต่ท าใหมู้ลค่าหน้ีลดลง ความเส่ียงท่ีสูงข้ึนของกิจการใน
ส่วนน้ีผูเ้สียผลประโยชน์คือ เจา้หน้ี จากส่ิงท่ีกล่าวมาขา้งตน้เป็นเหตุผลหน่ึงท่ีท าใหธุ้รกิจตอ้งมี 
Corporate Governance เพื่อเป็นกลไกในการพิทกัษแ์ละดูแลผลประโยชน์ของทุกฝ่าย การแกปั้ญหา
การยึดผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกัของทุกฝ่ายสามารถท าไดโ้ดยใหทุ้กฝ่ายตกลงร่วมกนั เขียน
สัญญาคุม้ครองผลประโยชน์ของแต่ละฝ่ายใหค้รบถว้นทุกสถานการณ์ของความขดัแยง้ (Complete 
Contract) แต่การท าสัญญาดงักล่าวในความเป็นจริงแลว้เป็นไปไดย้าก เน่ืองจากตน้ทุนในการท า
สัญญาดงักล่าวจะสูงมาก ประกอบกบัการคาดคะเนในความครบถว้นของมูลเหตุหรือความน่าจะเป็น
ของความขดัแยง้ดงักล่าวเป็นไปไดย้ากมาก เราจึงมีแต่สัญญาท่ีไม่ครบถว้น (Incomplete Contract) โดย
สรุปเหตุผลท่ีธุรกิจจ าเป็นตอ้งมี Corporate Governance เพราะในการท าธุรกิจเราตอ้งเผชิญกบั Agency 
Problem และ Incomplete Contract 

 
จากการกล่าวถึงทฤษฎีตวัแทนขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่ทฤษฎีตวัแทนเป็นความสัมพนัธ์ของ

บุคคล 2 ฝ่าย คือ ตวัการ หมายถึงเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น มอบอ านาจให ้ตวัแทน หมายถึงผูบ้ริหาร
หรือผูจ้ดัการ มาบริหารงานแทนตน ทฤษฎีน้ีมองวา่ปัญหาตวัแทน (Agency Problem) เกิดจากมนุษย์
ทุกคนจะท าทุกอยา่งเพื่อผลประโยชน์ส่วนตน ท าให้เกิดความขดัแยง้กนัในเร่ืองผลประโยชน์ 
(Conflict of Interest) เช่น การตดัสินใจเลือกท่ีจะลงทุนในโครงการซ่ึงอาจท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึน แต่มี
ความเส่ียงต่อการด าเนินงาน ผูถื้อหุ้นตอ้งการท่ีจะลงทุน ในขณะท่ีผูบ้ริหารไม่ตอ้งการท่ีจะลงทุน 
เพราะหากผดิพลาดเกิดการขาดทุนข้ึนจะส่งผลต่อประสิทธิภาพในการบริหารงานของตน ผูบ้ริหารจะ
ถูกกระตุน้ใหท้  างานเพื่อผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้ไดโ้ดยการให้รางวลัเม่ือมีผลงานดี และถูก
ลงโทษเม่ือผลงานไม่ดี นอกจากน้ีในทางการเงิน มีกลไกท่ีสามารถลดปัญหาของตวัแทนลงได ้ไดแ้ก่ 
การใหค้่าตอบแทนท่ีผกูติดกบัรายไดข้องผูบ้ริหารกบัความส าเร็จของบริษทั การตรวจสอบการท างาน
ของผูบ้ริหารและปรับเปล่ียนผูบ้ริหารท่ีไม่สามารถท างานใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องบริษทัได ้การให้
บุคคลภายนอกเขา้มามีส่วนในการตรวจสอบการท างานของผูบ้ริหาร และการใหผู้ถื้อหุ้นท่ีไม่พอใจจะ
สามารถเลือกตั้งทีมบริหารและคณะกรรมการใหม่ข้ึนมาแทนชุดเดิมได ้ 

 
มูลเหตุท่ีส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการ คือ แนวคิดตวัแทน กิจการอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแล

ของกรรมการซ่ึงไดรั้บการแต่งตั้งจากเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น กรรมการจะเป็นผูก้  าหนด กลยทุธ์
เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องกิจการ และในขณะเดียวกนัไดว้า่จา้ง ผูจ้ดัการ ผูค้วบคุมงาน และ
พนกังาน เพื่อน ากลยทุธ์ดงักล่าวไปปฏิบติั ซ่ึงสามารถอธิบายความสัมพนัธ์อยา่งง่ายตามรูปภาพท่ี 2 
แนวคิดตวัแทนของกิจการ ประกอบดว้ยกลไก 2 อยา่งท่ีจ  าเป็น คือ ผลการปฏิบติังาน (Performance) 
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และความรับผิดชอบต่อการปฏิบติังานตามหนา้ท่ี (Accountability) ซ่ึงจะช่วยให้แนวคิดตวัแทนมี
ความสมบูรณ์ (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551ค: 3) 

 

 
 
ภาพที ่2.3  แนวคิดตวัแทนของกิจการ 
ท่ีมา: ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร (2551ค: 2)    
 

ทฤษฎีผู้พทิกัษ์ผลประโยชน์ 
 

ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ (Stewardship Theory) มีพื้นฐานมาจากจิตวทิยาและสังคมวิทยา 
กล่าวถึงพฤติกรรมของผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนของบริษทัวา่ ผูบ้ริหารจะสร้างความมัง่คัง่ใหก้บัผูถื้อ
หุน้โดยการบริหารงาน และดูแลผลประโยชน์ของบริษทัเพื่อให้บริษทัมีผลประกอบการท่ีดี ในมุมมอง
ของทฤษฎีน้ี ผูบ้ริหารและผูจ้ดัการ จะท างานใหก้บัผูถื้อหุ้น โดยการปกป้องผลประโยชน์และบริหาร
บริษทัเพื่อสร้างผลก าไรใหก้บัผูถื้อหุ้น ซ่ึงแตกต่างจากทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ท่ีกล่าววา่
ผูบ้ริหารจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดใหก้บักิจการเม่ือพิจารณาแลว้เห็นวา่เป็นส่ิงท่ีเอ้ือ
ประโยชน์ใหก้บัตนเอง แต่ในบทบาทของผูบ้ริหารสูงสุด เป้าหมายของเขาก็เป็นส่วนหน่ึงขององคก์ร 
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ดงันั้นในมุมมองของทฤษฎีน้ีเห็นวา่ควรจูงใจผูบ้ริหารดว้ยผลประโยชน์ท่ีน่าพอใจเม่ือกิจการบรรลุ
เป้าหมายขององคก์ร (Davis, Schoorman and Donaldson, 1997, cited in Masdoor, 2011) 
 

ประเวศน์  มหารัตน์สกุล (2552: 94-95) กล่าวถึง ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ (Stewardship 
Theory) วา่ ผูรั้บใชใ้นองคก์าร หมายถึง ผูบ้ริหารระดบัสูง (Top managers) หรือผูดู้แล (Custodian) 
กลุ่มคนเหล่าน้ีจะถูกจูงใจดว้ยผลประโยชน์จากผูป้ระกอบการ จะใหค้วามส าคญักบัการร่วมมือกนัใน
การท างานมากกวา่ปล่อยใหท้ างานกนัอยา่งอิสระเพื่อการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตน จะชอบท่ีจะ
ใชค้วามร่วมมือประสานงานในการแกปั้ญหาความขดัแยง้ มีเหตุผล และมีความยติุธรรม รวมทั้ง
ค  านึงถึงผลประโยชน์ส่วนรวมมากกวา่ผลประโยชน์ของตน หากเปรียบเทียบกบัทฤษฏีตวัแทน ทฤษฎี
ตวัแทนเป็นการสร้างแรงจูงใจจากภายนอก (Extrinsic rewards) แต่ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์เป็น
การสร้างแรงจูงใจจากภายใน (Intrinsic rewards) ซ่ึงเกิดจากใจ ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์เปรียบ
เหมือนกบัทฤษฎีของมาสโลวใ์นขั้นความตอ้งการเติบโตกา้วหนา้ในหนา้ท่ีการงาน ความตอ้งการ
ความส าเร็จ และความพอใจในความส าเร็จในการท างาน 
 

จากการกล่าวถึงทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่ทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์
ผลประโยชน์เป็นการสร้างแรงจูงจากภายในใหก้บัผูบ้ริหาร คือ ความตอ้งการเติบโตกา้วหนา้ในหนา้ท่ี
การงาน การยอมรับในผลการปฎิบติังาน และการประสบความส าเร็จในการท างาน ดงันั้นผูบ้ริหารจะ
มีทศันคติวา่การบริหารกิจการเป็นหนา้ท่ีของตนท่ีตอ้งกระท าใหดี้ท่ีสุดเพื่อสร้างความมัง่คัง่สูงสุด
ใหก้บัผูถื้อหุน้ ซ่ึงต่างจากทฤษฎีตวัแทนท่ีมองวา่ผูบ้ริหารจะท าทุกอยา่งเพื่อผลประโยชน์ส่วนตน
มากกวา่ผลประโยชน์ส่วนรวม 

 
หลกัการการจัดการทางการเงิน  

 
หลกัการการจดัการทางการเงิน (Principles of Financial Management) การจดัการการเงินเป็น

เร่ืองท่ีส าคญัท่ีสุดในทุกธุรกิจ (เริงรัก  จ  าปาเงิน, 2544: 5) เป็นระบบหรือวธีิการจดัการทรัพยากร
เก่ียวกบัเงินทุนท่ีจะใชใ้นการประเมินความตอ้งการดา้นเงินทุน การตดัสินใจ และวิเคราะห์เก่ียวกบั
แหล่งเงินทุนและตน้ทุนของเงินทุน ตลอดจนการพิจารณาเก่ียวกบัการใชเ้งินทุนใหมี้ประสิทธิภาพ 
รวมถึงการออกแบบและวางระบบขอ้มูล และการวางแผนควบคุมทางการเงิน เพื่อใหก้ารตดัสินใจ
เก่ียวกบัการไดม้าและใชไ้ปของเงินทุนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพสูงสุด (อนิวชั  แกว้จ านงค ์และ
คณะ, 2553: 131) นอกจากน้ีการจดัการการเงินยงัเก่ียวขอ้งกบัการรักษาไว ้และการสร้างมูลค่าทาง
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เศรษฐกิจ (Creation of Economic Value) หรือความมัง่คัง่ (Wealth) โดยเนน้ท่ีการตดัสินใจทางธุรกิจ
ในการสร้างความมัง่คัง่ (โสภณ  ฟองเพชร, 2545: 3)  

 
เป้าหมายของการจดัการการเงิน คือ สร้างผลก าไรและมูลค่าเพิ่มใหก้บัเจา้ของกิจการ โดยท า

ใหหุ้น้ของบริษทัมีราคาสูง บริษทัสามารถพิจารณาเป้าหมายทางการเงินท่ีมีความเป็นไปไดด้งัน้ี 
(Hillier et al., 2010: 8-9) 

1. การท าใหกิ้จการสามารถด ารงอยูไ่ด ้
2. การหลีกเล่ียงจากสภาวะการลม้ละลาย 
3. การเอาชนะคู่แข่งขนัได ้
4. การท ายอดขายหรือครอบครองส่วนแบ่งทางการตลาดไดสู้งสุด 
5. การท าใหมี้ตน้ทุนท่ีต ่า 
6. การท าก าไรไดสู้ง 
7. การมีอตัราการเติบโตของรายไดค้งท่ี  

 
จากการท่ีผูจ้ดัการการเงินจะตอ้งรับผิดชอบและท าหนา้ท่ีในการบริหารงานทางการเงินแทนผู้

ถือหุน้ และถา้มองในมุมของผูถื้อหุ้นแลว้ การท่ีบุคคลใดจะเขา้มาลงทุนซ้ือหุน้ของบริษทับุคคลนั้น
ยอ่มตอ้งการท่ีจะไดก้ าไรหรือผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทุนนั้น ดงันั้นเป้าหมายของผูจ้ดัการการเงิน
คือ การจดัการการเงินท่ีท าให้ราคาหุ้นของบริษทัมีราคาสูงท่ีสุด (พนูศกัด์ิ  แสงสันต ์และ กิตติพนัธ์  
คงสวสัด์ิเกียรติ, 2552: 8) 

 
หนา้ท่ีของการจดัการการเงินจะครอบคลุมหนา้ท่ีของผูจ้ดัการในการตดัสินใจท่ีส าคญัทาง

การเงิน คือ  
 
1.  การตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุน (Investment Decision) (โสภณ  ฟองเพชร, 2545: 10; วรานี  

เวสสุนทรเทพ, 2544: 5; อนิวชั  แกว้จ านงค ์และคณะ, 2553: 132) ถือวา่เป็นการตดัสินใจท่ีมี
ความส าคญัมากท่ีสุด เพราะการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนจะเก่ียวขอ้งกบัการสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผู ้
ถือหุน้ การตดัสินใจน้ีจะเร่ิมจากการก าหนดจ านวนทรัพยสิ์นโดยรวม ส่วนประกอบของทรัพยสิ์นท่ี
บริษทัควรจะตอ้งมี (โสภณ  ฟองเพชร, 2545: 10) ซ่ึงสามารถแบ่งการตดัสินใจจดัสรรเงินทุนออกเป็น 
2 ลกัษณะ คือ 1) จดัสรรเงินทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีน เช่น เงินสด หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของ
ตลาดลูกหน้ี และสินคา้คงคลงั เป็นตน้ และ 2) การจดัสรรเงินทุนในสินทรัพยถ์าวร เช่น เคร่ืองจกัร
และอุปกรณ์ ท่ีดิน อาคาร และโรงงาน เป็นตน้ (วรานี  เวสสุนทรเทพ, 2544: 5) การตดัสินใจลงทุน
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จะตอ้งสัมพนัธ์กบัเงินทุนท่ีจดัหามา คือ เงินทุนระยะสั้นควรลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนหรือ
โครงการระยะสั้น ส่วนเงินลงทุนระยะยาวควรลงทุนในสินทรัพยถ์าวรหรือโครงการระยะยาว (อนิวชั  
แกว้จ านงค ์และคณะ, 2553: 132) 

 
2.  การตดัสินใจเก่ียวกบัการจดัหาเงินทุน (Financing Decision) (โสภณ  ฟองเพชร, 2545: 11; 

วรานี  เวสสุนทรเทพ, 2544: 4; อนิวชั  แกว้จ านงค ์และคณะ, 2553: 131) ผูจ้ดัการการเงินจะตอ้ง
พิจารณาถึงส่วนผสมของเงินทุนท่ีบริษทัควรจะตอ้งจดัหา และโดยทัว่ไปบริษทัจะจดัหาเงินทุนจาก 2 
แหล่งใหญ่ๆ คือ แหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาว รวมถึงตอ้งพิจารณาดว้ยวา่สัดส่วน
ระหวา่งหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเหมาะสมควรเป็นเท่าไร และควรตอ้งพิจารณาถึงตน้ทุนของ
เงินทุนประกอบการตดัสินใจดว้ย (โสภณ  ฟองเพชร, 2545: 11) ในส่วนของรูปแบบการจดัหาทุนจะมี
หลายวธีิ แต่สามารถสรุปโดยรวมได ้2 ลกัษณะใหญ่ๆ ดว้ยกนั คือ 1) การกูย้มืเงิน มีตน้ทุนของเงินทุน
คือ ดอกเบ้ีย การจดัหาเงินทุนในลกัษณะน้ีจะเกิดความเส่ียงจากภาระการจ่ายดอกเบ้ีย โดยไม่วา่ธุรกิจ
จะมีก าไรหรือขาดทุน บริษทัจะยงัคงตอ้งรับภาระการจ่ายดอกเบ้ียอยู ่และ 2) การออกหุน้ ซ่ึงสามารถ
ออกเป็นหุน้สามญัหรือหุ้นปุริมสิทธ์ิ มีตน้ทุนของเงินทุนคือ เงินปันผลจ่าย การจดัหาเงินทุนใน
ลกัษณะน้ีจะเกิดความเส่ียง คือ ถา้ธุรกิจตดัสินใจจ่ายเงินปันผล จะเป็นผลใหก้ าไรสะสมยกไปต ่า เป็น
เหตุใหทุ้นหรือส่วนของเจา้ของในปีหนา้ต ่าไปดว้ย (วรานี  เวสสุนทรเทพ, 2544: 4) ผูบ้ริหารควรจดัหา
เงินทุนใหมี้ตน้ทุนต ่าท่ีสุด และมีประสิทธิภาพสูงสุด (อนิวชั  แกว้จ านงค ์และคณะ, 2553: 132) 

 
3.  การตดัสินใจเก่ียวกบันโยบายเงินปันผล (Dividend Decision) เป็นการตดัสินใจเก่ียวกบั

จ านวนเงินท่ีจดัสรรให้แก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นของบริษทัควรจะไดรั้บ 
อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลน้ีจะเป็นตวัก าหนดก าไรสะสมท่ีบริษทัจะคงเหลืออยู ่และถูกประเมิน
เก่ียวกบัเป้าหมายการเพิ่มพูนความมัง่คัง่สูงสุดให้แก่ผูถื้อหุ้น กล่าวคือ หากบริษทัสามารถจ่ายปันผล
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในอตัราสูง แสดงวา่บริษทัมีความสามารถในการสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้น (โสภณ  
ฟองเพชร, 2545: 11) 

 
จากขอ้มูลดงักล่าวขา้งตน้สามารถสรุปไดว้า่ การจดัการการเงินจะเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ

ทางการเงินท่ีส าคญั 3 ประการ คือ การตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุน (Investment Decision) การจดัหา
เงินทุน (Financing Decision) และการก าหนดนโยบายทางการเงิน (Dividend Decision) โดยการ
ตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนจะตอ้งสัมพนัธ์กบัการจดัหาเงินทุน และบริษทัควรจดัหาเงินทุนใหมี้
ตน้ทุนต ่าท่ีสุด เป้าหมายของการของการจดัการการเงิน คือ การสร้างผลก าไรและมูลค่าเพิ่มใหก้บั
เจา้ของกิจการ โดยการท าให้ราคาหุ้นของบริษทัมีราคาสูงท่ีสุด และน าไปสู่การสร้างความมัง่คัง่สูงสุด 
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งานวจัิยที่เกี่ยวข้อง 
 
1.  งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้องกบัตัวช้ีวดัการเจริญเติบโตของบริษัท (Firm Growth - FG)  
 
 จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวดัการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) พบวา่แมใ้น
งานวจิยัเดียวกนั จะใชต้วัช้ีวดัท่ีหลากหลาย และงานวจิยัโดยส่วนใหญ่จะศึกษาขอ้มูลอยา่งนอ้ย 5 ปี
ส าหรับการวดัการเจริญเติบโตของบริษทั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 
 Lang, Ofek and Stulz (1996) ศึกษาเก่ียวกบักการก่อหน้ี การลงทุน และการเจริญเติบโตของ
บริษทั วดัการเจริญเติบโตของบริษทัจาก อตัราการเจริญเติบโตของการจา้งงาน, สัดส่วนการลงทุน
สุทธิต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์และอตัราการเจริญเติบโตของค่าใชจ่้ายในการลงทุนท่ีแทจ้ริง  
 
 Demirgüç-Kunt and Maksimovic (1998) ศึกษาเก่ียวกบักฎหมาย ระบบการเงิน และการ
เจริญเติบโตของบริษทั วดัการเจริญเติบโตของบริษทัจาก อตัราการเติบโตทางการเงินภายในกิจการ 
(Internally Financed Growth Rate - IG) ดูจาก ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA), อตัรการเติบโต
อยา่งต่อเน่ืองของกิจการ (Sustainable Growth Rate - SG) ไดแ้ก่ ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(ROE), ความจ าเป็นในการลงทุนในโครงการใหม่ (External Financing Need-EFN) และอตัราการ
เติบโตทางการเงินระยะสั้นของกิจการ (Short-term Financed Growth Rate - SFG) ไดแ้ก่ Ratio of 
Earning of Earnings, After Tax and Interest, Long-term Capital (ROLTC)  
 
 Kallapur and Trombley (1999) ศึกษาการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง ตวัแทนการวดั
ส าหรับ กลุ่มของโอกาสในการลงทุน (IOS) นโยบายการเงิน การจ่ายปันผล การจ่ายค่าตอบแทน การ
บญัชี และการเจริญเติบของบริษทั วดัการเจริญเติบโตของบริษทัจาก อตัราการเติบโตของยอดขาย, 
อตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์และอตัราการเติบโตของราคาตามบญัชี  
 
 Johnson and Soenen (2003) ศึกษาเก่ียวกบัตวัช้ีวดัความส าเร็จของบริษทั วดัโอกาสการ
เจริญเติบโตของบริษทัจาก อตัราส่วนราคาตามบญัชีต่อราคาตลาด (Book-to-market Ratio), วดัการ
เจริญเติบโตจาก ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ซ่ึงบริษทัท่ีมีผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) สูง จะมีโอกาสการเจริญเติบโตสูง และวดัอตัราการเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืจาก ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
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     Bhagat and Bolton (2008) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของ
บริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา วดัผลการด าเนินงานของบริษทัจากผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA), ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (Stock Return), อตัราส่วนมูลค่าของบริษทัในตลาดหุ้นต่อ 
Replacement Cost ของสินทรัพย ์(Tobin’s Q), ผลการด าเนินงานในช่วง 2 ปีท่ีผา่นมา (Last 2 Years 
Performance) และผลการด าเนินงานอุตสาหกรรม (Industry Performance)  
 
     Brito and Vasconcelos (2009) ศึกษาเก่ียวกบัองคป์ระกอบความแปรปรวนของอตัราการ
เจริญเติบโตของบริษทั โดยเป็นการศึกษาในมุมมองผลการด าเนินงานของบริษทั วดัอตัราการเติบโต
ของบริษทัโดยดูความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และ ก าไร
ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี (Earnings before Interest and Tax Margin)  
 
     Liow (2010) ศึกษาเก่ียวกบัมูลค่ากิจการ การเจริญเติบโต ความสามารถในการท าก าไร และ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนอสังหาริมทรัพย ์วดัอตัราการเจริญเติบโตท่ีเกิดข้ึนจริงจากการ
เปล่ียนแปลงของสินทรัพย ์และวดัโอกาสการเจริญเติบโตของบริษทัจากความสามารถในการท าก าไร
ดว้ยผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
 
     Kiani, Chen and Madjd-Sadjadi (2012) ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัทางการเงิน และการ
เจริญเติบโตของบริษทัในประเทศไตห้วนั วดัโอกาสการเจริญเติบโตของบริษทัจากตวัแปรทางการเงิน 
18 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth Rate), ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA), ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE), สินทรัพยร์วม (Total assets), ยอดขาย (Sales), อตัรา
ก าไรขั้นตน้ (Gross margin), ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานลบค่าเส่ือมราคา / ยอดขายรวมทั้งรายไดจ้าก
การคา้อ่ืน (Operating Costs minus Depreciation / Total Sales plus Other Trading Income), สินทรัพย์
หมุนเวยีน / หน้ีสินหมุนเวยีน (Current Assets / Current Liabilities), เงินสดบวกหลกัทรัพยบ์วกลูกหน้ี 
/ หน้ีสินหมุนเวยีนหรือสินทรัพยห์มุนเวยีนลบหุน้ / หน้ีสินหมุนเวยีน (Cash plus Marketable 
Securities plus Receivables / Current Liabilities or Current Assets minus Stocks / Current liabilities), 
สัดส่วนการกูย้มืเงินบวกมูลค่าของสัญญาเช่า / ส่วนของผูถื้อหุ้น (L-T debt plus Values of Leases / 
Total Equity), ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียและภาษีบวกค่าเส่ือมราคา / ดอกเบ้ียท่ีไดรั้บ 
(EBIT plus depreciation / interest earned), ลูกหน้ีเฉล่ีย / ยอดขายเฉล่ียต่อวนั (Average Receivables / 
Average Daily Sales), ค่าใชจ่้ายของสินคา้ท่ีขาย / สินคา้คงคลงัเฉล่ีย (Cost of Goods Sold / Average 
Inventory), เจา้หน้ีเฉล่ีย / ยอดขายเฉล่ียต่อวนั (Average Payable / Average Daily Sales), เงินทุน
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หมุนเวยีน (Working Capital), เงินทุนหมุนเวยีน (Working Capital / Total Assets), หน้ีสินระยะยาว / 
สินทรัพยร์วม (Long-term Liabilities / Total Assets), การขาย / มูลค่าสุทธิ (Sales / Net worth) 
 
     Korkmaz and Karaca (2012) ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัในประเทศตุรกี วดัผลการด าเนินงานของบริษทัจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ 
(Stock Return) 
 
 O’Brien and David (2009) ศึกษาเก่ียวกบัการเจริญเติบโตของบริษทั และประเภทของหน้ีสิน 
วดัการเจริญเติบโตของบริษทัจาก อตัราการเติบโตของยอดขาย, อตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย,์ 
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และค่าใชจ่้ายประเภททุน  
 
 Habib, Aziz and Aamir (2010) ศึกษาเก่ียวกบัตวัช้ีวดัการเจริญเติบโตของบริษทั ซ่ึงจะดูจาก 
อตัราการเติบโตของยอดขาย, อตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย,์ ขนาดของกิจการ, ความสามารถในการ
ท าก าไร, ค่าใชจ่้ายประเภททุน และความสามารถในการช าระหน้ี 
  
 Coad (2010) ศึกษาเก่ียวกบัการส ารวจกระบวนการของการเจริญเติบโตของบริษทั โดยใช้
แนวคิดการสร้างแบบลองทางเศรษฐศาสตร์ (Vector Autoregression Model - VAR) วดัการเจริญเติบโต
ของบริษทัจาก อตัราการเติบโตของยอดขาย, อตัราการเจริญเติบโตของการจา้งงาน, รายไดส่้วนเกินจาก
การด าเนินงาน และจ านวนผลผลิตท่ีเพิ่มข้ึน  
 
 Lu and Wang (2010) ศึกษาเก่ียวกบัการเจริญเติบโตของบริษทั และขอ้จ ากดัทางดา้นสภาพ
คล่องของโรงงานในประเทศไตห้วนั วดัการเจริญเติบโตของบริษทัจาก อตัราการเติบโตของยอดขาย  
  
 Dhar and De (2011) ศึกษาเก่ียวกบัการให้ค่าตอบแทนในรูปของตราสารสิทธิท่ีจะซ้ือหรือขาย
หุน้: ผลกระทบของการรับรู้ค่าใชจ่้ายต่อดชันีช้ีวดัผลประกอบการของบริษทัในประเทศอินเดีย ซ่ึงมี
การวดัการเจริญเติบโตของบริษทัจาก ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA), ผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (ROE), ก าไรต่อหุน้ (EPS) 
 
 ภทัราพร  ภาระนาค (2552) ศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของประสิทธิผลการประยกุตใ์ชก้าร
วดัผลการปฏิบติังานแบบดุลยภาพ ท่ีมีต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจ SMEs วดัการเจริญเติบโตของ
บริษทัจากกหลายๆ ดา้น ไดแ้ก่ ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั, การขยายตวัของส่วนครองตลาด, การ
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เพิ่มมูลค่าอยา่งย ัง่ยนื และความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงในดา้นความสามารถในการท าก าไรจะดูจาก 
การเพิ่มข้ึนของผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA), การเพิ่มข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE), การเพิ่มข้ึนของผลตอบแทนจากการด าเนินงาน, การเพิ่มข้ึนของรายไดจ้ากสินคา้และ
บริการ และการลดลงของตน้ทุนต่อหน่วยของผลิตภณัฑ์  
 
 จากงานวจิยัดงักล่าวขา้งตน้ สามารถสรุปตวัช้ีวดัการเจริญเติบโตของบริษทัไดด้งัน้ี 1) อตัรา
การเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจาก สินทรัพยร์วม (ROA) เป็นตวัช้ีวดัท่ีถูกใชม้ากท่ีสุด โดยกล่าวถึงใน
งานวจิยั 8 งานจาก งานวิจยัทั้งหมด 15 งาน 2) อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) เป็น
ตวัช้ีวดัท่ีถูกใชม้ากเป็นอนัดบัสอง โดยกล่าวถึงในงานวิจยั 6 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 15 งาน 3) อตัรา
การเพิ่มข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์(Assets 
Growth) เป็นตวัช้ีวดัท่ีถูกใชเ้ป็นอนัดบัสาม โดยกล่าวถึงในงานวิจยัอยา่งละ 5 งานเท่าๆ กนัจาก
งานวจิยัทั้งหมด 15 งาน 4) อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (Stock Return) เป็น
ตวัช้ีวดัท่ีถูกใชเ้ป็นอนัดบัส่ี โดยกล่าวถึงในงานวจิยั 2 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 15 งาน และ 5) การวดั
โดยวธีิอ่ืนๆ อยา่งละ 1 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 15 งาน เช่น ก าไรต่อหุ้น จ านวนผลผลิตท่ีเพิ่มข้ึน 
ความสามารถในการช าระหน้ี หรือค่าใชจ่้ายประเภททุน เป็นตน้ ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัการศึกษาในแต่ละ
งานวจิยั ดงันั้นจากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ในงานวจิยัน้ีจะ
ใชต้วัช้ีวดัท่ีงานวจิยัในอดีตเลือกใชก้นัมากท่ีสุดอนัดบัแรก คือ อตัราการเพิ่มข้ึนของผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) และทดสอบความมีเสถียรดว้ยตวัช้ีวดัอีก 4 ตวั ท่ีถูกเลือกใชม้ากท่ีสุดในสาม
อนัดบัถดัมา คือ 1) อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 2) อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 3) อตัราการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์(Assets Growth) และ 4) อตัราการเพื่ม
ข้ึนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (Stock Return) 
 
2.  การก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance - CG) และการเจริญเติบโตของบริษัท (Firm 
Growth - FG)   
 

2.1  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (Proportion of Independent Directors – IND) และ 
การเจริญเติบโตของบริษัท (Firm Growth - FG) 
 
         ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดก้ าหนดให้คณะกรรมการควรประกอบดว้ย
กรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะ แต่ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 3 คน (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2549: 10) ต่อมาในปี 2555 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555: 36-37) ได้



42 
 

ปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ไดก้  าหนดให้คณะกรรมการ
ควรมีกรรมการอิสระท่ีสามารถใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการท างานของฝ่ายจดัการไดอ้ยา่งอิสระในจ านวน
ท่ีส านกังาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด และกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นกรรมการอิสระ ควรเป็นไปตามสัดส่วน
อยา่งยติุธรรมของเงินลงทุนของผูถื้อหุ้นแต่ละกลุ่ม ในกรณีต่อไปน้ี คณะกรรมการควรประกอบดว้ย
กรรมการอิสระมากกวา่ก่ึงหน่ึงของจ านวนกรรมการทั้งหมด 
  -  ประธานคณะกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นบุคคลเดียวกนั 
  -  ประธานคณะกรรมการไม่เป็นกรรมการอิสระ 
  -  ประธานคณะกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นบุคคลในครอบครัวเดียวกนั 
  -  ประธานคณะกรรมการเป็นสมาชิกในคณะกรรมการบริหาร หรือคณะท างาน หรือมี 
หรือไดรั้บมอบหมายใหมี้หนา้ท่ีความรับผิดชอบดา้นการบริหาร 
     
   จากการทบทวนงานวจิยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) 
และการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) พบ 1) งานวิจยั 4 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 9 งานท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกระหวา่งสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) กบัอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA), อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE), อตัราการเพิ่มข้ึนของยอดขาย 
และอตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์โดยเป็นงานวจิยัท่ีท าในประเทศ ปากีสถาน สหรัฐอเมริกา และ
ประเทศไทย 2) งานวจิยั 3 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 9 งานท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบระหวา่งสัดส่วน
ของกรรมการอิสระ (IND) กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้น โดยเป็นงานวจิยัท่ีท าในประเทศสหรัฐอเมริกา และนิวซีแลนด ์และ 3) งานวิจยั 2 งาน จาก
งานวจิยัทั้งหมด 9 งานท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม โดยเป็นงานวิจยัท่ีท าในประเทศบงัคลาเทศ และกรีซ โดยมีรายละเอียด
ในแต่ละงานวิจยัดงัน้ี 
 
   Bhagat and Bolton (2008) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของ
บริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ 1) ความพยายามในการปรับปรุง Corporate Governance ควรจะ 
Focus ในส่วนของ Stock Ownership of Board Members ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกทั้ง Operating 
Performance ในอนาคต (วดัโดย ROA) และความน่าจะเป็นของ Disciplinary Management Turnover 
อนัเกิดจากการท างานท่ีแย ่และ 2) Board Independence มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบั Operating 
Performance ในอนาคต (วดัโดย ROA) 
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   Christensen, Kent and Stewart (2010) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของบริษทัในประเทศออสเตรเลีย พบวา่ 1) Board Size มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั (วดัโดย ROA) 2) Board Size มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั (วดัโดย Tobin's Q) 3) Board Meeting มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทั (วดัโดย Tobin's Q) และ 4) Board Independence มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั (ทั้งการวดัโดย ROA และ Tobin's Q) 
 
   Rashid et al. (2010) ศึกษาเก่ียวกบัองคป์ระกอบของคณะกรรมการและผลการด าเนินงาน
ของบริษทัในประเทศบงัคลาเทศ พบวา่ 1) ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) มีอิทธิพลในเชิงลบ
อยา่งมีนยัส าคญัต่อผลการด าเนินงาน และ 2) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่ง Outside 
independent directors กบัผลการด าเนินงาน ซ่ึงในงานวจิยัน้ีวดัผลการด าเนินงานโดยดูจาก Return on 
Assets (ROA) และ Tobin's Q 
 
   Drakos and Bekiris (2010) ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างของคณะ
กรรมและผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศกรีซ ผลการวิจยัพบวา่ 1) มีความสัมพนัธ์แบบผกผนั
ระหวา่ง ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) และผลการด าเนินงานของบริษทั (Firm Performance) 
และ 2) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง Board Independence กบั Firm Performance ซ่ึง Firm Performance 
ในงานวิจยัน้ีวดัโดย Return on Assets (ROA) และ Tobin's Q  
 
   Swamy (2011) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทัใน
กิจการท่ีเป็นเจา้ของโดยครอบครัวท่ีไม่ไดเ้ขา้ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ 1) 
ความเป็นเจา้ของของครอบครัว (Family Ownership) มีอิทธิพลต่อ Return on Assets (ROA) อยา่งมี
นยัส าคญั 2) ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) มีความสัมพนัธ์อยา่งมากต่อการปัจจยัก ากบัดูแล
กิจการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ต่อ Return on Equity (ROE) 3) ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Return on Assets (ROA) และ 4) กรรมการอิสระ 
(Outsiders in Board of Directors or Independent Director) มีผลกระทบในเชิงบวกอยา่งมากต่อผลการ
ด าเนินงานท่ีวดัโดย Return on Assets (ROA) และ Return on Equity (ROE) 
 
   Khan and Awan (2012) ศึกษาผลกระทบขององคป์ระกอบของคณะกรรมการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัในประเทศปากีสถาน พบวา่บริษทัท่ีมีองคป์ระกอบของคณะกรรมการอิสระ 
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(Independent Board Composition) สูงจะมีผลการด าเนินงานท่ีวดัโดย Return on Assets (ROA), Return 
on Equity (ROE) และ Tobin's Q ดีข้ึน 
 
   Koerniadi and Tourani-Rad (2012) ศึกษาเก่ียวกบัความส าคญัของกรรมการอิสระใน
ประเทศนิวซีแลนด์ พบวา่ 1) Board Independence มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัอยา่งมีนยัส าคญั (วดัโดย ROA, ROE และ EVA) และ 2) Board Size มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั (วดัโดย ROA และ ROE) 
 
   Yanin (2009) ศึกษาบทบาทของบรรษทัภิบาลท่ีมีต่อความมีประสิทธิผลของขอ้มูล
ทางการบญัชีและความเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย พบวา่การปฏิบติัตามหลกัของ
บรรษทัภิบาลมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อประสิทธิผลขอ้มูลทางบญัชีและการเจริญเติบโตของบริษทั 
ในท านองเดียวกนัประสิทธิผลขอ้มูลทางบญัชีมีผลกระทบในเชิงบวกต่อพนัธผกูพนัของบริษทัและ
สภาพแวดลอ้มของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั อยา่งไรก็ตามการรับรู้ของผูมี้ส่วนไดเ้สียไม่มีความสัมพนัธ์
กบัการปฏิบติัตามหลกัของบรรษทัภิบาล และประสิทธิผลขอ้มูลทางบญัชีไม่มีความสัมพนัธ์กบัการ
เจริญเติบโตของบริษทั 
 
   สุภานี  นวกุล (2553) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการกบัความสามารถในการแข่งขนั
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ 1) คุณภาพการปฏิบติัการก ากบัดูแล
กิจการมีผลทางบวกต่อส่วนแบ่งตลาดเฉพาะ 2) คุณภาพการปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการมีผลทางบวก
ต่อส่วนแบ่งตลาดรวม และ 3) คุณภาพการปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการมีผลทางบวกต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets - ROA) ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) วดัจาก 1) คุณภาพการปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการ 2) ความสามารถทางการบริหาร
ตน้ทุน 3) การถ่วงดุลของกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร อนัไดแ้ก่ กรรมการอิสระ และกรรมการ
ตรวจสอบ 4) ค่าตอบแทนคณะกรรมการและผูบ้ริหาร และ 5) ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
 

2.2  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร (Proportion of Management Share Ownership 
– MSO) และการเจริญเติบโตของบริษัท (Firm Growth - FG) 
 
    จากการทบทวนงานวจิยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
(MSO) และการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) พบ 1) งานวจิยั 3 งาน จากงานวิจยัทั้งหมด 7 งานท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MSO) กบัอตัราผลตอบแทนจาก
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สินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) โดยเป็นงานวจิยัท่ีท าใน
ประเทศ ปากีสถาน สหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจกัร 2) งานวจิยั 1 งาน จากงานวิจยัทั้งหมด 7 งาน
ท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MSO) กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราการเติบโตของยอดขาย โดยเป็นงานวจิยัท่ีท าในประเทศฟินแลนด ์
3) งานวจิยั 1 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 7 งานท่ีมีความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
(MSO) กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) แต่ไม่ไดร้ะบุความสัมพนัธ์วา่เป็นในเชิงบวก
หรือในเชิงลบ โดยเป็นงานวิจยัท่ีท าในประเทศสหรัฐอเมริกา และ 4) งานวจิยั 2 งาน จากงานวิจยั
ทั้งหมด 7 งานท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) กบัอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) โดยเป็นงานวจิยัท่ีท าในประเทศสิงคโปร์และตุรกี มีรายละเอียด
ในแต่ละงานวิจยัดงัน้ี 
 
    Keasey, Short and Watson (1994) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง Firm Performance และ
สัดส่วนการถือหุ้นของ directors ของบริษทัขนาดเล็กและขนาดกลางในสหราชอาณาจกัร พบวา่ 
ผลการวจิยัช้ีให้เห็นวา่ในทางตรงกนัขา้มกบังานวจิยัของการศึกษาบริษทัขนาดใหญ่ในเร่ือง 
Curvilinear Relationship ระหวา่ง Firm Performance และร้อยละของผูถื้อหุน้ท่ีถือโดยคณะกรรมการ
บริษทั โดยพบวา่ผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทั (ROA) จะเพิ่มข้ึนเม่ือ Director’s Ownership 
เพิ่มข้ึนจนถึงจุดสูงสุดท่ี 68.2% ของความเป็นเจา้ของซ่ึงหลงัจากนั้นแลว้จะลดลง นอกจากน้ี
ผลการวจิยัยงัช้ีให้เห็นวา่บริษทัซ่ึงมีกรรมการท่ีมีค่าตอบแทนสูงข้ึนและเป็นกรรมการท่ีด ารงต าแหน่ง
เป็นผูอ้  านวยการในบริษทัอ่ืน มีผลก าไรเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั และยิง่ไปกวา่นั้น บริษทัซ่ึงเจา้ของ
ขาดการรับรู้วธีิการจดัการโครงสร้างการบริหารในปัจจุบนัจะมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีต ่าลง
อยา่งมีนยัส าคญั 
 
       Cui and Mak (2002) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นเจา้ของของผูบ้ริหารกบัผล
การด าเนินงานของบริษทัท่ีมีการวจิยัและพฒันาสูงของบริษทัจดทะเบียนใน NYSE, AMEX และ 
NASDAQ พบวา่ มีความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นเจา้ของของผูบ้ริหารกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัวดัจาก Tobin’s Q เป็นลกัษณะ W-shaped คือ เหวีย่งตวัข้ึนแรงลงแรง และไม่มีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งความเป็นเจา้ของของผูบ้ริหารกบัผลการด าเนินงานของบริษทัวดัจาก ROA 
ซ่ึงขดัแยง้กบังานวจิยัในอดีตท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ดงักล่าวโดยใชต้วัช้ีวดั คือ Tobin’s Q และ ROA 
และพบวา่มีแนวโนม้ความสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งกนั 
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    Bhagat and Bolton (2008) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของ
บริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ 1) ความพยายามในการปรับปรุง Corporate Governance ควรจะ 
Focus ในส่วนของ Stock Ownership of Board Members ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกทั้ง Operating 
Performance ในอนาคต (วดัโดย ROA) และความน่าจะเป็นของ Disciplinary Management Turnover 
อนัเกิดจากการท างานท่ีแย ่และ 2) Board Independence มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบั Operating 
Performance ในอนาคต (วดัโดย ROA) 
 
    Lappalainen and Niskanen (2009) ศึกษาองคป์ระกอบของคณะกรรมการและโครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของท่ีส่งผลต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจ SMEs ในประเทศฟินแลนด ์พบวา่ 1) 
Ownership Structure และ Board Structure เป็นตวัก าหนดท่ีส าคญัในการเจริญเติบโตของธุรกิจ SMEs 
2) การเพิ่มข้ึนของ Managerial Ownership จะท าใหก้ารเติบโตลดลง และ 3) การเพิ่มข้ึนของจ านวน 
Top Managers หรือ Outsider on Board จะท าใหอ้ตัราการเติบโตลดลง ซ่ึงการเจริญเติบโตของธุรกิจวดั
โดย อตัราการเติบโตของยอดขาย (Growth Rate of Sales) 
 
       Mandaci and Gumus (2010) ศึกษาเก่ียวกบัการกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ 
(Ownership Concentration), ความเป็นเจา้ของของผูบ้ริหาร (Managerial Ownership) กบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัในประเทศตุรกี พบวา่ มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งการ
กระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ (Ownership Concentration) กบัมูลค่าของกิจการ (Firm Value) วดัโดย 
Tobin’s Q และความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วดัโดย ROA ในขณะท่ีความเป็นเจา้ของ
ของผูบ้ริหาร (Managerial Ownership) มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญักบัมูลค่าของกิจการ 
(Firm Value) วดัโดย Tobin’s Q แต่ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งความเป็นเจา้ของของ
ผูบ้ริหาร (Managerial Ownership) กบัความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วดัโดย ROA 
 
    Swamy (2011) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทัใน
กิจการท่ีเป็นเจา้ของโดยครอบครัวท่ีไม่ไดเ้ขา้ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ 1) 
ความเป็นเจา้ของของครอบครัว (Family Ownership) มีอิทธิพลต่อ Return on Assets (ROA) อยา่งมี
นยัส าคญั 2) ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) มีความสัมพนัธ์อยา่งมากต่อการปัจจยัก ากบัดูแล
กิจการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ต่อ Return on Equity (ROE) 3) ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Return on Assets (ROA) และ 4) กรรมการอิสระ 
(Outsiders in Board of Directors or Independent Director) มีผลกระทบในเชิงบวกอยา่งมากต่อผลการ
ด าเนินงานท่ีวดัโดย Return on Assets (ROA) และ Return on Equity (ROE) 
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    Din and Javid (2011) ศึกษาผลกระทบของการถือหุน้ของผูบ้ริหารต่อนโยบายทาง
การเงินและผลการด าเนินงานของโรงงานในประเทศปากีสถาน พบวา่ 1) Managerial Ownership มี
ผลกระทบต่อ Firm's Financial Policies คือ Dividend และ Leverage 2) Managerial Ownership มี
ผลกระทบในเชิงบวกต่อ Firm Performance และ 3) Ownership Level of Mangers มีผลกระทบในเชิง
บวกต่อ Firm Performance ซ่ึง Firm Performance จะวดัโดย Return on Assets (ROA), Return on 
Equity (ROE) และ Tobin’s Q 
  

2.3  ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size - BS) และการเจริญเติบโตของบริษัท  
(Firm Growth - FG) 
 
   พระราชบญัญติั บริษทัมหาชนจ ากดั ก าหนดวา่ บริษทัตอ้งมีกรรมการไม่นอ้ยกวา่ 5 คน 
โดยบริษทัแต่ละแห่งสามารถก าหนดจ านวนกรรมการของตนเองท่ีเห็นวา่เหมาะสมไดใ้นขอ้บงัคบั
บริษทั ทั้งน้ีกรรมการไม่นอ้ยกวา่คร่ึงหน่ึงตอ้งมีถ่ินฐานอยูใ่นประเทศ (ส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2547: 31) ต่อมาในปี 2555 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้
ปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ไดก้ าหนดให้คณะกรรมการ
ควรมีขนาดท่ีเหมาะสม และประกอบดว้ยบุคคล ท่ีมีความรู้ ประสบการณ์ และความสามารถท่ีเพียง
พอท่ีจะปฏิบติัหนา้ท่ีไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยตอ้งมีจ านวนไม่นอ้ยกวา่ 5 คน และไม่ควรเกิน 12 
คน ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัขนาด ประเภท และความซบัซ้อนของธุรกิจ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2555: 36) 
 
   จากการทบทวนงานวจิยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของขนาดของคณะกรรมการ (BS)  และ
การเจริญเติบโตของบริษทั (FG) พบ 1) งานวจิยั 1 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 9 งานท่ีมีความสัมพนัธ์ใน
เชิงบวกระหวา่งขนาดของคณะกรรมการ (BS) กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และใน
งานวจิยัเดียวกนัน้ีพบวา่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการ (BS) กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) แต่ไม่ไดร้ะบุความสัมพนัธ์วา่เป็นในเชิงบวกหรือในเชิงลบ โดยเป็น
งานวจิยัท่ีท าในประเทศหรัฐอเมริกา 2) งานวิจยั 7 งาน จากงานวิจยัทั้งหมด 9 งานท่ีมีความสัมพนัธ์ใน
เชิงลบระหวา่งขนาดของคณะกรรมการ (BS) กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) โดยเป็นงานวจิยัท่ีท าในประเทศ  บงัคลาเทศ กรีซ 
สหรัฐอเมริกา ไนจีเรีย และนิวซีแลนด ์และ 3) งานวจิยั 1 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 9 งานท่ีไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการ (BS) กบัอตัราการเติบโตของยอดขาย โดยเป็นงานวจิยั
ท่ีท าในประเทศตูนีเซีย โดยมีรายละเอียดในแต่ละงานวจิยัดงัน้ี 
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    Yermack (1996) ศึกษาเก่ียวกบั Market Valuation ท่ีสูงข้ึนของบริษทั กบัคณะกรรมการ
บริหารขนาดเล็กในประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการวิจยัพบวา่มีความสัมพนัธ์แบบผกผนัระหวา่ง ขนาด
ของคณะกรรมการ (Board Size) และคุณค่าของกิจการ (Firm Value) ท่ีวดัโดยวดัโดย Return on Assets 
(ROA) และ Tobin's Q 
 
    Eisenberg, Sundgren and Wells (1998) ศึกษาเก่ียวกบัขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่
ข้ึนและการลดคุณค่าของบริษทัในกิจการขนาดเล็กในประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการวจิยัพบวา่มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งขนาดของคณะกรรมการและความสามารถในการท า
ก าไรท่ีวดัโดย ROA รวมไปถึงบริษทัขนาดเล็กท่ีมีขนาดของกรรมการท่ีเล็กในประเทศฟินแลนด์ 
 
    Khanchel (2007) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ: การวดัและการวิเคราะห์ส่ิงท่ี
แสดงผลในประเทศตูนีเซีย พบวา่ 1) Audit Committee และ Total Governance Index มีความสัมพนัธ์
ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Firm Size, Investment Opportunities, Intangible Assets และ Directors 
and Officers Ownership 2) Board of Directors (ประกอบดว้ย Board Size และ Outside Directors), 
Board Committees, Audit Committee และ Total Governance Index มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อ 
Institutional Ownership และ External Financing Needs 3) Board of Directors (ประกอบดว้ย Board 
Size และ Outside Directors), Board Committees, Audit Committee และ Total Governance Index ไม่มี
ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Investment Opportunities (วดัโดย Capital Expenditures/Total Assets) 
และ Firm Performance (วดัโดย Growth of Sales และ Tobin's Q) 
 
    Rashid et al. (2010) ศึกษาเก่ียวกบัองคป์ระกอบของคณะกรรมการและผลการ
ด าเนินงานของบริษทัในประเทศบงัคลาเทศ พบวา่ 1) ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) มีอิทธิพล
ในเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัต่อผลการด าเนินงาน และ 2) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่ง 
Outside independent directors กบัผลการด าเนินงาน ซ่ึงในงานวิจยัน้ีวดัผลการด าเนินงานโดยดูจาก 
Return on Assets (ROA) และ Tobin's Q 
 
    Drakos and Bekiris (2010) ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างของคณะ
กรรมและผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศกรีซ ผลการวิจยัพบวา่ 1) มีความสัมพนัธ์แบบผกผนั
ระหวา่ง ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) และผลการด าเนินงานของบริษทั (Firm Performance) 
และ 2) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง Board Independence กบั Firm Performance ซ่ึง Firm Performance 
ในงานวิจยัน้ีวดัโดย Return on Assets (ROA) และ Tobin's Q  
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    Christensen, Kent and Stewart (2010) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของบริษทัในประเทศออสเตรเลีย พบวา่ 1) Board Size มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั (วดัโดย ROA) 2) Board Size มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั (วดัโดย Tobin's Q) 3) Board Meeting มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทั (วดัโดย Tobin's Q) และ 4) Board Independence มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั (ทั้งการวดัโดย ROA และ Tobin's Q) 
 
    Swamy (2011) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทัใน
กิจการท่ีเป็นเจา้ของโดยครอบครัวท่ีไม่ไดเ้ขา้ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ 1) 
ความเป็นเจา้ของของครอบครัว (Family Ownership) มีอิทธิพลต่อ Return on Assets (ROA) อยา่งมี
นยัส าคญั 2) ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) มีความสัมพนัธ์อยา่งมากต่อการปัจจยัก ากบัดูแล
กิจการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ต่อ Return on Equity (ROE) 3) ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Return on Assets (ROA) และ 4) กรรมการอิสระ 
(Outsiders in Board of Directors or Independent Director) มีผลกระทบในเชิงบวกอยา่งมากต่อผลการ
ด าเนินงานท่ีวดัโดย Return on Assets (ROA) และ Return on Equity (ROE) 
 
    Uwuigbe and Fakiile (2012) ศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการต่อ
ประสิทธิภาพดา้นการเงินของธนาคารในประเทศไนจีเรีย ผลการวจิยัพบวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ
ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของธนาคารในประเทศไนจีเรีย ขนาดของคณะ
กรรมท่ีใหญ่ข้ึนจะมีประสิทธิผลท่ีลดลงมากกวา่ขนาดของคณะกรรมท่ีเล็ก เพราะการเพิ่มขนาดของ
คณะกรรมการจะเกิดปัญหาตวัแทนท่ีเพิ่มข้ึน และยิง่ไปกวา่นั้นสมาชิกของคณะกรรมการมีแนวโนม้ท่ี
จะท างานท่ีขดักนัในทีมงานเดียวกนั (สมาชิกของคณะกรรมการไม่ท างานเพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์
เดียวกนั) น ามาซ่ึงคุณค่าของบริษทัท่ีแยล่ง 
 
    Koerniadi and Tourani-Rad (2012) ศึกษาเก่ียวกบัความส าคญัของกรรมการอิสระใน
ประเทศนิวซีแลนด์ พบวา่ 1) Board Independence มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัอยา่งมีนยัส าคญั (วดัโดย ROA, ROE และ EVA) และ 2) Board Size มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญั (วดัโดย ROA และ ROE) 
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3.  กลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set - IOS) และการเจริญเติบโตของบริษัท 
(Firm Growth - FG) 
 
 จากการทบทวนงานวิจยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS)  และการ
เจริญเติบโตของบริษทั (FG) พบ 1) งานวจิยั 1 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 5 งานท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิง
บวกระหวา่งกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) โดยเป็น
งานวจิยัท่ีท าในประเทศนิวซีแลนด ์2) งานวิจยั 3 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 5 งานท่ีมีความสัมพนัธ์ใน
เชิงลบระหวา่ง 2.1) กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) กบัการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ท่ีวดัโดยอตัรา
การเติบโตของยอดขาย และอตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์2.2) กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) กบั
การเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ท่ีวดัโดยสัดส่วนการลงทุนสุทธิต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์
อตัราการเจริญเติบโตของค่าใชจ่้ายในการลงทุนท่ีแทจ้ริง และอตัราการเจริญเติบโตของการจา้งงาน 
2.3) กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) โดยเป็นงานวจิยั
ท่ีท าในประเทศสหรัฐอเมริกา ฮ่องกง และออสเตรเลีย และ 3) งานวจิยั 1 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 5 
งานท่ีมีความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) แต่ไม่ไดร้ะบุความสัมพนัธ์วา่เป็นในเชิงบวกหรือในเชิงลบ โดยเป็นงานวิจยัท่ีท าในประเทศ
เนเธอร์แลนด์ โดยมีรายละเอียดในแต่ละงานวจิยัดงัน้ี 
 
 Skinner (1993) ศึกษาเก่ียวกบักลุ่มโอกาสในการลงทุนและทางเลือกของหลกัการบญัชีใน
ประเทศเนเธอร์แลนด ์ผลการวจิยัพบวา่ Investment Opportunity Set มีผลกระทบทางออ้มต่อ 
Accounting Choice ผา่นผลกระทบของ Nature of Firm Contracts โดย Accounting Choice จะดูในส่วน
ของ Accounting Performance ท่ีวดัโดย ROA 
 
 Lang, Ofek and Stulz (1996) ศึกษาเก่ียวกบักการก่อหน้ี การลงทุน และการเจริญเติบโตของ
บริษทัในประเทศฮ่องกง ผลการวิจยัพบวา่กลุ่มโอกาสในการลงทุนท่ีวดัโดยสัดส่วนราคาตามบญัชี
ของหน้ีระยะสั้นและระยะยาวต่อสินทรัพยร์วม, กระแสเงินสด และ Tobin’s Q ไม่ไดล้ดโอกาสการ
เจริญเติบโตของกิจการ แต่มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบต่อบริษทัท่ีไม่สามารถท าให้ตลาดทุนต่างๆ 
มองเห็นโอกาสในการสร้างมูลค่าผลตอบแทนท่ีเพียงพอแก่การแบกรับภาระหน้ีสิน และผลกระทบ
ต่างๆ ท่ีเกิดจากหน้ีสินจนกระทัง่ภาระดงักล่าวผา่นพน้ไปได ้
 
 Kallapur and Trombley (1999) ศึกษาการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง ตวัแทนการวดั
ส าหรับ กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) นโยบายการเงิน การจ่ายปันผล การจ่ายค่าตอบแทน การบญัชี 
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และการเจริญเติบของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่ การวดั IOS โดยใช ้1) ตวัแทนตามเกณฑ์
ราคา (Price-based Proxies) พบวา่ Book to Market Value of Assets (A/V), Market to Book Value of 
Equity (MVE/BVE), Ratio of Property Plant and Equipment to Firm Value (PPE/V), Ratio of 
Replacement Value of Assets to Market Value (Tobin's Q) และ Ratio of Depreciation to Firm Value 
(DEP/V) มีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ส่วน Earnings to Price Ratios (E/P) 
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งชดัเจนกบัการเจริญเติบโตของบริษทั 2) การวดั IOS โดยใช ้ตวัแทนตามเกณฑ์
การลงทุน (Investment-based Proxies) พบวา่ Ratio of Capital Additions to Asset Book Value 
(CAPX/A) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการเจริญเติบโต, Ratio of Capital Expenditures to Value 
(CAPX/V) มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัการเจริญเติบโต และ Ratio of R&D to Firm Values (R&D/V), 
Ratio of R&D to Assets (R&D/A) และ Ratio of R&D to Sales (R&D/S) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่ง
ชดัเจนกบัการเจริญเติบโตของบริษทั และ 3) การวดั IOS โดยใช ้เกณฑว์ดัความแปรปรวน (Variance 
Measures) พบวา่ ทั้ง Variance of Total Return (VARRET) และ Market Model Beta (BETA) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัการเจริญเติบโตของบริษทั 
 
 Hutchinson (2002) ศึกษาเก่ียวกบัการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งโอกาสในการลงทุนของ
บริษทั, องคป์ระกอบของคณะกรรมการ และผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศออสเตรเลีย 
ผลการวจิยัพบวา่  1) Firm’s Investment Opportunities มีความสัมพนัธ์เป็นอยา่งมากกบัสัดส่วนของ
คณะกรรมการบริหาร (Proportion of Executive Directors on Board) ท่ีสูงข้ึน 2) เม่ือทดสอบ
ประสิทธิภาพของคณะกรรมการจะพบวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบท่ีลดลงระหวา่ง Firm’s Investment 
Opportunity Set และ Firm Performance (วดัโดย ROE) เม่ือระดบัของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 
(Non-Executive Director) สูงข้ึน 
 
 Hossain, Ahmed and Godfrey (2005) ศึกษาเก่ียวกบักลุ่มโอกาสในการลงทุน และความสมตัร
ใจในการเปิดเผยขอ้มูลในอนาคตในประเทศนิวซีแลนด ์ผลการวจิยัพบวา่ 1) กลุ่มโอกาสในการลงทุน 
(Investment Opportunity Set) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อ ความสมตัรใจในการเปิดเผยขอ้มูลใน
อนาคต (Voluntary Disclosure of Prospective Information)  2) ความสมตัรใจในการเปิดเผยขอ้มูลใน
อนาคต (Voluntary Disclosure of Prospective Information) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อ Firm Size 
และ New Security Offerings 3) ความสมตัรใจในการเปิดเผยขอ้มูลในอนาคต (Voluntary Disclosure of 
Prospective Information) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั Inside Ownership และ Firm Profitability และ 4) กลุ่ม
โอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set) มีผลกระทบในเชิงบวกต่อ Firm's Investment และ 
Firm's Profitability ท่ีวดัโดย ROE 
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4.  การก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) และกลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment 
Opportunity Set - IOS)   
 

4.1  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (Proportion of Independent Directors - IND)  
และกลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set - IOS) 
 
   จากการทบทวนงานวจิยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) 
และกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) พบงานวิจยั 2 งาน จากงานวิจยัทั้งหมด 2 งานท่ีมีความสัมพนัธ์
ระหวา่งสัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) และกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) แต่ไม่ไดร้ะบุ
ความสัมพนัธ์วา่เป็นในเชิงบวกหรือในเชิงลบ โดยเป็นงานวิจยัท่ีท าในประเทศนิวซีแลนด์ทั้งสองงาน 
โดยมีรายละเอียดในแต่ละงานวจิยัดงัน้ี 
 
    Hossain, Cahan and Adams (2000) ศึกษาเก่ียวกบักลุ่มโอกาสในการลงทุน และการ
เลือกใชก้รรมการจากบุคคลภายนอก (Outside Directors) ในประเทศนิวซีแลนด ์พบวา่ 1) สัดส่วนของ
กรรมการอิสระท่ีมาจากบุคคลภายนอก (Independent Outside Directors) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
อยา่งมีนยัส าคญัต่อกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 2) การท่ีบริษมีัเจริญเติบโตสูงมีความสัมพนัธ์กบั
การมีกรรมการอิสระท่ีมาจากบุคคลภายนอก (Independent Outside Directors) และ 3) การ
เปล่ียนแปลง กรรมการอิสระท่ีมาจากบุคคลภายนอก (Independent Outside Directors) มี
ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) ท่ีเกิดข้ึนในเวลาเดียวกนั 
 
    Orr, Emanuel and Wong (2005) ศึกษาเก่ียวกบัองคป์ระกอบของคณะกรรมการ และ 
Firm Value ของบริษทัในประเทศนิวซีแลนด ์พบวา่ 1) Board Composition ของบริษทัท่ีมีทางเลือกใน
การเจริญเติบโตสูง มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อ Firm Value 2) Firm Value จะไดรั้บผลกระทบในเชิง
บวกจากการเช่ือมต่อความสัมพนัธ์ของผลกระทบระหวา่ง IOS และ Board Composition 
  

4.2 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร (Proportion of Management Share Ownership –  
MSO) และกลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set - IOS)  
 
  จากการทบทวนงานวิจยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
(MSO) และกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) พบ 1) งานวิจยั 1 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 2 งานท่ีมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MSO) และกลุ่มโอกาสในการลงทุน 
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(IOS) โดยเป็นงานวจิยัท่ีท าในประเทศฮ่องกง 2) งานวจิยั 1 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 2 งานท่ีมี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MSO) และกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) แต่
ไม่ไดร้ะบุความสัมพนัธ์วา่เป็นในเชิงบวกหรือในเชิงลบ โดยเป็นงานวจิยัท่ีท าในประเทศนิวซีแลนด์ 
โดยมีรายละเอียดในแต่ละงานวจิยัดงัน้ี 
 
  Ho, Larn and Sami (2004) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มโอกาสในการลงทุนของ
บริษทั (Firm's Investment Opportunity Set - IOS), ความเป็นเจา้ของของผูอ้  านวยการ (Director 
Ownership) และนโยบายทางเลือกของบริษทั (Corporate Policy Choices) ในประเทศฮ่องกง พบวา่ 1) 
บริษทัท่ีเจริญเติบโตมีสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต ่ากวา่บริษทัท่ีไม่เจริญเติบโต 2) บริษทัท่ี
เจริญเติบโตมีการจ่ายเงินปันผลต ่ากวา่บริษทัท่ีไม่เจริญเติบโต 3) บริษทัท่ีเจริญเติบโตมีการจ่าย
ค่าตอบแทนโดยเฉล่ียใหก้บัผูบ้ริหารระดบัสูงหา้อนัดบัแรกสูงกวา่บริษทัท่ีไม่เจริญเติบโต 4) ไม่พบวา่
มีอุบติัการณ์ของแผนกระตุน้ตลาดท่ีใชข้องบริษทัท่ีเจริญเติบโตมากกวา่บริษทัท่ีไม่เจริญเติบโต 5) ไม่
พบวา่มีอุบติัการณ์ของแผนกระตุน้ทางบญัชีท่ีใชข้องบริษทัท่ีเจริญเติบโตมากกวา่บริษทัท่ีไม่
เจริญเติบโต 6) บริษทัท่ีเจริญเติบโตมีการโบนสัสูงกวา่บริษทัท่ีไม่เจริญเติบโต 7) แหล่งเงินทุนของ
บริษทัท่ีเจริญเติบโตจะมีสัดส่วนของการใหเ้ช่าสินทรัพยสู์งกวา่บริษทัท่ีไม่เจริญเติบโต 8) มี
ผลกระทบในเชิงลบระดบัปานกลางของความเป็นเจา้ของของผูอ้  านวยการ (Director Ownership) บน
ความสัมพนัธ์ระหวา่งโอกาสในการเติบโต (Investment Opportunity Set) ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร 
และเงินโบนสั 
 
  Orr, Emanuel and Wong (2005) ศึกษาเก่ียวกบัองคป์ระกอบของคณะกรรมการ และ Firm 
Value ของบริษทัในประเทศนิวซีแลนด ์พบวา่ 1) Board Composition ของบริษทัท่ีมีทางเลือกในการ
เจริญเติบโตสูง มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อ Firm Value และความสัมพนัธ์น้ีจะยงัคงอยูเ่ม่ือ
คุณลกัษณะของ Outside Directors ยงัอยู ่เช่น ระยะเวลาของการด ารงต าแหน่งของ Outside Director 
(Tenure of Outside Directors), ระดบัความเป็นเจา้ของของ Outside Director (Level of Outside Director 
Equity Ownership), จ  านวนคณะกรรมท่ีเป็น Outside Director  (The Number of Other Board Positions 
Held by Outside Directors) และสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหาร (Proportion of Non-executive 
Directors) และ 2) Firm Value จะไดรั้บผลกระทบในเชิงบวกจากการเช่ือมต่อความสัมพนัธ์ของ
ผลกระทบระหวา่ง IOS และ Board Composition 
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4.3  ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size - BS) และกลุ่มโอกาสในการลงทุน  
(Investment Opportunity Set - IOS)  
 
  จากการทบทวนงานวิจยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของขนาดของคณะกรรมการ (BS) และ
กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) พบ 1) งานวจิยั 2 งาน จากงานวจิยัทั้งหมด 3 งานท่ีมีความสัมพนัธ์
ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการ (BS) และกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) แต่ไม่ไดร้ะบุความสัมพนัธ์
วา่เป็นในเชิงบวกหรือในเชิงลบ โดยเป็นงานวิจยัท่ีท าในประเทศนิวซีแลนด ์และญ่ีปุ่น 2) งานวจิยั 1 
งาน จากงานวิจยัทั้งหมด 3 งานท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการ (BS) และกลุ่ม
โอกาสในการลงทุน (IOS) โดยเป็นงานวจิยัท่ีท าในประเทศตูนีเซีย โดยมีรายละเอียดในแต่ละงานวจิยั
ดงัน้ี 
 
  Orr, Emanuel and Wong (2005) ศึกษาเก่ียวกบัองคป์ระกอบของคณะกรรมการ และ Firm 
Value ของบริษทัในประเทศนิวซีแลนด ์พบวา่ 1) Board Composition ของบริษทัท่ีมีทางเลือกในการ
เจริญเติบโตสูง มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อ Firm Value และความสัมพนัธ์น้ีจะยงัคงอยูเ่ม่ือ
คุณลกัษณะของ Outside Directors ยงัอยู ่เช่น ระยะเวลาของการด ารงต าแหน่งของ Outside Director 
(Tenure of Outside Directors), ระดบัความเป็นเจา้ของของ Outside Director (Level of Outside Director 
Equity Ownership), จ  านวนคณะกรรมท่ีเป็น Outside Director  (The Number of Other Board Positions 
Held by Outside Directors) และสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหาร (Proportion of Non-executive 
Directors) และ 2) Firm Value จะไดรั้บผลกระทบในเชิงบวกจากการเช่ือมต่อความสัมพนัธ์ของ
ผลกระทบระหวา่ง IOS และ Board Composition 
  
  Khanchel (2007) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ: การวดัและการวิเคราะห์ส่ิงท่ี
แสดงผลในประเทศตูนีเซีย พบวา่ 1) Audit Committee และ Total Governance Index มีความสัมพนัธ์
ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Firm Size, Investment Opportunities, Intangible Assets และ Directors 
and Officers Ownership 2) Board of Directors (ประกอบดว้ย Board Size และ Outside Directors), 
Board Committees, Audit Committee และ Total Governance Index มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อ 
Institutional Ownership และ External Financing Needs 3) Board of Directors (ประกอบดว้ย Board 
Size และ Outside Directors), Board Committees, Audit Committee และ Total Governance Index ไม่มี
ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อ Investment Opportunities (วดัโดย Capital Expenditures/Total Assets) 
และ Firm Performance (วดัโดย Growth of Sales และ Tobin's Q) 
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  Nakano and Nguyen (2012) ศึกษาเก่ียวกบัขนาดของคณะกรรมการ และความเส่ียงของ
บริษทัในประเทศญ่ีปุ่น ผลการวจิยัพบวา่ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) ท่ีใหญ่ข้ึนแสดงให้
เห็นถึงความไม่แน่นอนของผลการด าเนินงานท่ีต ่าลง เหมือนๆ กนักบัความเสียงต่อภาวะลม้ละลายท่ี
ลดลงเช่นกนั นอกจากน้ีผลงานวจิยัยงัช้ีใหเ้ห็นวา่ผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) 
จะมีนยัส าคญัลดลงเม่ือบริษทัมีโอกาสในการลงทุนมากมาย แต่จะมีความส าคญัมากข้ึนเม่ือบริษทัมี
โอกาสในการลงทุนนอ้ย 
 
5.  การก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance), กลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment 
Opportunity Set - IOS) และการเจริญเติบโตของบริษัท (Firm Growth - FG)    
 
 Hutchinson and Gul (2004) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มโอกาสการลงทุน (Investment 
Opportunity Set) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) และผลการด าเนินงานของบริษทั 
(Firm Performance) ในประเทศออสเตรเลีย โดยศึกษาขอ้มูลของปี 1999 พบวา่ 1) โอกาสการลงทุน
ส่งผลในเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั 2) ความสัมพนัธ์ในเชิงลบระหวา่งโอกาสการลงทุน
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจะลดลงเม่ือบริษทัมีสัดส่วนกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (NED) 
เพิ่มข้ึน 2) ความสัมพนัธ์ในเชิงลบระหวา่งโอกาสการลงทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจะลดลง
เม่ือบริษทัมีสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารสูงข้ึน และ  3) ความสัมพนัธ์ในเชิงลบระหวา่งโอกาสการ
ลงทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจะลดลงเม่ือบริษทัมีการจ่ายค่าตอบแทนใหผู้จ้ดัการสูงข้ึน  
 
 ผกามาศ  เอ้ืองอุดม (2543) ศึกษาผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการ องคป์ระกอบของ
คณะกรรมการ และการถือหุ้นของคณะกรรมการท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี 2539 และ ปี 2541 พบวา่โครงสร้างคณะกรรมการบริษทัจด
ทะเบียนในประเทศไทยไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ยกเวน้กรรมการท่ีเป็นชาว
ต่างประเทศท่ีมีอิทธิพลทางบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั ในปี พ.ศ.2541 และในช่วง
วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจพบวา่ผลการด าเนินงานของบริษทัในอดีตมีอิทธิพลต่อโครงสร้าง
คณะกรรมการ โดยผูว้จิยัใหค้วามเห็นวา่ ผลการด าเนินงานท่ีไม่ดีในอดีตจะท าใหมี้การเพิ่มจ านวน
กรรมการในคณะกรรมการของบริษทั เช่นเดียวกบัสัดส่วนกรรมการอิสระท่ีเพิ่มข้ึน ส าหรับสัดส่วน
การถือหุ้นของบริษทัของกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายในนั้นพบวา่ ผลการด าเนินงานของบริษทัใน
อดีตมีอิทธิพลทางบวกกบัสัดส่วนการถือหุ้นของบริษทัของกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายใน ในปี พ.ศ.
2539 แต่ในช่วงวกิฤตการณ์เศรษฐกิจในปี 2541 กลบัไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ
ระหวา่งผลตอบแทนต่อสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทักบัสัดส่วนการถือหุ้นของบริษทัของกรรมการ
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ท่ีมาจากบุคคลภายใน แต่พบวา่โอกาสการลงทุนของบริษทัมีอิทธิพลทางบวกกบัสัดส่วนการถือหุ้น
ของบริษทัของกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายในซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ผลการด าเนินงานของบริษทัใน
อดีตจะส่งผลใหเ้กิดการปรับเปล่ียนโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียน 
 

วาสนา  จนัทร์ศรี (2549) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและผลกระทบท่ีมีต่อ
ผลการด าเนินงาน: กรณีศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี 2548 พบวา่ 
ขนาดของคณะกรรมการ, สัดส่วนของกรรมการอิสระ, สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายยอ่ย และ
ขนาดของส านกังานสอบบญัชี มีความสัมพนัธ์กบัการไดรั้บประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และ
กลุ่มบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีค่าเฉลียของอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) ดีกวา่บริษทัท่ีไม่ไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอยา่งมีนยัส าคญั แต่
ผลการทดสอบดว้ยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ไม่พบความแตกต่างอยา่งมี
นยัส าคญั 
 
 ธารทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ (2550) ศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการต่อความสัมพนัธ์
ระหวา่งกลุ่มของโอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2548-2549 พบวา่ ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบั
ผลการด าเนินงานงวดปัจจุบนัของบริษทั กล่าวไดว้า่บริษทัท่ีจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหารในอตัรา
สูงจะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานในงวดปัจจุบนัดีกวา่บริษทัท่ีจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหารในอตัรา
ต ่า โดยผูว้จิยัใหค้วามเห็นวา่นโยบายนโยบายการจ่ายค่าตอบแทนสามารถลดตน้ทุนท่ีเกิดจากตวัแทน
ได ้ส่วนการศึกษาผลกระทบของกลไกในการก ากบัดูแลกิจการพบวา่ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารท าให้
เกิดความสัมพนัธ์ทางบวกระหวา่งกลุ่มโอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงานงวดปัจจุบนั ดงันั้น
ผูว้จิยัจึงใหค้วามเห็นวา่บริษทัท่ีมีโอกาสในการลงทุนจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีไดห้ากบริษทัดงักล่าว
จ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารในอตัราสูง ส่วนสัดส่วนกรรมการบริษทัท่ีเป็นอิสระและสัดส่วนการถือ
หุน้ของผูบ้ริหารไม่มีผลกระทบต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มโอกาสในการลงทุนกบัผลการ
ด าเนินงานงวดปัจจุบนั 
 
 จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมด 5 กลุ่ม คือ 1) ตวัช้ีวดัการเจริญเติบโตของบริษทั 
2) ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและการเจริญเติบโตของบริษทั 3) ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กลุ่มโอกาสในการลงทุนและการเจริญเติบโตของบริษทั 4) ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ
และกลุ่มโอกาสในการลงทุน และ 5) การก ากบัดูแลกิจการ, กลุ่มโอกาสในการลงทุน และการ
เจริญเติบโตของบริษทั สามารถสรุปตวัช้ีวดัการเจริญเติบโตของบริษทัในมุมมองทางดา้นบญัชีท่ีถูก
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ใชม้ากท่ีสุดส่ีอนัดบัแรก ไดแ้ก่ อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA), อตัราการ
เติบโตของยอดขาย (Sales Growth), อตัราการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์(Assets Growth), และอตัราการ
เพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และในมุมมองทางดา้นการเงิน ไดแ้ก่ อตัราการ
เพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (Stock Return) ไดด้งัตารางท่ี 2.1 ส าหรับตวัแปรและ
ผลการวจิยัของงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโต
ของบริษทั และผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ
กบัการเจริญเติบโตของบริษทั สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 2.2 และตารางท่ี 2.3 ตามล าดบั 
   
ตารางที่ 2.1  สรุปตวัช้ีวดัการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) เรียงตามล าดบัการถูกเลือกใชม้ากท่ีสุด 

       ไปยงันอ้ยท่ีสุดของงานวิจยัในอดีต 
 

ตัวช้ีวดั ผู้วจัิย 
1. อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจาก 

สินทรัพยร์วม (ROA)  
Demirgüç-Kunt and Maksimovic (1998), 
Johnson and Soenen (2003), Brito and Vasconcelos 
(2009), O’Brien and David (2009), Liow (2010), 
Kiani, Chen and Madjd-Sadjadi (2012), Dhar and 
De (2011), ภทัราพร (2552) 

2. อตัราการเติบโตของยอดขาย 
(Sales Growth)  

Kallapur and Trombley (1999), O’Brien and 
David (2009), Habib, Aziz and Aamir (2010), 
Coad (2010), Lu and Wang (2010), Kiani, Chen 
and Madjd-Sadjadi (2012) 

3. อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อ        
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  

Demirgüç-Kunt and Maksimovic (1998), 
Johnson and Soenen (2003), Dhar and De 
(2011), Kiani, Chen and Madjd-Sadjadi (2012), 
ภทัราพร (2552) 

4. อตัราการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์
(Assets Growth)  

Kallapur and Trombley (1999), O’Brien and 
David (2009), Habib, Aziz and Aamir (2010), 
Liow (2010), Kiani, Chen and Madjd-Sadjadi 
(2012) 

5. อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุ้น (Stock Return) 

Bhagat and Bolton (2008), Korkmaz and Karaca 
(2012) 



ตารางที่ 2.2  สรุปตวัแปรและผลการวจิยัของงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั 
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 

     การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Goverance - CG) การเจริญเติบโตของบริษทั (Firm Growth - FG)  
      1.   สัดส่วนของกรรมการอิสระ  
            (Proportion of Independent Directors – IND) 

  

           สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ROA (-) Bhagat and Bolton (2008), Christensen, 
Kent and Stewart (2010)  

           สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ROA (ไม่มีความสัมพนัธ์) Drakos and Bekiris (2010), Rashid et al. 
(2010) 

           สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ROA (+), ROE (+) Swamy (2011), Khan and Awan (2012) 
           สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ROA (-), ROE (-) Koerniadi and Tourani-Rad (2012) 
           สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) อตัราการเติบโตของยอดขาย (+) 

อตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์(+) 
ญาณินท ์ ตั้งภิญโญพุฒิคุณ (2552) 

           สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ROA (+) สุภานี  นวกุล (2553) 
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ)   
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 

      2.   สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร  
           (Proportion of Management Share Ownership – MSO)      

  

           สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) ROA (+) Keasey, Short and Watson (1994), Bhagat 
and Bolton (2008) 

           สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) ROA (ไม่มีความสัมพนัธ์กนั) Cui and Mak (2002), Mandaci and Gumus 
(2010) 

           สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) อตัราการเติบโตของยอดขาย (-) Lappalainen and Niskanen (2009) 
           สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) ROA (ไม่ระบุความสัมพนัธ์ +/-) Swamy (2011) 
           สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) ROA (+), ROE (+) Din and Javid (2011) 
      3.  ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size - BS)   
           ขนาดของคณะกรรมการ (BS) ROA (-) Yermack (1996), Eisenberg, Sundgren and 

Wells (1998), Rashid et al. (2010), Drakos 
and Bekiris (2010), Christensen, Kent and 
Stewart (2010) 
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ)   
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 

           ขนาดของคณะกรรมการ (BS) อตัราการเติบโตของยอดขาย (ไม่มี
ความสัมพนัธ์) 

Khanchel (2007) 

           ขนาดของคณะกรรมการ (BS) ROA (+), ROE (ไม่ระบุความสัมพนัธ์ +/-) Swamy (2011) 
           ขนาดของคณะกรรมการ (BS) ROE (-) Uwuigbe and Fakiile (2012)  
           ขนาดของคณะกรรมการ (BS) ROA (-), ROE (-) Koerniadi and Tourani-Rad (2012) 
หมายเหตุ: (+) หมายถึง มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก 
        (-) หมายถึง มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ
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ตารางที่ 2.3  สรุปตวัแปรและผลการวจิยัของงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบั 
         การเจริญเติบโตของบริษทั 
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 

 1.  กลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set –  
      IOS) 

การเจริญเติบโตของบริษทั (Firm Growth - FG)  

     กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 
- อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของ
กิจการ (Gross plant, property and equipment to market 
value of the firm ratios - PPEV) 

ROA (ไม่ระบุความสัมพนัธ์ +/-) Skinner (1993)  

     กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 
- Tobin's q  = สัดส่วนมูลค่าของบริษทัในตลาดหุน้/
replacement cost ของสินทรัพยใ์นบริษทั (ratio of the 
sum of the book value of debt and market value of 
equity) 

- สัดส่วนการลงทุนสุทธิต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(-) 
- อตัราการเจริญเติบโตของค่าใชจ่้ายในการลงทุนท่ีแทจ้ริง (-) 
- อตัราการเจริญเติบโตของการจา้งงาน (-) 

Lang, Ofek and Stulz (1996)  
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ตารางที่ 2.3  (ต่อ)   
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 

    กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 
- อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์ 
  (Market  to  Book value of assets Ratios - MBVA) 
- อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้  
  (Market  to  Book value of equity Ratios - MBVE) 

      - อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ   
        (Gross plant, property and equipment to market value of the firm ratios - PPEV) 

- อตัราการเติบโตของยอดขาย (-) 
- อตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์(-) 

Kallapur and Trombley (1999) 

     กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 
- อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์ 
  (Market  to  Book value of assets Ratios - MBVA) 
- อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้  
  (Market  to  Book value of equity Ratios - MBVE) 
- อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ   

        (Gross plant, property and equipment to market value of the firm ratios - PPEV) 

  ROE (-) Hutchinson M., (2002) 
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ตารางที่ 2.3  (ต่อ)   
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 

กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 
- อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์ 
  (Market  to  Book value of assets Ratios - MBVA) 
- อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้  
  (Market  to  Book value of equity Ratios - MBVE) 

ROA (+) Hossain, Ahmed and Godfrey (2005)  

 2.  การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Goverance - CG) กลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment 
Opportunity Set – IOS) 

 

      2.1 สัดส่วนของกรรมการอิสระ  
           (Proportion of Independent Directors – IND) 

  

           สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) MBVA and MBVE (+) Hossain, Cahan and Adams (2000) 
           สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) (Market Value of Equity + Book Value of 

Preference Shares and Total Liabilities) – 
(Book Value of Total Assets) / (Market Value 
of Equity + Book Value of Total Liabilities)  
(ไม่ระบุความสัมพนัธ์ +/-) 

Orr, Emanuel and Wong (2005)  
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ)   
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 
      2.2 สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร  
           (Proportion of Management Share Ownership – MSO) 

  

           สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) Return on Market Value – ROMV (-) Ho, Larn and Sami (2004)  
           สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) (Market Value of Equity + Book Value of 

Preference Shares and Total Liabilities) – (Book 
Value of Total Assets) / (Market Value of Equity 
+ Book Value of Total Liabilities)  
(ไม่ระบุความสัมพนัธ์ +/-) 

Orr, Emanuel and Wong (2005)  

      2.3 ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size - BS)   
           ขนาดของคณะกรรมการ (BS) (Market Value of Equity + Book Value of 

Preference Shares and Total Liabilities) – (Book 
Value of Total Assets) / (Market Value of Equity 
+ Book Value of Total Liabilities)  
(ไม่ระบุความสัมพนัธ์ +/-) 

Orr, Emanuel and Wong (2005)  
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ตารางที่ 2.3  (ต่อ)   
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 
           ขนาดของคณะกรรมการ (BS)  Capital Expenditures / Total Assets  

(ไม่มีความสัมพนัธ์) 
Khanchel (2007) 

           ขนาดของคณะกรรมการ (BS) Tobin's Q, Sales growth  
(ไม่ระบุความสัมพนัธ์ +/-) 

Nakano and Nguyen (2012)  

 3.  ตวัแปรตน้: กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 
      - อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA)  

- อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ (MBVE) 
- อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (PPEV) 
ตวัแปรก ากบั: การก ากบัดูแลกิจการ (CG) 
- สัดส่วนกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร  
  (Proportion of Non-executive Directors) 
- การถือหุ้นของผูบ้ริหาร (Managerial Shareholdings) 
- ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร (Managers’ remuneration) 
ตวัแปรควบคุม: ขนาดของกิจการ (Firm Size), ภาระผกูพนัทางการเงิน 
(Leverage) และผลการด าเนินงานงวดก่อน - ROE(t-1) 

IOS ส่งผลทางตรงต่อ ROE (-) 
IOS ส่งผลทางออ้มต่อ ROE ผา่น CG (+)  
 

Hutchinson and Gul (2004) 
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ)   
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 

 4.  ตวัแปรตน้: โครงสร้างคณะกรรมการ 
      - ขนาดของคณะกรรมการ 

- องคป์ระกอบของคณะกรรมการ 
- การถือหุ้นของบริษทัของกรรมการท่ีมาจาก
บุคคลภายใน 

ตวัแปรตาม: ผลการด าเนินงานวดัโดย ROA 
- โครงสร้างคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยไม่มีอิทธิพล
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัยกเวน้กรรมการท่ีเป็นชาวต่างประเทศท่ีมี
อิทธิพลทางบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั 
- ผลการด าเนินงานของบริษทัในอดีตจะส่งผลใหเ้กิดการปรับเปล่ียน
โครงสร้างคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียน 

ผกามาศ  เอ้ืองอุดม (2543) 

 5.  ตวัแปรตน้:  
- ขนาดของคณะกรรมการ 
- สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
- สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุน้รายยอ่ย 
- ขนาดของส านกังานสอบบญัชี  
 

ตวัแปรตาม: การประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี, ROA, ROE ผลการวจิยั
พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการ, สัดส่วนของกรรมการอิสระ, สัดส่วนการ
ถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ย และขนาดของส านกังานสอบบญัชี มี
ความสัมพนัธ์กบัการไดรั้บประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และกลุ่ม
บริษทัท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีค่าเฉลียของอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ดีกวา่บริษทัท่ีไม่ไดรั้บการประเมิน
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอยา่งมีนยัส าคญั แต่ผลการทดสอบดว้ยอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ไม่พบความแตกต่างอยา่งมี
นยัส าคญั 

วาสนา  จนัทร์ศรี (2549) 
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ)   
 

ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม (ผลการวจัิย) ผู้วจัิย 
 6.  ตวัแปรตน้: กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 
      - อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) 
      - อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ (MBVE) 
      - อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (PPEV) 

ตวัแปรก ากบั: การก ากบัดูแลกิจการ (CG) 
- สัดส่วนกรรมการบริษทัท่ีเป็นอิสระ (IND) 
- สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MOWN) 
- ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร (MREM) 
ตวัแปรควบคุม: ขนาดของกิจการ (Firm Size), ระดบัความเส่ียง 
(Leverage) และผลการด าเนินงานงวดก่อน - ROE(t-1) 

IOS ไม่ส่งผลทางออ้มต่อ ROE ผา่น IND 
IOS ไม่ส่งผลทางออ้มต่อ ROE ผา่น MOWN 
IOS ส่งผลทางออ้มต่อ ROE ผา่น MREM (+) 
IOS ไม่ส่งผลทางตรงต่อ ROE 
MREM ส่งผลทางตรงต่อ ROE (+) 
 
 

ธารทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ (2550) 

หมายเหตุ: (+) หมายถึง มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก 
    (-) หมายถึง มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ 
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68 
 

กรอบแนวคิดในการวจัิย 
 
จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแล

กิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั และผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสมัพนัธ์
ระหว่างการก ากบัดแูลกจิการกบัการเจรญิเตบิโตของบรษิทั ตามท่ีกล่าวมาขา้งตน้ พบวา่ มีทั้ง
ผลงานวจิยัท่ีมีความสัมพนัธ์กนัและไม่มีความสัมพนัธ์กนั  จึงเป็นท่ีน่าสนใจในการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยวา่ผลการวจิยัจะเป็น
อยา่งไร โดยสามารถสรุปตวัแปรท่ีใชใ้นงานวิจยัไดด้งัตารางท่ี 2.4 
  
ตารางที่ 2.4  สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นงานวิจยั 
 

ตัวแปรทีใ่ช้ ผู้วจัิย 

ตัวแปรต้น (Independent Variables)  
1. การก ากบัดูแลกิจการ (CG) 

 

    - สัดส่วนของกรรมการอิสระ  
      (IND)  
 
 

Hossain, Cahan and Adams (2000), Orr, Emanuel and 
Wong (2005), Bhagat and Bolton (2008), Christensen, 
Kent and Stewart (2010), Swamy (2011), Khan and 
Awan (2012), Koerniadi and Tourani-Rad (2012), 
Yanin (2009), วาสนา  จนัทร์ศรี (2549), สุภานี  นวกุล 
(2553) 

   - สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร  
     (MSO) 

Keasey, Short and Watson (1994), Ho, Larn and Sami 
(2004), Orr, Emanuel and Wong (2005), Bhagat and 
Bolton (2008), Lappalainen and Niskanen (2009), 
Swamy (2011), Din and Javid (2011) 

   - ขนาดของคณะกรรมการ (BS) Yermack (1996), Eisenberg, Sundgren and Wells 
(1998), Orr, Emanuel and Wong (2005), Khanchel 
(2007), Rashid et al. (2010), Drakos and Bekiris (2010), 
Christensen, Kent and Stewart (2010), Swamy (2011), 
Uwuigbe and Fakiile (2012), Koerniadi and Tourani-
Rad (2012), Nakano and Nguyen (2012), ผกามาศ  
เอ้ืองอุดม (2543), วาสนา  จนัทร์ศรี (2549) 
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ตารางที่ 2.4  (ต่อ) 
 

ตัวแปรทีใ่ช้ ผู้วจัิย 

ตัวแปรส่งผ่าน (Mediating Variables) 
2. กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 

Skinner (1993), Lang, Ofek and Stulz (1996),  Kallapur 
and Trombley (1999), Hossain, Cahan and Adams 
(2000), Hutchinson M., (2002), Hutchinson and Gul 
(2004), Ho, Larn and Sami (2004), Hossain, Ahmed 
and Godfrey (2005), Orr, Emanuel and Wong (2005), 
Khanchel (2007), Nakano and Nguyen (2012), ธารทิพย ์ 
ศรีวสุิทธ์ิ (2550) 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
3. การเจริญเติบโตของบริษทั (FG)  
    - อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทน 
      จากสินทรัพยร์วม (ROA) 

Skinner (1993), Keasey, Short and Watson (1994), 
Yermack (1996), Demirgüç-Kunt and Maksimovic 
(1998), Eisenberg, Sundgren and Wells (1998), 
Hossain, Ahmed and Godfrey (2005), Bhagat and 
Bolton (2008), O’Brien and David (2009), Drakos and 
Bekiris (2010), Christensen, Rashid et al. (2010), Kent 
and Stewart (2010), Christensen, Kent and Stewart 
(2010), Swamy (2011), Din and Javid (2011), Dhar and 
De (2011), Khan and Awan (2012), Koerniadi and 
Tourani-Rad (2012), Uwuigbe and Fakiile (2012),  
ผกามาศ เอ้ืองอุดม (2543), วาสนา  จนัทร์ศรี (2549),  
ภทัราพร  ภาระนาค (2552), สุภานี  นวกุล (2553) 

 
 นอกจากน้ียงัพบวา่ งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตมีการใชต้วัแปรควบคุม (Control Variable) 
โดยตวัแปรควบคุมท่ีถูกเลือกใชม้ากท่ีสุดสองอนัดบัแรก คือ ขนาดกิจการ (Firm Size) และภาระ
ผกูพนัทางการเงิน (Leverage) และยงัพบวา่ในงานวจิยัของ Wiwattanakantang (1999) ท่ีศึกษาศึกษา
เก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทั Non-Financiial ในประเทศไทย จะใชต้วัแปรหุ่น (Dummy 
Variable) คือ กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) ในการศึกษา เพราะมีงานวจิยัในอดีตของ Bowen and 
Huber (1982) และ Bradley et al. (1984) อา้งใน Wiwattanakantang (1999: 391) ท่ีระบุวา่ leverage 
ratios มีความแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม การไม่ควบคุมปัจจยัของกลุ่มอุตสาหกรรมอาจ
ท าใหผ้ลการศึกษาคลาดเคล่ือนจากความเป็นจริง ดงันั้นผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาผลกระทบ
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ของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโต โดย
มีตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดกิจการ (Firm Size) ภาระผกูพนัทางการเงิน (Leverage) และตวัแปร
หุ่น คือ กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดย
มีกรอบแนวคิดในการวจิยัดงัภาพท่ี 2.4 
 

 
 
ภาพที ่2.4  กรอบแนวคิดในการวิจยั 
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สมมติฐานการวจัิย 
 

1.  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (Proportion of Independent Directors – IND) มีผลกระทบ
ต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (Firm Growth - FG) 

 
2.  สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (Proportion of Management Share Ownerships – 

MSO) มีผลกระทบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) 
 
3.  ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size - BS) มีผลกระทบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั 

(FG) 
 
4.  กลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set - IOS) มีผลกระทบต่อการ

เจริญเติบโตของบริษทั (FG) 
 
5.  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) จะมีผลต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ก็ต่อเม่ือ

สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) มีผลต่อกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS)  
 
6.  สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) จะมีผลต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ก็

ต่อเม่ือสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) มีผลต่อกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 
 
7.  ขนาดของคณะกรรมการ (BS) จะมีผลต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ก็ต่อเม่ือ

ขนาดของคณะกรรมการ (BS) มีผลต่อกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 
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จากการตรวจสอบหลกัการ ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดสามารถเช่ือมโยงกบั
กรอบแนวคิด และสมมติฐานไดด้งัน้ี 

 
การทดสอบความสัมพนัธ์ทางตรงระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ ดว้ยตวัช้ีวดัคือ สัดส่วน

ของกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร และขนาดของคณะกรรมการ กบัการ
เจริญเติบโตของบริษทัตามสมมติฐาน H1, H2 และ H3 ตามล าดบั สอดคลอ้งกบัหลกัการก ากบัดูแล
กิจการ และทฤษฎีตวัแทน กล่าวคือ ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) เจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้น
มอบอ านาจใหผู้บ้ริหารหรือผูจ้ดัการมาบริหารงานแทนตน แต่ผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการมกัจะท าทุก
อยา่งเพื่อผลประโยชน์ส่วนตนมากกวา่ผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้ ท าให้เกิดความขดัแยง้กนัใน
เร่ืองผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ระหวา่งเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการ 
จึงท าใหธุ้รกิจตอ้งมีการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เพื่อติดตาม ควบคุม และดูแล
ผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการใหบ้ริหารจดัการองคก์รเพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนได้
เสียทุกฝ่ายอยา่งเป็นธรรม มีกลไกท่ีสามารถลดปัญหาของตวัแทนลงไดต้ามหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน กล่าวคือ 1) การก าหนดโครงสร้างคณะกรรมการประกอบดว้ย
กรรมการอิสระในจ านวนท่ีส านกังาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด เพื่อท าหนา้ท่ีในการสนบัสนุน
นโยบายท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุน้ คดัคา้นการตดัสินใจท่ีไม่เป็นธรรม หรือไม่โปร่งใส ซ่ึงอาจ
กระทบต่อผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ 2) การให้ผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการถือหุ้น
ของบริษทัในสัดส่วนท่ีเหมาะสม ซ่ึงจะท าใหผู้บ้ริหารหรือผูจ้ดัการเพิ่มบทบาทการเป็นผูถื้อหุน้ และ
ค านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นมากข้ึน และ 3) การก าหนดขนาดของคณะกรรมการท่ีเหมาะสมตาม
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อส่งเสริมประสิทธิภาพในการตดัสินใจ 

 
การทดสอบความสัมพนัธ์ทางตรงระหวา่งกลุ่มโอกาสในการลงทุนกบัการเจริญเติบโตของ

บริษทัตามสมมติฐาน H4 สอดคลอ้งกบัหลกัการการจดัการทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ
ทางการเงินท่ีส าคญั 3 ประการ คือ การตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุน (Investment Decision) การจดัหา
เงินทุน (Financing Decision) และการก าหนดนโยบายทางการเงิน (Dividend Decision) โดยการ
ตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนจะตอ้งสัมพนัธ์กบัการจดัหาเงินทุนใหมี้ตน้ทุนต ่าท่ีสุด เพราะเป้าหมายของ
การของการจดัการการเงิน คือ การสร้างผลก าไรและมูลค่าเพิ่มใหก้บัเจา้ของกิจการ และน าไปสู่การ
เติบโตอยา่งย ัง่ยนืและถาวร 

 
การทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั

ดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทัตามสมมติฐาน H5, H6 และ H7 สอดคลอ้งกบัหลกัการ
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ก ากบัดูแลกิจการ ทฤษฎีตวัแทน และหลกัการการจดัการทางการเงิน กล่าวคือ ธุรกิจตอ้งมีการก ากบั
ดูแลกิจการเพื่อติดตาม ควบคุม และดูแลการท างานของผูบ้ริหารหรือผูจ้ดัการ เพื่อลดปัญหาความ
ขดัแยง้กนัในเร่ืองผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ และลดตน้ทุนทางออ้มท่ี
อาจจะเกิดข้ึนในการมอบอ านาจการด าเนินการใหต้วัแทน (Agency Costs) เช่น การตดัสินใจไม่ลงทุน
ในโครงการท่ีเหมาะสม ท าให้บริษทัสูญเสียโอกาสท่ีจะสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บักิจการตามเป้าหมายของ
การของการจดัการการเงิน ดงันั้นหากบริษทัมีโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีดี คือ มีขนาดของ
คณะกรรมการท่ีเหมาะสม น าไปสู่การก าหนดสัดส่วนของกรรมการอิสระตามหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี มีสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารท่ีเหมาะสม จะท าใหเ้กิดการตดัสินใจเลือกลงทุนใน
โครงการเหมาะสม สร้างผลตอบแทนท่ีดี และส่งผลในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั  

 
นอกจากน้ียงัมีงานวจิยัในอดีตท่ีสนบัสนุนการใชต้วัช้ีวดัการก ากบัดูแลกิจการ คือ สัดส่วน

ของกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร และขนาดของคณะกรรมการ ในการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ทางตรงระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ตามสมมติฐาน 
H1, H2 และ H3, ความสัมพนัธ์ทางตรงระหวา่งกลุ่มโอกาสในการลงทุนกบัการเจริญเติบโตของ
บริษทัตามสมมติฐาน H4 และความสัมพนัธ์ทางออ้มโดยดูผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุน
ต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทัตามสมมติฐาน H5, H6 
และ H7 ดงัตารางท่ี 2.2 และตารางท่ี 2.3 ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ มีงานวิจยัในต่างประเทศหลายๆ งานท่ี
ทดสอบความสัมพนัธ์ทางตรงตามสมมติฐาน H1, H2, H3 และ H4 ซ่ึงพบทั้งมีความสัมพนัธ์กนัและ
ไม่มีความสัมพนัธ์กนั และงานวจิยัในประเทศออสเตรเลียของ Hutchinson and Gul (2004) ท่ีศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มโอกาสการลงทุน (IOS) การก ากบัดูแลกิจการ (CG) ดว้ยตวัช้ีวดั 3 ตวั คือ 
สัดส่วนกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (NED) สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร และการจ่ายค่าตอบแทน
ใหผู้จ้ดัการ กบัผลการด าเนินงานของบริษทั ดว้ยตวัช้ีวดั คือ ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
ของปี 1999 พบวา่โอกาสในการลงทุนส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อ ROE แต่ส่งผลทางออ้มในเชิงบวก
ต่อ ROE ผา่นการก ากบัดูแลกิจการ จากนั้นมีงานวจิยัในประเทศไทยของ ธารทิพย ์ ศรีวิสุทธ์ิ (2550) 
ทดสอบความสัมพนัธ์ทางออ้มของผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่ม
ของโอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ตั้งแต่ปี 2548-2549 โดยการก ากบัดูแลกิจการใชต้วัช้ีวดั  3 ตวั คือ สัดส่วนกรรมการบริษทัอิสระ 
สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร และค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร ซ่ึงต่างจากงานวิจยัของ Hutchinson 
and Gul (2004) คือ ใชส้ัดส่วนกรรมการบริษทัอิสระแทนสัดส่วนกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร โดยมี
งานวจิยัในอดีตของ Fama (1980 อา้งใน ธารทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ, 2550: 20-21) กล่าววา่กรรมการอิสระจะ
ช่วยลดปัญหาท่ีเกิดจากกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายใน หรือปัญหาท่ีผูบ้ริหารร่วมกนัหาผลประโยชน์
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จากความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นผลสืบเน่ืองจากการท่ีกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (Executive Director) 
มีอ านาจควบคุมคณะกรรมการบริษทัได ้ผลการวจิยัของ ธารทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ (2550) พบวา่ 
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ทั้งทางตรงและทางออ้มในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานงวด
ปัจจุบนัของบริษทั แต่ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทั้งทางตรงและทางออ้มกบั สัดส่วน
กรรมการบริษทัอิสระ และสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร นอกจากน้ียงัมีงานวจิยัของผกามาศ  เอ้ือง
อุดม (2543) ท่ีพบวา่ผลการด าเนินงานของบริษทัในอดีต ท่ีวดัโดย ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) มีอิทธิพลต่อโครงสร้างคณะกรรมการ ท่ีวดัโดย ขนาดของคณะกรรมการ และวาสนา  จนัทร์
ศรี (2549) พบวา่ขนาดของคณะกรรมการ มีความสัมพนัธ์กบัการไดรั้บประเมินการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดี และกลุ่มบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะมีค่าเฉลียของอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม (ROA) ดีกวา่บริษทัท่ีไม่ไดรั้บการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอยา่งมีนยัส าคญั 

 
จากหลกัการ ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงักล่าวขา้งตน้ท าใหผู้ว้จิยัสนใจศึกษาผลกระทบ

ของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของ
บริษทัในส่วนของ สัดส่วนกรรมการบริษทัอิสระ และสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ท่ียงัไม่พบวา่มี
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ในการศึกษาช่วง 1-2 
ปี โดยผูว้ิจยัสนใจศึกษาในช่วงเวลาท่ีมากข้ึน คือ 8 ปี เน่ืองจากการลงทุนในโครงการต่างๆ อาจตอ้งใช้
เวลาในการสร้างผลตอบแทนท่ีดีใหก้บักิจการ และสนใจศึกษาในส่วนของขนาดของคณะกรรมการ 
เช่นเดียวกบั สัดส่วนกรรมการบริษทัอิสระ และสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร เพิ่มเติมจากงานวจิยั
ของผกามาศ  เอ้ืองอุดม (2543) และวาสนา  จนัทร์ศรี (2549)  นอกจากน้ีการก ากบัดูแลกิจการน่าจะ
เป็นตวักระตุน้ให้เกิดโอกาสในการลงทุนท่ีดีโดยผา่นการตดัสินใจของบรรษทัภิบาล ท าใหเ้กิดการ
คดัเลือกกลุ่มโอกาสในการลงทุนท่ีดี ดงันั้นในงานวิจยัน้ีจึงใชต้วัแปรตน้ คือ การก ากบัดูแลกิจการ ตวั
แปรส่งผา่น คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน และตวัแปรตาม คือ การเจริญเติบโตของบริษทั และเป็นท่ีมา
ของสมมติฐาน H5, H6 และ H7 ซ่ึงจากการตรวจสอบงานวจิยัในอดีตท่ีวดัการเจริญเติบโตของบริษทั 
(Firm Growth) งานวจิยัโดยส่วนใหญ่จะศึกษาขอ้มูลมากกวา่ 5 ปี ส่วนการวดัผลการด าเนินงานของ
บริษทั (Firm Performance) งานวจิยัในอดีตจะศึกษาขอ้มูล ตั้งแต่ 1 ปี ไปจนถึงมากกวา่ 5 ปี ในงานวจิยั
น้ีใชข้อ้มูลแบบภาคตดัขวางผสมเวลา (Panel Data) เป็นขอ้มูลท่ีประกอบดว้ยขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) ของแต่ละขอ้มูลตดัขวางตามเวลา (Cross-sectional Data) เพื่อใหม้องเห็นมุมมองของทั้ง
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นลกัษณะเด่นของขอ้มูลแบบภาคตดัขวางผสมเวลา (Panel Data) จึงเหมาะกบัการ
วดัการเจริญเติบโตท่ีใชข้อ้มูลมากกวา่ 5 ปี แต่อยา่งไรก็ตามปัจจุบนัการวดัผลการด าเนินงานในมุมมอง
ทางดา้นบญัชีผูบ้ริหารจะดูการเติบโตของตวัช้ีวดัต่างๆ เช่น การเติบโตของยอดขาย อตัราการเพื่มข้ึน
ของผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
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(ROE) หรือการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์ส่วนการวดัผลการด าเนินงานในมุมมองทางดา้นการเงินผูถื้อหุน้
จะดูการเติบโตของอตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (Stock Return) จึงอาจกล่าว
ไดว้า่ การเจริญเติบโตของบริษทั (Firm Growth) กบั ผลการด าเนินงานของบริษทั (Firm Performance) 
เป็นค าท่ีใชส้ลบักนัไปมา (Interchange) นอกจากน้ียงัพบวา่งานวจิยัในอดีตของ Brito and Vasconcelos 
(2009), Liow (2010), Mandaci and Gumus (2010), Eisenberg, Sundgren and Wells (1998) และ ภทัรา
พร  ภาระนาค (2552) วดัความสามารถในการท าก าไร ดว้ยตวัช้ีวดั คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) ดว้ยเช่นกนั  

 
ในงานวิจยัน้ีไดใ้ชต้วัแปรควบคุม (Control Variable) คือ ขนาดกิจการ (Firm Size) และ

ภาระผกูพนัทางการเงิน (Leverage) เพื่อควบคุมปัจจยัอ่ืนๆ นอกเหนือจากตวัแปรตน้คือ การก ากบั
ดูแลกิจการ และตวัแปรส่งผา่น คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน ท่ีอาจส่งผลต่อตวัแปรตาม คือ การ
เจริญเติบโตของบริษทั ท าให้ผลการวจิยัคลาดเคล่ือน และอาจเป็นการเติบโตท่ีไม่ย ัง่ยืน  นอกจากน้ียงั
ใชต้วัแปรหุ่น (Dummy Variable) คือ กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) เพราะมีงานวจิยัในอดีตของ 
Bowen and Huber (1982) และ Bradley et al. (1984) อา้งใน Wiwattanakantang (1999: 391) ท่ีระบุ
วา่อตัราส่วนภาระผกูพนัทางการเงิน (leverage ratios) มีความแตกต่างกนัในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม การไม่ควบคุมปัจจยัของกลุ่มอุตสาหกรรมอาจท าใหผ้ลการศึกษาคลาดเคล่ือนจาก
ความเป็นจริงได ้ 



 

บทที ่3 
 

วธิีการวจิัย 
 
งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อวเิคราะห์คุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์ในดา้นการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโตของ
บริษทั ในแต่ละปีของช่วงเวลาท่ีศึกษา และในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม, วิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั และวเิคราะห์ผลกระทบของกลุ่ม
โอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
     

วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
การศึกษาในคร้ังน้ี ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงจ าแนกไดเ้ป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร สินคา้อุปโภคและบริโภค สินคา้อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลย ีทั้งน้ีไม่รวมธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร ประกนัภยัและ
ประกนัชีวติ และเงินทุนและหลกัทรัพย ์เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีมีลกัษณะพิเศษทั้งดา้นสินทรัพยแ์ละ
กฎระเบียบขอ้บงัคบั ดา้นสัดส่วนโครงสร้างเงินทุน โดยศึกษาบริษทัท่ีมีขอ้มูลเปิดเผยต่อสาธารณะ
ชนตั้งแต่ปี 2546-2554 ครบถว้นทุกปี ในการศึกษาคร้ังน้ี ตวัแปรตาม คือ การเจริญเติบโตของบริษทั 
เป็นเร่ืองของการค านวนการเปล่ียนแปลง ดงันั้นงานวิจยัน้ีจะศึกษาขอ้มูลตั้งแต่ปี 2547-2554 แต่ใน
การวเิคราะห์จะเก็บขอ้มูลตั้งแต่ปี 2546 เพื่อใชเ้ป็นปีฐานในการค านวนโดยเก็บขอ้มูลจากการ
ทบทวนเอกสารแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1), SETSMART และขอ้มูลการก ากบั
ดูแลกิจการตั้งแต่ปี 2546-2554 จากฐานขอ้มูลวิจยัของคณะวทิยาการจดัการ
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ วิทยาเขตศรีราชา  
 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

ในการตอบค าถามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 การวิเคราะห์คุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ในดา้นก ากบัดูแลกิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโต
ของบริษทั ในแต่ละปีของช่วงเวลาท่ีศึกษา และในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ใชส้ถิติเชิงพรรณนา 
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วเิคราะห์ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมระดบัมาตรอตัราส่วน (Ratio Scale)โดยเปรียบเทียบหาค่าเฉล่ียของตวั
แปรจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และกลุ่มอุตสาหกรรม รวมถึงการหาค่าเฉล่ีย ค่ากลาง ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรแบบรวมปีจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม นอกจากน้ียงัใชส้ถิติ
เชิงอนุมานวเิคราะห์ T-test เพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของก ากบัดูแลกิจการ (CG), กลุ่มโอกาสในการ
ลงทุน (IOS) และการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ในช่วงเวลาก่อนและหลงัการปรับปรุงหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีใหส้อดคลอ้งกบั OECD ในปี 2549 และวเิคราะห์   F-test (ANOVA) 
เปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉล่ียในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม  
 

ในการตอบค าถามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแล
กิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั และวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 การวเิคราะห์ผลกระทบของกลุ่ม
โอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั 
ไดมี้การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ดว้ยการวเิคราะห์สถิติเชิงปริมาณ แบบ Pearson 
Correlation จากนั้นในการทดสอบสมมติฐานทั้ง 7 ขอ้ ใชก้ารวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น 
(Multiple Regression) โดยเป็นขอ้มูลแบบภาคตดัขวางผสมเวลา (Panel Data) ทดสอบ Hausman 
(Hausman Test) เพื่อพิจารณาวา่ควรเลือกใชก้ารประมาณค่าแบบ Fixed Effects หรือการประมาณ
ค่าแบบ Random Effects โดยทดสอบค่า β ท่ีไดจ้ากทั้งสองวธีิ ถา้ผลการทดสอบพบวา่ค่า β ไม่มี
ความแตกต่างกนัจะใชก้ารประมาณค่าแบบ Random Effects แต่หากพบวา่ค่า β มีความแตกต่างกนั
อยา่งมีนยัส าคญั ท่ี 0.05 จะใชก้ารประมาณค่าแบบ Fixed Effects ในกรณีท่ีพบวา่ควรใชว้ธีิ Fixed 
Effects แต่ตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นอยา่งสมบูรณ์ (Perfectly 
Collinear) ไม่สามารถประมาณค่าสัมประสิทธิของสมการเชิงถดถอยได ้จะใชก้ารประมาณค่าแบบ 
Random Effects แทน ในการทดสอบสมมติฐานและยอมรับค่าระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 สามารถเขียน
สมการในการทดสอบไดด้งัน้ี 

 
FGit  =   α + β1(INDit) + β2(MSOit) + β3Log(BSit) + β4(IOSit) + β5(INDit*IOSit) +  

β6(MSOit*IOSit) + β7[Log(BSit)*IOSit] + β8Log(Sizeit)+ β9(Leverageit) + 
β10(Industryit) + ε       (3.1)          

 
ก าหนดให้ 
 
FGit = ค านวนจาก อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 

(หน่วย: ร้อยละ) 
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INDit = สัดส่วนของกรรมการอิสระของบริษทั i ณ ปีท่ี t  (หน่วย: ร้อยละ) 
MSOit = สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารของบริษทั i ณ ปีท่ี t  (หน่วย: ร้อยละ) 
Log(BSit) = ลอการิทึมของขนาดของคณะกรรมการของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
IOSit = กลุ่มโอกาสในการลงทุนของบริษทั i ณ ปีท่ี t  (หน่วย: เท่า) 

ค  านวนจาก อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(Market 
to Book Value of Assets Ratios - MBVA) 
MBVA = (สินทรัพยร์วม–ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัรวม) + (จ านวนหุ้น
สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ณ วนัส้ินปี x ราคาปิด ณ วนัส้ินปี) / สินทรัพย์
รวม 

Log(Sizeit) = ลอการิทึมของขนาดของกิจการของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
ค  านวนจาก สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินปี  

Leverageit = อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t   
(หน่วย: เท่า) 

Industry 
Dummy 
Variableit 

= ตวัแปรหุ่นท่ีแทนกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยข์องบริษทั i ณ ปีท่ี t  โดยท่ี  
Industry1  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  อยูใ่นอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร มิฉะนั้นจะมีค่าเท่ากบั 0 
Industry2  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  อยูใ่นอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคและบริโภค มิฉะนั้นจะมีค่าเท่ากบั 0 
Industry3  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  อยูใ่นอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม มิฉะนั้นจะมีค่าเท่ากบั 0 
Industry4  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  อยูใ่นอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มิฉะนั้นจะมีค่าเท่ากบั 0 
Industry5  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  อยูใ่นอุตสาหกรรม
ทรัพยากร มิฉะนั้นจะมีค่าเท่ากบั 0 
Industry6  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i ณ ปีท่ี t  อยูใ่นอุตสาหกรรมบริการ 
มิฉะนั้นจะมีค่าเท่ากบั 0 

 
 โดยค่าสัมค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ β1(INDit), β2(MSOit) และ β3Log(BSit) จะใชต้อบ
ค าถามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 และค่าสัมค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ β5(INDit*IOSit), β6(MSOit*IOSit)  
และ β7[Log(BSit)*IOSit] ใชต้อบค าถามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 
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ในการทดสอบสมมติฐาน ตวัแปรส่งผ่าน (Mediating Variables) คือ กลุ่มโอกาสในการ
ลงทุน (IOS) โดยวดัจากอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(Market to Book 
Value of Assets Ratios - MBVA) จะทดสอบความมีเสถียร (Robustness) ของแปรดว้ยตวัช้ีวดัอีก 2 
ตวัดงัน้ี 

 
1. อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้น (Market to Book Value of  

Equity Ratios - MBVE) ซ่ึงค านวนไดด้งัน้ี 
 

MBVE = จ านวนหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ณ วนัส้ินปี x ราคาปิด ณ วนัส้ินปี 
ส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัรวม 

 
2. อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (Gross Plant,  

Property and Equipment to Market Value of the Firm Ratios – PPEV) ซ่ึงค านวนไดด้งัน้ี 
 
PPEV =              ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์                 

(สินทรัพยร์วม – ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัรวม) + 

(จ านวนหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ ณ วนัส้ินปี x ราคาปิด ณ วนัส้ินปี) 

 
ในการทดสอบสมมติฐาน ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ การเจริญเติบโตของ

บริษทั (FG) วดัจากอตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจาก สินทรัพยร์วม (ROA) จะทดสอบความมี
เสถียร (Robustness) ของแปรตามดว้ยตวัช้ีวดัอีก 4 ตวั แบ่งเป็นตวัช้ีวดัในมุมมองทางดา้นบญัชี 3 
ตวั คือ อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth), อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อ        
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์ (Asset Growth) ตวัช้ีวดัในมุมมอง
ทางดา้นการเงิน คือ อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ (Stock Return) 
  

นอกจากน้ียงัทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ในช่วงท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2551 โดยใชต้วั
แปรหุ่น (Dummy Variable) เพื่อดูวา่ในช่วงท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2551 จะส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทัอยา่งไร ทดสอบภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการวา่การท่ีบริษทัไดรั้บการ
ประเมินวา่เป็นบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลต่อต่อการเจริญเติบโตของบริษทัอยา่งไร 
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โดยผูป้ระเมิน คือ สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) และทดสอบผลกระทบของ
กลุ่มโอกาสในการลงทุนงวดก่อนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการงวดก่อนกบัการ
เจริญเติบโตงวดปัจจุบนั เพื่อดูวา่กลุ่มโอกาสในการลงทุนงวดก่อนจะส่งผลการเจริญเติบโตของ
บริษทังวดปัจจุบนัอยา่งไร หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงวา่ การลงทุนจะตอ้งใชเ้วลาในการสร้างผลตอบ
ใหก้บับริษทัหรือไม่ อยา่งไร 

 



 

บทที ่4 
 

ผลการวจิัยและข้อวจิารณ์ 
 

ผลการวจัิย 
 
การวจิยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์

ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั โดยเก็บขอ้มูลจากการทบทวนเอกสาร
แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1), SETSMART และขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการจาก
ฐานขอ้มูลวิจยัของคณะวทิยาการจดัการ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ วทิยาเขตศรีราชา และน ามา
วเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาอธิบายคุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในดา้น
ก ากบัดูแลกิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโตของบริษทั ในแต่ละปีของ
ช่วงเวลาท่ีศึกษา และในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และใชส้ถิติเชิงอนุมานเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม ซ่ึงไดแ้บ่งเน้ือหาในบทน้ีออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี  

 
1. ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลของจ านวนบริษทัท่ีน ามาศึกษา 

 
2. ผลการวเิคราะห์คุณลกัษณะของบริษทัท่ีน ามาศึกษา 
 
3. ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้กบัตวัแปรตาม 
 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลของจ านวนบริษัทที่น ามาศึกษา 
  

ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาไดเ้ก็บรวบรวมมาจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยตั้งแต่ปี 2547-2554 โดยศึกษาบริษทัท่ีมีขอ้มูลเปิดเผยต่อสาธารณะชนครบถว้นทุกปีซ่ึง
จ าแนกออกเป็น 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคา้อุปโภคและ
บริโภค สินคา้อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลย ีทั้งน้ี
ไม่รวม ธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร ประกนัภยัและประกนัชีวติ และเงินทุนและหลกัทรัพย ์
เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีมีลกัษณะพิเศษทั้งดา้นสินทรัพยแ์ละกฎระเบียบขอ้บงัคบัดา้นสัดส่วน
โครงสร้างเงินทุนโดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมดงัตารางท่ี 4.1 
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ตารางที ่4.1  จ  านวนบริษทัท่ีน ามาศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวนบริษัท 

ทั้งหมด 
บริษัททีน่ ามาศึกษา 

จ านวน ร้อยละ 
1.  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 36 34 94.44 
2.  สินคา้อุปโภคและบริโภค 36 35 97.22 
3.  สินคา้อุตสาหกรรม 46 38 82.61 
4.  อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 99 50* 50.51 
5.  ทรัพยากร 15 14 93.33 
6.  บริการ 62 60 96.77 
7.  เทคโนโลย ี 22 20 90.91 
รวม 316 251 79.43 
หมายเหตุ: *ไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูลแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ไม่ครบถว้นทุกปี 

จ านวน 47 บริษทั และบริษทัท่ีไม่มีราคาซ้ือขายหุ้นในระหว่างปีของช่วงเวลาท่ีศึกษา
จ านวน 2 บริษทั 

 
ตารางท่ี 4.1 เป็นการแสดงจ านวนบริษทัท่ีน ามาศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม มี

จ านวนทั้งส้ิน 251 บริษทั หรือคิดเป็นร้อยละ 79.43 ของจ านวนบริษทัทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูล
แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ไม่ครบถว้นทุกปีใช่วงเวลาท่ีศึกษา บริษทัท่ีไม่มีราคา
ซ้ือขายหุน้ในระหวา่งปีของช่วงเวลาท่ีศึกษา และบริษทัท่ีอยูใ่นระหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการเน่ืองจากไม่
มีขอ้มูลสัดส่วนของกรรมการอิสระ  

 
ผลการวเิคราะห์คุณลกัษณะของบริษัททีน่ ามาศึกษา 
 

การวจิยัวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 การวเิคราะห์คุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ในดา้นก ากบัดูแลกิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโตของ
บริษทั ในแต่ละปีของช่วงเวลาท่ีศึกษา และในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ใชส้ถิติเชิงพรรณนาหา
เปรียบเทียบหาค่าเฉล่ียของตวัแปรจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และกลุ่มอุตสาหกรรม ของทุกตวัแปร 
ไดแ้ก่ 1) ตวัแปรตน้ คือ การก ากบัดูแลกิจการ (CG) ประกอบดว้ยตวัช้ีวดั คือ สัดส่วนของกรรมการ
อิสระ (IND), สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) และขนาดของคณะกรรมการ (BS) 2) ตวัแปร
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ส่งผา่น คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) ตวัช้ีวดั คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของ
สินทรัพย ์(MBVA) รวมถึงการทดสอบความมีเสถียรดว้ยตวัช้ีวดั คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคา
ตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้น (MBVE) และอตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของ
กิจการ (PPEV) และ 3) ตวัแปรตาม คือ การเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ตวัช้ีวดั คือ อตัราการเพื่ม
ข้ึนของผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) รวมถึงการทดสอบความมีเสถียรดว้ยตวัช้ีวดั คือ 
อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth), อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE), อตัราการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์(Assets Growth) และอตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุน้ (Stock Return) ซ่ึงสามารถสรุปผลการวจิยัไดด้งัน้ี 

 
-  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ก าหนดให้

คณะกรรมการควรประกอบดว้ยกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด แต่ตอ้งไม่
นอ้ยกวา่ 3 คน ผลการวิจยัพบวา่สัดส่วนของกรรมการอิสระโดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมี
กรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด และไม่นอ้ยกวา่ 3 คน เป็นไปตามท่ีก าหนด
ตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-2554 ยกเวน้ 3 กลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีถึงแมว้า่จะมีกรรมการ
อิสระไม่นอ้ยกวา่ 3 คน แต่ยงัไม่ถึง 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด ไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุปโภคและ
บริโภค กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มบริการ ซ่ึงทั้ง 3 กลุ่มอุตสาหกรรมน้ีสามารถมีสัดส่วน
ของกรรมการอิสระเป็นไปตามท่ีก าหนดไดใ้นปี 2552, 2549 และ 2550 ตามล าดบั ดงัแสดงในภาพ
ท่ี 4.1 และภาพท่ี 4.2 
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ภาพที ่4.1  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) โดยเฉล่ีย (ร้อยละ) จ าแนกตามปีท่ีศึกษา และกลุ่ม 
                   อุตสาหกรรม  
 

 
 
ภาพที ่4.2  จ านวนของกรรมการอิสระ (IND) โดยเฉล่ีย (คน) จ าแนกตามปีท่ีศึกษา และกลุ่ม 

    อุตสาหกรรม  
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-  สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MSO) โดยเฉล่ียในช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-2554 
ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด คือ มากกวา่ร้อยละ 30 เม่ือเทียบกบักลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 15-25 ยกเวน้กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มเทคโนโลย ีท่ีมี
ค่าเฉล่ียต ่ากวา่ร้อยละ 15 ดงัแสดงในภาพท่ี 4.3 นอกจากน้ียงัพบวา่สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร
แบบรวมปี ของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด และค่าสูงสุดท่ีแตกต่างกนัมาก เช่น กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียร้อยละ 34.20 ค่าต ่าสุดร้อยละ 0 และค่าสูงสุดร้อยละ 
75.40 และกลุ่มเทคโนโลย ีมีค่าเฉล่ียร้อยละ 9.54 ค่าต ่าสุดร้อยละ 1.31 และค่าสูงสุดร้อยละ 63.19 
ดงัแสดงในภาพท่ี 4.4 ซ่ึงหมายถึง บริษทัมีสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารแบบกระจุกตวั มีงานวิจยั
ในอดีตของ Wiwattanakantang (1999: 380) ท่ีศึกษาศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 
Non-Financiial ในประเทศไทย ในปี 2539 พบวา่สัดส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัเป็นแบบ
กระจุกตวั คือ มีค่าเฉล่ียเร้อยละ 35.08 ค่าต ่าสุดร้อยละ 0 และค่าสูงสุดร้อยละ 92.53 และสอดคลอ้ง
กบังานวจิยัในอดีตของ ธารทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ (2550) ท่ีศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการต่อ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มของโอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี 2548-2549 พบวา่สัดส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทั
เป็นแบบกระจุกตวั คือสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารของทุกกลุ่มอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด 
และค่าสูงสุดท่ีแตกต่างกนัมาก เช่น กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียร้อยละ 19.45 ค่า
ต ่าสุดร้อยละ 0 และค่าสูงสุดร้อยละ 94.97 และกลุ่มเทคโนโลย ีมีค่าเฉล่ียร้อยละ 10.75 ค่าต ่าสุดร้อย
ละ 0 และค่าสูงสุดร้อยละ 64.82 แต่อยา่งไรก็ดีเม่ือเทียบค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด และค่าสูงสุด กบักลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกนัในงานวจิยัน้ี พบวา่กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียและ
ค่าสูงสุดท่ีความแตกต่างกนั กล่าวคือในงานวจิยัน้ีค่าเฉล่ียและค่าสูงสุดของกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารเท่ากบัร้อยละ 34.20 และร้อยละ 75.40 ตามล าดบั ในขณะท่ีงานวจิยัของ ธาร
ทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ (2550) ค่าเฉล่ียและค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 19.45 และร้อยละ 94.97 ตามล าดบั ส่วนค่า
ต ่าสุดแตกต่างกนัเพียงเล็กนอ้ยเท่านั้น 
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ภาพที ่4.3  สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) โดยเฉล่ียจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และ 

    กลุ่มอุตสาหกรรม  
 

 
 
ภาพที ่4.4  สถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MSO) แบบรวมปี จ าแนกตาม 
                   กลุ่มอุตสาหกรรม 
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-  ขนาดของคณะกรรมการ (BS) โดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมไม่นอ้ยกวา่ 5 คน 
ตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-2554 เป็นไปตามพระราชบญัญติั บริษทัมหาชนจ ากดั กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียของขนาดของคณะกรรมการสูงท่ีสุดอยา่งต่อเน่ืองคือ กลุ่มทรัพยากร มี
จ านวน 12 คน และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียของขนาดของคณะกรรมการต ่าท่ีสุดอยา่งต่อเน่ือง
คือ กลุ่มเทคโนโลย ีมีจ านวน 9 คน ดงัแสดงในภาพท่ี 4.5 ปัจจุบนัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ก าหนดใหต้อ้งมีจ านวนคณะกรรมไม่นอ้ยกวา่ 5 คน และไม่ควร
เกิน 12 คน แต่ในงานวิจยัน้ีศึกษาขอ้มูลถึงปี 2554 เพราะระหวา่งท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูล ยงัไม่มีขอ้มูล
ของปี 2555  

 

 
 
ภาพที ่4.5  ขนาดของคณะกรรมการ (BS) โดยเฉล่ียจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และกลุ่มอุตสาหกรรม  

 
-  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) อตัราส่วนน้ีเป็นการ

เปรียบเทียบราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์ถา้มีค่ามากกวา่ 1 เท่า จะหมายถึง สินทรัพย์
ของบริษทัมีราคาตลาดสูงกวา่ราคาตามบญัชี แสดงบริษทัมีสินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดรายไดท่ี้ดี นกั
ลงทุนมองเห็นโอกาสในการลงทุนของบริษทั แต่ถา้มีค่าเฉล่ียนอ้ยกวา่ 1 เท่า จะมีความหมายตรงกนั
ขา้มกนั ผลการวจิยัพบวา่ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) โดยเฉล่ีย
ของกลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ มีค่าเฉล่ียสูงกวา่ 1 เท่า ตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-
2554 ในขณะท่ีกลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียต ่ากวา่ 1 เท่า 
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ตั้งแต่ปี 2549-2554 ส าหรับกลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค และปี 2550-2552 และปี 2554 ส าหรับ
สินคา้อุตสาหกรรม และในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจปี 2551 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียต ่ากวา่ 1 เท่า 
ยกเวน้กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ ท่ีมีค่าสูงกวา่ 1 เท่าคือ 1.11 และ 1.19 ตามล าดบั ดงัแสดงใน
ภาพท่ี 4.6 

 

 
 
ภาพที ่4.6  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) โดยเฉล่ียจ าแนกตาม 

    ปีท่ีศึกษา และกลุ่มอุตสาหกรรม  
 
-  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ (MBVE) เป็นตวัช้ีวดัท่ีใช้

ทดสอบความมีเสถียรของอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) โดย
อตัราส่วนน้ีเป็นการเปรียบเทียบราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ ถา้มีค่ามากกวา่ 1 เท่า 
จะหมายถึง นกัลงทุนมองเห็นแนวโนม้ผลประกอบการของบริษทัมีทิศทางสูงข้ึน มีศกัยภาพในการ
สร้างรายไดแ้ละผลก าไรในอนาคต แต่ถา้มีค่าเฉล่ียนอ้ยกวา่ 1 เท่า จะมีความหมายตรงกนัขา้มกนั 
ซ่ึงผลการวจิยัส่วนใหญ่เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของ
สินทรัพย ์(MBVA) กล่าวคือ กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ มีค่าเฉล่ียสูงกวา่ 1 เท่า ตลอดช่วงเวลา
ท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-2554 ในขณะท่ีกลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค และสินคา้อุตสาหกรรม มี
ค่าเฉล่ียต ่ากวา่ 1 เท่า ในปี 2549, 2551-2552 ส าหรับกลุ่มสินคา้อุปโภค และปี 2550-2552 และปี 
2554 ส าหรับสินคา้อุตสาหกรรม และในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจปี 2551 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ีย
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ต ่ากวา่ 1 เท่า ยกเวน้กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ ท่ีมีค่าสูงกวา่ 1 เท่าคือ 1.11 และ 1.34 ตามล าดบั 
ดงัแสดงในภาพท่ี 4.7 

 

 
 
ภาพที ่4.7  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้น (MBVE) โดยเฉล่ียจ าแนกตาม 
        ปีท่ีศึกษา และกลุ่มอุตสาหกรรม  

 
-  อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (PPEV) เป็นตวัช้ีวดัท่ีใช้

ทดสอบความมีเสถียรของอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) โดย
อตัราส่วนน้ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาตามบญัชี ณ วนัท่ีไดม้าของสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการ
ด าเนินงานกบัมูลค่าตลาด ถา้อตัราส่วนมีค่านอ้ย แสดงวา่นกัลงทุนคาดวา่สินทรัพยท่ี์ใชใ้นการ
ด าเนินงานสามารถก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละผลก าไรในอนาคตไดเ้ป็นจ านวนมาก ผลการวิจยัพบวา่ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร และกลุ่ม
เทคโนโลย ีมีค่าเฉล่ียต ่ากวา่ 0.50 เท่า ในช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-2554 ในขณะท่ีสินคา้
อุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียสูงกวา่ 0.50 เท่า ตั้งแต่ปี 2549-2552 และในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจปี 2551 ทุก
กลุ่มอุตสาหกรรมต ่ากวา่ 0.50 เท่า ยกเวน้กลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค สินคา้อุตสาหกรรม และ
กลุ่มบริการ ท่ีมีค่าสูงกวา่ 0.50 เท่า ดงัแสดงในภาพท่ี 4.8    

 



90 
 

 
 
ภาพที ่4.8  อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (PPEV) โดยเฉล่ียจ าแนก 

    ตามปีท่ีศึกษา และกลุ่มอุตสาหกรรม  
 
-  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราส่วนน้ีเป็นค่าท่ีบ่งบอกถึง

ความสามารถในการท าก าไรจากสินทรัพยข์องบริษทั โดยค านวณจาก ก าไรสุทธิ/สินทรัพยสุ์ทธิ 
โดยสินทรัพยสุ์ทธิของบริษทันั้นประกอบดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้และส่วนของหน้ีสิน ค่า ROA น้ียิง่
สูงยิง่ดี เพราะแสดงวา่บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรสูงเม่ือเทียบกบัมูลค่าสินทรัพยท่ี์ลงทุน 
หากค่า ROA ของบริษทัต ่ากวา่ร้อยละ 5 นกัลงทุนมืออาชีพมกัจะไม่ใหค้วามสนใจกบับริษทันั้น 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) ผลการวจิยัพบวา่อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) โดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-2554 มีค่าเฉล่ียสูงกวา่
ร้อยละ 5 ยกเวน้กลุ่มเทคโนโลย ีท่ีมีค่าเฉล่ียต ่ากวา่ร้อยละ 5 เพียงเล็กนอ้ย ในปี 2554 คือ มีค่าเฉล่ีย
อยูท่ี่ร้อยละ 4.87 ดงัแสดงในภาพท่ี 4.9  
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ภาพที ่4.9  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) โดยเฉล่ียจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และ 

    กลุ่มอุตสาหกรรม  
 
-  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนน้ีเป็นตวัท่ีบ่งบอกถึง

ความสามารถของบริษทัในการน าเงินลงทุนของผูถื้อหุน้ไปท าใหง้อกเงย โดยค านวณจาก ก าไร
สุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุ้น ค่า ROE น้ียิง่สูงยิง่ดี โดยนกัลงทุนมืออาชีพจะมองหาหุ้นท่ีมีค่า ROE สูงกวา่
ร้อยละ 12-15 อยา่งต่อเน่ืองหลายๆ ปี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) ผลการวจิยัพบวา่
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) โดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ต ่ากวา่
ร้อยละ 12 มากกวา่ 3 ปีต่อเน่ือง มีเพียง 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีมีค่าเฉล่ียมากกวา่ร้อยละ 12 เป็นเวลาเท่ากบัหรือมากกวา่ 3 ปีต่อเน่ือง 
โดยในปี 2547-2550 มีค่าเฉล่ียมากกวา่ร้อยละ 12 ส าหรับกลุ่มทรัพยากร และปี 2552-2554 มี
ค่าเฉล่ียมากกวา่ร้อยละ 12 ส าหรับกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารดงัแสดงในภาพท่ี 4.10 
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ภาพที ่4.10  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) โดยเฉล่ียจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และ 

    กลุ่มอุตสาหกรรม  
 

-  อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) โดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมี
แนวโนม้เป็นไปในทิศทางเดียวกนัตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-2554 ยกเวน้กลุ่มทรัพยากร
ท่ีมีการเติบโตของยอดขายท่ีโดดเด่นเม่ือเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ในปี 2549 และปี 2553-
2554 คือ มีการเติบโตของยอดขายมากถึงร้อยละ 43.72, 49.09 และ 35.34 ตามล าดบั ดงัแสดงใน
ภาพท่ี 4.11 
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ภาพที ่4.11  อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) โดยเฉล่ียจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และ 

    กลุ่มอุตสาหกรรม  
 

-  อตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์(Asset Growth) โดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมี
แนวโนม้เป็นไปในทิศทางเดียวกนัในช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-2554 ยกเวน้ 2 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีมีการเพิ่มข้ึนของ
สินทรัพยท่ี์สูงเม่ือเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ในปี 2549 และปี 2553-2554 คือ กลุ่มทรัพยากร 
มีการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์ร้อยละ 18.39, 13.63 และ 21.19 ตามล าดบั และเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร มีการเพิ่มข้ึนของสินทรัพยร้์อยละ 12.99, 12.09 และ 12.53 ตามล าดบั ดงัแสดงในภาพท่ี 
4.12 

 
 



94 
 

 
 
ภาพที ่4.12  อตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์(Asset Growth) โดยเฉล่ียจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และ 

      กลุ่มอุตสาหกรรม  
 
-  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ (Stock Return) ปัจจยัท่ีมีผลกระทบกบัราคาหุน้

ประกอบดว้ยตวัแปรหลกั 3 ประการ คือ 1) ตวัแปรทางเศรษฐกิจ ถา้เศรษฐกิจดี หุน้ท่ีไดรั้บ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีดีจะมีราคาเพิ่มข้ึน 2) ตวัแปรอุตสาหกรรม ถา้อุตสาหกรรมใดอยูใ่นช่วง
ขาข้ึน ราคาหุ้นท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมนั้นมกัจะปรับตวัเพิ่มข้ึนดว้ย และ 3) ตวัแปรผลประกอบการ
ของบริษทันั้นๆ เป็น ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานของบริษทันั้นโดยตรง ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บั
ประเภทของธุรกิจ กลยทุธ์ของบริษทั และความสามารถของผูบ้ริหาร (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาด
ทุน, ม.ป.ป.) ผลการวจิยัพบวา่โดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีแนวโนม้เป็นในทิศทางเดียวกนั 
คือ ในช่วงวกิฤตเศรษฐกิจปี 2551 มีค่าเฉล่ียท่ีติดลบร้อยละ 10-50 และในปี 2552-2553 กลบัมามี
ค่าเฉล่ียเป็นบวกร้อยละ 30-110 ดงัแสดงในภาพท่ี 4.13  
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ภาพที ่4.13  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (Stock Return) โดยเฉล่ียจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และ 

      กลุ่มอุตสาหกรรม  
 
นอกจากน้ีในงานวจิยัน้ียงัหาค่าเฉล่ีย ค่ากลาง ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของตวัแปรแบบรวมปี จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมของทุกตวัแปร ไวใ้นภาคผนวก ก 
 
 นอกจากน้ียงัใชส้ถิติเชิงอนุมานเพื่อตามค าถามตามวตัถุประสงคข์องการวิจยัขอ้ท่ี 1 โดย
การวเิคราะห์ T-test เพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของก ากบัดูแลกิจการ (CG), กลุ่มโอกาสในการลงทุน 
(IOS) และการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ในช่วงเวลาก่อนและหลงัการปรับปรุงหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีใหส้อดคลอ้งกบั OECD ในปี 2549 พบวา่ทุกตวัช้ีวดั ไดแ้ก่ สัดส่วนของกรรมการ
อิสระ (IND), อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) มีค่าเฉล่ียท่ีแตกต่างกนัในช่วงเวลาก่อนและหลงัการ
ปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ยกเวน้ตวัช้ีวดั สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) และ
ขนาดของคณะกรรมการ (BS) ท่ีมีค่าเฉล่ียท่ีไม่แตกต่างกนัทั้งก่อนและหลงัการปรับปรุงหลกัการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส่วนการวเิคราะห์ F-test (ANOVA) เปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉล่ียใน
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ทุกตวัช้ีวดัมีค่าเฉล่ียท่ีแตกต่างกนั ดงัตารางท่ี 4.2 
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ตารางที ่4.2  สถิติเชิงอนุมาน วเิคราะห์ T-test เพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของตวัแปรในช่วงเวลาก่อน 
และหลงัการปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และวเิคราะห์ F-test (ANOVA) 
เพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของตวัแปรในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 

    

ตัวแปร ช่วงเวลาก่อนและหลงั
การปรับปรุง CG 

เปรียบแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

 T-test t Critical F-test P-value 
1. การก ากบัดูแลกจิการ (CG)     
    1.1 สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) (6.8872)* 1.9628  24.2862  0.0000  
    1.2 สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO)     0.0253 1.9627  40.4310  0.0000  
    1.3 ขนาดของคณะกรรมการ (BS)     0.9162  1.9629  23.7876  0.0000  
2. กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS)     
    2.1 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชี 
          ของสินทรัพย ์(MBVA) 

2.7161*  1.9630  20.1513  0.0000  

3. การเจริญเติบโตของบริษัท (FG)     
    3.1 อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจาก 
          สินทรัพยร์วม (ROA) 

2.8896*  1.9625  7.1687  0.0000  

หมายเหตุ: *ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  
 
ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรต้นกบัตัวแปรตาม 

 
 การวจิยัวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 และขอ้ท่ี 3 ไดมี้การตรวจสอบปัญหา multicollinearity ดว้ย
การวเิคราะห์สถิติเชิงปริมาณ แบบ Pearson Correlation ดงัตารางท่ี 4.3 พบวา่ไม่มีตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเองอยา่งมีนยัส าคญั 
 
 
 
 
 
 



 

ตารางที ่4.3  การวเิคราะห์สถิติเชิงปริมาณ แบบ Pearson Correlation 
 
Correlation* IND MSO LOG_BS MBVA MBVE PPEV ROA SALES 

GROWTH 
ROE ASSETS 

GROWTH 
STOCK 

RETURN 
LOG_SIZE LEVERAGE 

IND  1.00             
MSO  0.00 1.00            
LOG_BS  -0.50 -0.14 1.00           
MBVA  0.01 0.00 0.03 1.00          
MBVE  0.04 -0.02 0.02 0.89 1.00         
PPEV  -0.05 0.13 0.08 -0.40 -0.36 1.00        
ROA  0.00 0.07 0.11 0.32 0.24 -0.14 1.00       
SALESGROWTH  0.01 -0.04 -0.02 0.10 0.09 -0.07 0.22 1.00      
ROE  0.00 0.04 0.08 0.22 0.12 -0.10 0.84 0.21 1.00     
ASSETSGROWTH  0.04 -0.01 0.01 0.09 0.11 -0.12 0.27 0.39 0.30 1.00    
STOCKRETURN  0.08 0.03 -0.02 0.16 0.15 -0.12 0.20 0.05 0.22 -0.00 1.00   
LOG_SIZE  0.07 -0.24 0.21 0.08 0.10 -0.11 0.19 0.07 0.21 0.19 0.03 1.00  
LEVERAGE  0.07 -0.05 -0.04 0.02 0.23 -0.09 -0.22 0.04 -0.22 0.08 -0.05 0.23 1.00 

หมายเหตุ: * มีความสัมพนัธ์กนัสูงท่ี 0.80 ข้ึนไป 
                  ** ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 

     97 
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ตารางท่ี 4.4 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ทางตรง ตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 วิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั และวเิคราะห์
ความสัมพนัธ์ทางออ้ม ตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 วเิคราะห์ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุน
ต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ใชก้ารวเิคราะห์
สมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regressions) โดยเป็นขอ้มูลแบบภาคตดัขวางผสมเวลา (Panel 
Data) ในการทดสอบสมมติฐาน และยอมรับค่านยัส าคญัท่ี 0.05 ซ่ึง Model# 4.1 จะเป็น Model หลกั
ท่ีใชใ้นการตอบค าถามของวิจยัน้ี โดย ตวัแปรส่งผา่น ตวัช้ีวดัคือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตาม
บญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) และตวัแปรตาม ตวัช้ีวดัคือ ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
จากนั้นทดสอบความมีเสถียรของตวัแปรส่งผา่นดว้ยตวัช้ีวดัอีก 2 ตวั คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
ราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ (MBVE) และอตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาด
ของกิจการ (PPEV) ตาม Model# 4.2 และ Model# 4.3 ตามล าดบั    

 
จากตารางท่ี 4.4 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ทางตรง ตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 วเิคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั พบวา่การก ากบัดูแล 
ไดแ้ก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) และขนาดของคณะกรรมการ (BS) ส่งผลทางตรงในเชิง
ลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั วดัโดยผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ส่วนสัดส่วนการถือ
หุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) ไม่มีผลกระทบทางตรงต่อการเจริญเติบโตของบริษทั ตาม Model# 4.1 ค่า 
Coefficient β3 β4 และ β5  

 
จากตรางท่ี 4.4 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ทางออ้ม ตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 วเิคราะห์

ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการ
เจริญเติบโตของบริษทั พบวา่การก ากบัดูแล (CG) ไดแ้ก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) และ
ขนาดของคณะกรรมการ (BS) ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) วดัโดย
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) อยา่งมีนยัส าคญัโดยผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) วดั
โดยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) ขณะท่ี สัดส่วนการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหาร (MSO) ไม่มีผลกระทบต่อทางออ้มต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) อยา่งมีนยัส าคญั 
ตาม Model# 4.1 ค่า Coefficient β7 β8 และ β9 นอกจากน้ียงัพบวา่กลุ่มโอกาสในการลงทุนส่งผล
ทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั ตาม Model# 4.1 ค่า Coefficient β6 และไม่พบวา่
กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) ส่งผลต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ตาม Model# 4.1 ค่า 
Coefficient β10 β11 β12 β13 β14 และ β15    
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จากตารางท่ี 4.4 การทดสอบความมีเสถียรของตวัแปรส่งผา่น คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน 

ท่ีวดัโดย อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) ดว้ยตวัช้ีวดัอีก 2 ตวั คือ 
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้น (MBVE) และอตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และ
อุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (PPEV) ผลการวจิยัพบวา่  

 
-  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ (MBVE) มีผลการวจิยัท่ี

สอดคลอ้งกบัอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) คือ สัดส่วนของ
กรรมการอิสระส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั, กลุ่มโอกาสในการลงทุน
ส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั, สัดส่วนของกรรมการอิสระกบัขนาดของ
คณะกรรมการส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั ตาม Model# 4.2 ค่า 
Coefficient β3 β6 β7 และ β9 และไม่พบวา่กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) ส่งผลต่อการเจริญเติบโต
ของบริษทั (FG) ตาม Model# 4.2 ค่า Coefficient β10 β11 β12 β13 β14 และ β15    

 
 -  อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (PPEV) ไม่พบผลการวจิยั
ท่ีสอดคลอ้งกบัอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) ตาม Model# 4.3 
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ตารางที ่4.4  การทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั วดัโดย ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) โดยทดสอบความมีเสถียรของตวัแปรส่งผา่น คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน  

 
ตัวแปร                 MBVA                  MBVE                 PPEV  
 Model# 4.1 Model# 4.2 Model# 4.3  

                    ***                    ***                   ***  
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์โดยประมาณ (β)  
ตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
C                  12.8261                    3.9253                 -7.7968  
LOG_SIZE 3.1624* 3.2633* 3.3020*  
LEVERAGE -1.6399* -1.9795* -1.7147*  
IND -0.1246* -0.0562*                  0.0075  
MSO                   -0.0012                     0.0035                  0.0263  
LOG_BS -14.1412*                   -6.1320 7.4577*  
IOS -12.7763* -5.1785*                 13.3699  
IND*IOS 0.0906* 0.0285*                 -0.1174  
MSO*IOS                    0.0251 0.0212*                  0.0112  
LOG_BS*IOS 12.7485* 5.7405* -17.2845*  
AGRO_FOOD                    1.3800                    1.5155                  2.3255  
CONSUMERS                   -0.3125                  -0.5724                 -0.5671  
INDUSTRIALS                    1.6908                   1.6340                  2.8076  
PROPERTY_CON                   -0.8871                  -0.8699                 -1.1285  
RESOURCES                    0.6874                   0.7528                  2.5810  
SERVICES                   -0.2826                  -0.3972                  1.8794  
Adjusted R-squared                    0.1329                   0.1252                  0.0929  
Chi-Sq. Statistic**                  30.8237*                  37.1924*                34.1376*  
หมายเหตุ: *ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  
                  ** Correlated Random Effects - Hausman Test 
                  *** Ransom Effects  
 



101 
 

ตารางท่ี 4.5 เป็นการทดสอบความมีเสถียร (Robustness) ของตวัแปรตาม คือ การ
เจริญเติบโตของบริษทั (FG) ท่ีวดัโดย อตัราการเพื่มข้ึนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ดว้ย
ตวัช้ีวดัอีก 4 ตวั แบ่งเป็นตวัช้ีวดัในมุมมองทางดา้นบญัชี 3 ตวั คือ อตัราการเติบโตของยอดขาย 
(Sales Growth), อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราการเพื่มข้ึน
ของสินทรัพย ์(Asset Growth) ตาม Model# 4.4, 4.5 และ 4.6 ตามล าดบั และตวัช้ีวดัในมุมมอง
ทางดา้นการเงิน 1 ตวั คือ อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น (Stock Return) 
ตาม Model# 4.7 ผลการวจิยัพบวา่ 

 
-  อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) พบผลการวจิยัท่ีสอดคลอ้งกบัอตัราการเพื่ม

ข้ึนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) คือ สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) ไม่มี
ผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มต่อการเจริญเติบโตของบริษทั ตาม Model# 4.4 

 
-  อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) พบผลการวจิยัท่ีสอดคลอ้ง

กบัอตัราการเพื่มข้ึนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ทั้งทางตรงและทางออ้มทุกตวัแปร ตาม 
Model# 4.5 

 
-   อตัราการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์(Asset Growth) พบผลการวจิยัท่ีสอดคลอ้งกบัอตัราการ

เพื่มข้ึนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) คือ ขนาดของคณะกรรมการส่งผลทางตรงในเชิงลบ
ต่อการเจริญเติบโตของบริษทั กลุ่มโอกาสในการลงทุนส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโต
ของบริษทั ขนาดของคณะกรรมการส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทัผา่น
กลุ่มโอกาสในการลงทุน สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) ไม่มีผลกระทบทั้งทางตรงและ
ทางออ้มต่อการเจริญเติบโตของบริษทั ตาม Model# 4.6 

  
-  อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ (Stock Return) พบผลการวจิยัท่ี

สอดคลอ้งกบัอตัราการเพื่มข้ึนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน
ส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั สัดส่วนของกรรมการอิสระส่งผลทางออ้มใน
เชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทัผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุน สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
(MSO) ไม่มีผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มต่อการเจริญเติบโตของบริษทั ตาม Model# 4.7 
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ตารางที ่4.5  การทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุน วดัโดย อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
ราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) ต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ
กบัการเจริญเติบโตของบริษทั โดยทดสอบความมีเสถียรของตวัแปรตาม คือ การ
เจริญเติบโตของบริษทั    

 
ตัวแปร ROA SalesGrowth ROE AssetsGrowth StockReturn 

 Model# 4.1 Model# 4.4 Model# 4.5 Model# 4.6 Model# 4.7 
 *** *** *** *** *** 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (β) 

ตวัแปรส่งผา่น คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) 
C     12.8261        10.0396     16.1486           17.3577        31.4710 
LOG_SIZE 3.1624*          1.9188 6.7968* 6.0930*          2.9017 
LEVERAGE -1.6399*          0.6030 -4.1739*            0.7504 -3.5297* 
IND -0.1246*         -0.1267 -0.2548*           -0.0872         -0.4930 
MSO     -0.0012         -0.0715 0.0201            0.0082          0.1400 
LOG_BS -14.1412*         -9.9214 -24.2059* -33.7860*       -34.0459 
IOS -12.7763*          9.0892 -21.9238* -18.0367* -40.9176* 
IND*IOS 0.0906*         -0.0116 0.1806*           0.0035 0.8711* 
MSO*IOS      0.0251          0.0344       0.0266           0.0306         -0.0831 
LOG_BS*IOS 12.7485*         -5.7349 20.6335* 18.8297*         28.9261 
AGRO_FOOD      1.3800          4.6959       0.9468            4.0377          7.8980 
CONSUMERS     -0.3125         -1.5096      -3.5476            1.2810          5.6538 
INDUSTRIALS      1.6908          4.9530       1.6692            2.4572          7.1585 
PROPERTY_CON     -0.8871 8.0542*      -1.0885            4.6101         -0.6373 
RESOURCES      0.6874 18.7160*      -0.2123 6.5223*         -3.5104 
SERVICES     -0.2826       3.0700      -2.0235            3.6535         -3.5405 
Adjusted  
R-squared 

     0.1329           0.0252       0.1029            0.0340          0.0429 

Chi-Sq. Statistic**   30.8237*          14.8613       6.8638          61.9987*         92.047* 
หมายเหตุ: *ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  ** Correlated Random Effects - Hausman Test          
                  *** Ransom Effects 
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นอกจากน้ียงัมีการทดสอบความมีเสถียรของทั้งตวัแปรส่งผา่นดว้ยตวัช้ีวดั คือ อตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุ้น (MBVE) กบัทดสอบความมีเสถึยรของตวัแปรตาม 
ดว้ยตวัช้ีวดั คือ อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth), อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์(Asset Growth) และอตัราการเพื่มข้ึนของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ (Stock Return) ดงัแสดงไวใ้นภาคผนวก ข ตารางท่ี 1 ใน Model# 
1, 2, 3 และ 4 พบผลการวจิยัท่ีสอดคลอ้งกบั Model# 4.1 ดงัน้ี  

 
-  สัดส่วนของกรรมการอิสระส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทัตาม 

Model# 2  
 
-  ขนาดของคณะกรรมการส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทัตาม 

Model# 1, 2, 3 และ 4  
 
-  กลุ่มโอกาสในการลงทุนส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทัตาม 

Model# 2, 3 และ 4 
 
-  สัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั ผา่น

กลุ่มโอกาสในการลงทุน ตาม Model# 2 และ 4 
 
-  ขนาดของคณะกรรมการ ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของผา่นกลุ่ม

โอกาสในการลงทุน ตาม Model# 2, 3 และ 4 
 
-  สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ไม่มีผลกระทบต่อทางออ้มต่อการเจริญเติบโตของบริษทั 
 
จากนั้นทดสอบความมีเสถียรของทั้งตวัแปรส่งผา่นดว้ยตวัช้ีวดั คือ อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร 

และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (PPEV) กบัทดสอบความมีเสถึยรของตวัแปรตาม ดว้ย
ตวัช้ีวดั คือ อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth), อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์(Asset Growth) และอตัราการเพื่มข้ึนของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ (Stock Return) ดงัแสดงไวใ้นภาคผนวก ข ตารางท่ี 2 ใน Model# 
7, 8, 9 และ 10 พบผลการวจิยัท่ีสอดคลอ้งกบั Model# 4.1 ดงัน้ี 
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-  ขนาดของคณะกรรมการ ส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั ตาม 
Model# 7  

 
-  กลุ่มโอกาสในการลงทุนส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทัตาม 

Model# 7 
 
-  สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ไม่มีผลกระทบต่อทางออ้มต่อการเจริญเติบโตของบริษทั 

 
นอกจากการทดสอบความมีเสถียรของตวัแปรส่งผา่น คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 

และตวัแปรตาม คือ การเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ยงัทดสอบเพิ่มเติมดงัน้ี 
 
- ทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแล

กิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ในช่วงท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2551 โดยใชต้วัแปรหุ่น 
(Dummy Variable) ผลการวจิยัพบวา่ช่วงเวลาท่ีเกิดวกิฤษเศรษฐกิจในปี 2551 จะส่งผลในเชิงลบต่อ
การเจริญเติบโตของบริษทั วดัโดย การเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์(Asset Growth) และผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหุน้ (Stock Return) ดงัแสดงไวใ้นภาคผนวก ค ตารางท่ี 3 ใน Model# 14 และ 15 

 
- ทดสอบภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการโดยดูความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัไดรั้บการ

ประเมินวา่เป็นบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัการเจริญเติบโตของบริษทั โดยใชต้วัแปรหุ่น 
(Dummy Variable) ผลการวจิยัพบวา่การท่ีบริษทัไดรั้บการประเมินวา่เป็นบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีจะส่งผลในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั วดัโดย อตัราการเพื่มข้ึนของ
ผลตอบแทนจาก สินทรัพยร์วม (ROA) อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) และอตัราการ
เพื่มข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ดงัแสดงไวใ้นภาคผนวก ง ตารางท่ี 4 ใน 
Model# 16, 17 และ 18  

 
- ทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนงวดก่อนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการ

ก ากบัดูแลกิจการงวดก่อนกบัการเจริญเติบโตงวดปัจจุบนั ผลการวจิยัพบวา่ กลุ่มโอกาสในการ
ลงทุนงวดก่อน (IOSt-1) ยงัคงส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทังวดปัจจุบนั 
(FGt) ดงัแสดงไวใ้นภาคผนวก จ ตารางท่ี 5 ใน Model# 21 ค่า Coefficient β6 ซ่ึงสอดคลอ้งกบั 
Model# 4.1 ซ่ึงเป็น Model หลกัท่ีใชใ้นการตอบค าถามของวจิยัน้ี นอกจากน้ียงัพบวา่ กลุ่มโอกาส
ในการลงทุนงวดก่อน (IOSt-2) ไม่ส่งผลทางตรงต่อการเจริญเติบโตของบริษทังวดปัจจุบนั (FGt) 
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อยา่งมีนยัส าคญั ดงัแสดงไวใ้นภาคผนวก จ ตารางท่ี 5 ใน Model# 22 ค่า Coefficient β6 ส่วน
ผลกระทบทางออ้มพบวา่ สัดส่วนของกรรมการอิสระงวดก่อน (INDt-1), และขนาดของ
คณะกรรมการงวดก่อน (BSt-1) ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทังวดปัจจุบนั 
(FGt) โดยผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุนงวดก่อน (IOSt-1) ดงัแสดงไวใ้นภาคผนวก จ ตารางท่ี 5 ใน 
Model# 21 ค่า Coefficient β7 และ β9 สอดคลอ้งกบั Model# 4.1 และพบวา่ขนาดของ
คณะกรรมการงวดก่อน (BSt-2) ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทังวดปัจจุบนั 
(FGt) โดยผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุนงวดก่อน (IOSt-2) ดงัแสดงไวใ้นภาคผนวก จ ตารางท่ี 5 ใน 
Model# 22 ค่า Coefficient β9 สอดคลอ้งกบั Model# 4.1 

 
ตารางที ่4.6  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยั 
 

สมมติฐาน ทศิทาง
ความสัมพนัธ์ 

ผลการวจัิย 

1.  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (Proportion of 
Independent Directors – IND) มีผลกระทบต่อ
การเจริญเติบโตของบริษทั (Firm Growth - FG) 

ทิศทาง 
ตรงกนัขา้ม 

( - ) 

ปฏิเสธ H1 
มีความสัมพนัธ์ 

2.  สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (Proportion of 
Management Share Ownerships – MSO) มี
ผลกระทบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) 

 ยอมรับ H2 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 

3.  ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size - BS) มี
ผลกระทบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) 

ทิศทาง 
ตรงกนัขา้ม 

( - ) 

ปฏิเสธ H3 
มีความสัมพนัธ์ 

4.  กลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment 
Opportunity Set - IOS) มีผลกระทบต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทั (FG) 

ทิศทาง 
ตรงกนัขา้ม 

( - ) 

ปฏิเสธ H4 
มีความสัมพนัธ์ 

5.  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) จะมีผลต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทั (FG) ก็ต่อเม่ือสัดส่วนของ
กรรมการอิสระ (IND) มีผลต่อกลุ่มโอกาสในการ
ลงทุน (IOS)  

ทิศทาง 
เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H5 
มีความสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่4.6  (ต่อ) 
 

สมมติฐาน ทศิทาง
ความสัมพนัธ์ 

ผลการวจัิย 

6.  สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) จะมีผล
ต่อการเจริญเติบโตของบริษทั (FG) ก็ต่อเม่ือ
สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (MSO) มีผลต่อ
กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 

 ยอมรับ H6 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 

7.  ขนาดของคณะกรรมการ (BS) จะมีผลต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทั (FG) ก็ต่อเม่ือขนาดของ
คณะกรรมการ (BS) มีผลต่อกลุ่มโอกาสในการ
ลงทุน (IOS) 

ทิศทาง 
เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H7 
มีความสัมพนัธ์ 

หมายเหตุ: ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  
 

ข้อวจิารณ์ 
 

การศึกษาเร่ือง ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ผูว้จิยัขอเสนอความคิดเห็นและขอ้วจิารณ์ ดงัน้ี 

 

จากผลการวจิยัท่ีพบวา่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ ส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทั แต่ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อการเจริญเติบโตของบริษทั
ผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุนนั้น แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัควรจะยงัคงรักษาสัดส่วนของกรรมการ
อิสระใหเ้ป็นไปหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีต่อไป ควรจะยงัคงยดึถือแนวทางปฏิบติัท่ีดีในการ
คดัเลือกกรรมการอิสระท่ีมีความรู้ความสามารถ มีคุณสมบติัท่ีหลากหลาย มีความเป็นอิสระอยา่ง
แทจ้ริงจากการควบคุมของผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้รายใหญ่ ไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือมีส่วนไดส่้วนเสีย
กบัการตดัสินใจของผูบ้ริหาร ไม่มีความสัมพนัธ์ทางธุรกิจกบับริษทัในลกัษณะท่ีจะท าใหมี้ขอ้จ ากดั
ในการแสดงความเห็นท่ีเป็นอิสระ เพื่อใหส้ามารถเขา้มาท าหนา้ท่ีตรวจสอบการท างานของผูบ้ริหาร
ไดอ้ยา่งเตม็ท่ี ช่วยสนบัสนุนนโยบายท่ีเป็นประโยชน์ต่อบริษทัและผูถื้อหุน้ และคดัคา้นการ
ตดัสินใจท่ีอาจจะผดิพลาด ส่งผลเสียต่อบริษทัและผูถื้อหุ้นได ้โดยส่ิงท่ีส าคญัคือ บริษทัควรจะตอ้ง
ปฏิบติัตามแนวทางการรักษาสัดส่วนของกรรมการอิสระดงักล่าวควบคู่ไปกบัการก าหนดนโยบาย
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ในการเลือกลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม เพราะจะช่วยส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทั  

 
ผลการวจิยัพบวา่ ขนาดของคณะกรรมการ ส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของ

บริษทั แต่ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อการเจริญเติบโตของบริษทัผา่นกลุ่มโอกาส
ในการลงทุนดว้ยเช่นกนั ดงันั้นบริษทัควรจะยงัคงใหค้วามส าคญัในการก าหนดขนาดของ
คณะกรรมการให้เหมาะสมต่อไป ควรประกอบไปดว้ยบุคคลท่ีมีคุณสมบติัท่ีเหมาะสม มีความรู้
ความสามารถ และมีประสบการณ์ สามารถปฏิบติังานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ การก าหนดขนาด
ของคณะกรรมการท่ีเหมาะสมจะช่วยส่งเสริมประสิทธิภาพในการตดัสินใจ และขนาดของ
คณะกรรมการยงัเป็นพื้นฐานของการก าหนดจ านวนของกรรมการอิสระซ่ึงส่งผลต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทัดงัท่ีกล่าวมาแลว้ขา้งตน้ โดยส่ิงท่ีส าคญัเช่นเดียวกบัการรักษาสัดส่วนของ
กรรมการอิสระคือ บริษทัควรใหค้วามส าคญัในการก าหนดขนาดของคณะกรรมการท่ีเหมาะสม
ควบคู่ไปกบัการก าหนดนโยบายในการเลือกลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม เพราะจะช่วยส่งผล
ทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทัดว้ยเช่นกนั 

 
ผลการวจิยัยงัพบวา่สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารไม่มีผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้ม

ต่อการเจริญเติบโตของบริษทั อาจเป็นเพราะมีความสัมพนัธ์ในเชิงซบัซอ้นท่ีเป็นลกัษณะไม่อยูใ่น
เส้นตรงแนวเดียวกนั (Non-linear) ท าใหเ้กิดการหกักลบลบกนั (offset) ไป จึงไม่พบวา่มี
ความสัมพนัธ์กนัในงานวจิยัน้ี 

 

นอกจากน้ีผลการวจิยัยงัพบวา่กลุ่มโอกาสในการลงทุนส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทั อาจเป็นเพราะในการลงทุนระยะยาวส่วนใหญ่ตอ้งใชเ้วลาในการสร้าง
ผลตอบแทนมากกวา่ 10 ปีข้ึนไป จึงไม่พบวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของ
บริษทัในช่วงเวลา 8 ปีท่ีศึกษาในงานวจิยัน้ี  

 
ในส่วนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยค์วรน าค่าเฉล่ียของการก ากบัดูแลกิจการ 

ค่าเฉล่ียของกลุ่มโอกาสในการลงทุน และค่าเฉล่ียของการเจริญเติบโตของบริษทั มาเปรียบเทียบกบั
ค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม โดยควรพิจารณาดูวา่บริษทัมีค่าเฉล่ียสูงกวา่หรือต ่ากวา่ค่าเฉล่ียของ
อุตสาหกรรม เพื่อหาแนวทางส่งเสริมหรือปรับปรุงประสิทธิภาพการบริหารจดัการ และผลการ
ด าเนินงานของบริษทัต่อไป 
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ในส่วนของผูถื้อหุน้และนกัลงทุนควรเลือกลงทุนกบับริษทัท่ีมีโอกาสในการลงทุนท่ีดี และ
มีหลกัธรรมาภิบาลท่ีดี ใหค้วามส าคญัในเร่ืองการก าหนดขนาดของคณะกรรมการ การก าหนด
สัดส่วนของกรรมการอิสระ และการก าหนดคุณสมบติัของคณะกรรมการและกรรมการอิสระ ซ่ึง
การท่ีบริษทัมีโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีดี ประกอบกบัการมีโอกาสในการลงทุนท่ีดี จะน าไปสู่
การตดัสินใจเลือกลงทุนในโครงการเหมาะสม มีวสิัยทศัน์ท่ีกวา้งไกล ท าใหบ้ริษทัสามารถด ารงอยู่
ได ้และเจริญเติบโตต่อไปในอนาคต  

 

นอกจากน้ีในส่วนของผูค้วบคุมกฎเกณฑก์ารก ากบัดูแลกิจการควรควบคุมใหบ้ริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีโดยเคร่งครัด 
ควรใหส้ าคญักบัโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีดี เพื่อให้เกิดการบริหารจดัการเงินทุนอยา่งมี
ประสิทธิภาพ สร้างผลตอบแทนท่ีดีใหก้บัผูล้งทุน ก่อใหเ้กิดการขยายฐานการลงทุน เป็นส่วนหน่ึง
ในการช่วยขบัเคล่ือนการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 
ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้การปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี

ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ซ่ึงไดใ้หแ้นวปฏิบติัท่ีดีเพิ่มเติมในส่วนของสัดส่วนกรรมการ
อิสระ และขนาดของคณะกรรมการ ดงันั้นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ควรยดึถือแนวปฏิบติัดงักล่าวควบคู่กบัการก าหนดนโยบายในการเลือกลงทุนในโครงการท่ี
เหมาะสม เพราะจะช่วยส่งผลในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั 



 

บทที ่5 
 

สรุปผล อภิปรายผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ 
 
สรุปผลการวจัิย  

 
จากผลการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการ

ก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาคุณลกัษณะของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในดา้นการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้น
การเจริญเติบโตของบริษทั วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโต
ของบริษทั และวเิคราะห์ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั
ดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั โดยศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2547-2554 ท่ีมีขอ้มูลเปิดเผยต่อสาธารณะชนตั้งแต่ปี 2546-2554 ครบถว้นทุก
ปี รวมทั้งส้ิน 251 บริษทั  

 
การวเิคราะห์คุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในดา้นก ากบัดูแล

กิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโตของบริษทั ในแต่ละปีของช่วงเวลาท่ี
ศึกษา และในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม จะใชส้ถิติเชิงพรรณนาหาเปรียบเทียบหาค่าเฉล่ีย ค่ากลาง 
ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรจ าแนกตามปีท่ีศึกษา และกลุ่ม
อุตสาหกรรม ของทุกตวัแปร 

 
การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั 

และการวเิคราะห์ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแล
กิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ใชก้ารวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression) 
โดยเป็นขอ้มูลแบบภาคตดัขวางผสมเวลา (Panel Data) ในการทดสอบสมมติฐาน และยอมรับค่า
ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระ และขนาด
ของคณะกรรมการ ส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั สัดส่วนการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารไม่มีผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มต่อการเจริญเติบโตของบริษทั นอกจากน้ียงัพบวา่ 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการ ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทัผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุน จึงกล่าวไดว้า่ เม่ือน ากลุ่มโอกาสในการลงทุน
มาศึกษาร่วมกบัการก ากบัดูแลกิจการและการเจริญเติบโตของบริษทัสามารถเปล่ียนทิศทาง
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ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทัจากผลกระทบในเชิงลบ
ใหก้ลายเป็นผลกระทบในเชิงบวกได ้ดงันั้นการก ากบัดูแลกิจการถือเป็นตวักระตุน้ให้เกิดกลุ่ม
โอกาสในการลงทุนท่ีดีโดยผา่นการตดัสินใจของบรรษทัภิบาล ท าใหเ้กิดการคดัเลือกกลุ่มโอกาส
ในการลงทุนท่ีดี ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั 

 
        อภิปรายผลการวจัิย 

 
จากผลการศึกษาในคร้ังน้ี สามารถน ามาอภิปรายผลงานวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 
 
วตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 การวเิคราะห์คุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ใน

ดา้นก ากบัดูแลกิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโตของบริษทั ในแต่ละปี
ของช่วงเวลาท่ีศึกษา และในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ 

 
-  สัดส่วนของกรรมการอิสระโดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีกรรมการอิสระอยา่ง

นอ้ย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด และไม่นอ้ยกวา่ 3 คน เป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา ตั้งแต่ปี 2547-2554 ยกเวน้ 3 กลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีถึงแมว้า่จะมีกรรมการ
อิสระไม่นอ้ยกวา่ 3 คน แต่ยงัไม่ถึง 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด ไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุปโภคและ
บริโภค สินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มบริการ แต่ในทา้ยท่ีสุดแลว้ทั้ง 3 กลุ่มอุตสาหกรรมน้ีสามารถมี
สัดส่วนของกรรมการอิสระเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไดใ้นปี 2552, 2549 และ 2550 
ตามล าดบั ส าหรับกลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภคถือไดว้า่สามารถมีสัดส่วนกรรมการอิสระเป็นไป
ตามท่ีก าหนดไดช้า้กวา่กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มบริการ แต่เป็นท่ีน่าสังเกตวา่ไดมี้การ
พฒันาอยา่งต่อเน่ือง โดยมีสัดส่วนกรรมการอิสระท่ีสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2549-2551 
จนกระทัง่สามารถมีสัดส่วนของกรรมการอิสระเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไดใ้นปี 
2552 ซ่ึงจากการท่ีทั้ง 3 กลุ่มอุตสาหกรรม มีการพฒันาอยา่งต่อเน่ืองในส่วนของการมีสัดส่วนของ
กรรมการอิสระและสามารถมีสัดส่วนของกรรมการอิสระเป็นไปตามท่ีก าหนดไดใ้นทา้ยท่ีสุด ทั้งน้ี
เน่ืองจากในปี 2549 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้การปรับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ท่ีไดป้ระกาศใชเ้ม่ือเดือนมีนาคม 2545 ใหส้อดคลอ้งกบัหลกัการก ากบั
ดูแลกิจการของ The Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD 
Principles of Corporate Governance ปี 2004) และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลกจากการเขา้ร่วม
โครงการ Corporate Governance – Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-
ROSC) เพื่อใหบ้ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์ชเ้ป็นแนวทางปฏิบติัท่ีดีในการก ากบัดูแล
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กิจการต่างๆ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) สอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตของ ธารทิพย ์ 
ศรีวสุิทธ์ิ (2550) ศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มของ
โอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย พบวา่สัดส่วนของกรรมการอิสระในปี 2548-2549 ของกลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค และ
กลุ่มบริการมีสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่ถึง 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด   

 
-  สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MSO) โดยเฉล่ียของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหารมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุด ในขณะท่ีกลุ่มทรัพยากร และกลุ่มเทคโนโลย ีท่ีมีค่าเฉล่ียค่อนขา้งต ่า เม่ือ
เทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ นอกจากน้ียงัพบวา่สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารแบบรวมปี ของ
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด และค่าสูงท่ีแตกต่างกนัมาก ทั้งน้ีเป็นเพราะบริษทับริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารแบบกระจุกตวั สอดคลอ้งกบั
งานวจิยัในอดีตของ Wiwattanakantang (1999: 380) ท่ีศึกษาศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุนของ
บริษทั Non-Financiial ในประเทศไทย ในปี 2539 พบวา่สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัเป็น
แบบกระจุกตวั เม่ือเทียบค่าเฉล่ียแบบรวมปีของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึงถือเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารมากท่ีสุดในงานวจิยัน้ีกบังานวิจยัในอดีตของ 
Wiwattanakantang (1999) ในปี 2539 พบวา่ไม่แตกต่างกนัมากนกั แต่อยา่งไรก็ตามในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ พบวา่มีค่าเฉล่ียแบบรวมปีแตกต่างกบังานวจิยัในอดีตมากพอสมควร และ
สอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตของ ธารทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ (2550) ศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแล
กิจการต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มของโอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัเป็น
แบบกระจุกตวัเช่นกนั แต่อยา่งไรก็ดีเม่ือเทียบค่าเฉล่ีย ค่าต ่าสุด และค่าสูงสุด กบักลุ่มอุตสาหกรรม
เดียวกนัในงานวิจยัน้ี พบวา่กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียและค่าสูงสุดท่ีความ
แตกต่างกนั ทั้งน้ีเป็นเพราะช่วงเวลาในการศึกษาท่ีแตกต่างกนั คือในงานวิจยัของ ธารทิพย ์ ศรี
วสุิทธ์ิ (2550) ศึกษาในปี 2548-2549 ในขณะท่ีงานวจิยัน้ีศึกษาในปี 2547-2554 

 
 -  ขนาดของคณะกรรมการ (BS) โดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมไม่นอ้ยกวา่ 5 คน 

เป็นไปตามพระราชบญัญติั บริษทัมหาชนจ ากดั กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉล่ียของขนาดของ
คณะกรรมการสูงท่ีสุดอยา่งต่อเน่ืองคือ กลุ่มทรัพยากร มีจ านวน 12 คน และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี
ค่าเฉล่ียของขนาดของคณะกรรมการต ่าท่ีสุดอยา่งต่อเน่ืองคือ กลุ่มเทคโนโลย ีมีจ านวน 9 คน ทั้งน้ี
เป็นเพราะขนาดของคณะกรรมการเป็นพื้นฐานของการก าหนดจ านวนของกรรมการอิสระ หรืออาจ
กล่าวอีกนยัหน่ึงวา่มีความเก่ียวโยงกนั การท่ีผลการวิจยัสัดส่วนของกรรมการอิสระพบวา่ ทุกกลุ่ม
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อุตสาหกรรมมีกรรมการอิสระไม่นอ้ยกวา่ 3 คน ถึงแมว้า่มีบางกลุ่มอุตสาหกรรม ในบางปีท่ีศึกษา
จะมีสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่ถึง 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมดก็ตาม แต่ก็เป็นส่วนหน่ึงในการ
สนบัสนุนใหบ้ริษทัมีขนาดของคณะกรรมการเป็นไปตามท่ีก าหนด เพราะโครงสร้างของ
คณะกรรมการจะตอ้งประกอบไปดว้ย กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (Executive Director - ED) และ
กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (Non-Executive Director - NED) และในกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 
(NED) จะตอ้งประกอบดว้ยกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด และไม่นอ้ยกวา่ 
3 คน ดงันั้นเพื่อใหก้ารบริหารงานถ่วงดุลอ านาจกนัไดอ้ยา่งเหมาะสม บริษทัท่ีมีขนาดของกรรมการ
อิสระท่ีสูง จะมีขนาดของคณะกรรมการท่ีสูงตามไปดว้ย จะเห็นไดจ้ากกลุ่มทรัพยากรท่ีมีค่าเฉล่ีย
สัดส่วนของกรรมการอิสระสูงท่ีสุด มีจ านวน 4-5 คน จะมีขนาดของคณะกรรมการสูงท่ีสุด มี
จ านวน 12 คน ในขณะท่ีกลุ่มเทคโนโลย ีมีค่าเฉล่ียสัดส่วนของกรรมการอิสระต ่าท่ีสุด มีจ านวน 3 
คน จะมีขนาดของคณะกรรมการต ่าท่ีสุด มีจ านวน 9-10 คน นอกจากน้ีบริษทัส่วนใหญ่ในกลุ่ม
ทรัพยากรมีจ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ไม่มาก มีเพียง 15 บริษทั แต่ถูกน ามา
รวมในงานวิจยัน้ี 14 บริษทั เน่ืองจากอีก 1 บริษทัมีขอ้มูลไม่ครบ 8 ปี ประกอบไปดว้ยบริษทัขนาด
ใหญ่ท่ีมีสินทรัพยร์วมเฉล่ีย 48.4 ลา้นบาท จึงตอ้งมีขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่ตามไปดว้ย ส่วน
กลุ่มเทคโนโลย ีมีจ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ไม่มากเช่นกนั มีเพียง 22 บริษทั 
แต่ถูกน ามารวมในงานวจิยัน้ี 20 บริษทั เน่ืองจากอีก 2 บริษทัมีขอ้มูลไม่ครบ 8 ปี ประกอบไปดว้ย
บริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีสินทรัพยร์วมเฉล่ียเพียง 24.4 ลา้นบาท จึงมีขนาดของคณะกรรมการท่ีเล็กลง
ตามไปดว้ย ปัจจุบนัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ก าหนดใหต้อ้ง
มีจ านวนคณะกรรมไม่นอ้ยกวา่ 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน แต่ในงานวจิยัน้ีศึกษาขอ้มูลถึงปี 2554 
เพราะระหวา่งท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูล ยงัไม่มีขอ้มูลของปี 2555  

 
-  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) โดยเฉล่ียของกลุ่มสินคา้

อุปโภคและบริโภค และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม มีค่าเฉล่ียแบบรวมปี 0.95 เท่า ทั้ง 2 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงต ่ากวา่ 1 เท่าเพียงเล็กนอ้ย ทั้งน้ีเน่ืองจาก 2 ปัจจยัหลกัๆ คือ 1) มีขนาดของกิจการ
เล็ก โดยดูจากสินทรัพยเ์ฉล่ียแบบรวมปีต ่ากวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ โดยทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมี
สินทรัพยเ์ฉล่ียแบบรวมปีมากกวา่ 10 ลา้นบาท ยกเวน้ 3 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีสินทรัพยเ์ฉล่ียแบบรวมปี 8.54 ลา้นบาท  กลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค มี
สินทรัพยเ์ฉล่ียแบบรวมปี 3.37 ลา้นบาท  และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม มีสินทรัพยเ์ฉล่ียแบบรวมปี 
5.74 ลา้นบาท  และ 2) ผลการด าเนินงานของบริษทัไม่ดี โดยดูจากตวัช้ีวดัในมุมมองทางดา้นบญัชี
ทั้ง 4 ตวั คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA), ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE), อตัรา
การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) และการเพื่มข้ึนของสินทรัพย ์(Asset Growth) ซ่ึงเม่ือ
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เปรียบเทียบทั้ง 3 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีขนาดของกิจการเล็ก จะพบวา่ กลุ่มสินคา้อุปโภคและ
บริโภค และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมีผลการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร จึงท าใหน้กัลงทุนมองเห็นโอกาสในการลงทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนมากกวา่ ส่งผลให้
สินทรัพยข์องบริษทัมีราคาตลาดต ่ากวา่ราคาตามบญัชี 

 
-  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ผลการวจิยัพบวา่อตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยร์วม (ROA) โดยเฉล่ียของทุกกลุ่มอุตสาหกรรมแบบรวมปีสูงกวา่ร้อยละ 5 ซ่ึงถือวา่มี
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) เป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, ม.ป.ป.) ทั้งน้ีเป็นเพราะทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีอตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 
แบบรวมปีร้อยละ 7-24 ยกเวน้กลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภคท่ีมีอตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales 
Growth) แบบรวมปีอยูท่ี่เพียงร้อยละ 2.43 แต่ในขณะเดียวกนัอุตสาหกรรมน้ีมีอตัราการเพิ่มข้ึนของ
สินทรัพย ์(Asset Growth) แบบรวมปีท่ีต ่าดว้ยเช่นกนั อยูท่ี่เพียงร้อยละ 2.94 เม่ือเทียบกบั
อุตสาหกรรมอ่ืนท่ีมีอตัราการเพิ่มข้ึนของสินทรัพย ์(Asset Growth) แบบรวมปีร้อยละ 6-12 ดงันั้น
เม่ือน ามาค านวนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) โดยค านวณจาก ก าไรสุทธิ (จากยอดขาย) / 
สินทรัพยสุ์ทธิ (สินทรัพยเ์ดิม + สินทรัพยใ์หม่ท่ีเพิ่มข้ึน) จึงท าใหอ้ตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA) เฉล่ียแบบรวมปีของอุตสาหกรรมน้ียงัคงสูงกวา่ร้อยละ 5  

 
วตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการ

เจริญเติบโตของบริษทั ผลการวจิยัพบวา่ 
 
-  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั 

อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยตวัช้ีวดัของการเจริญเติบโตของบริษทั คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA) สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ (stewardship theory) ท่ีกล่าววา่ผูบ้ริหาร
ระดบัสูง (Top managers) หรือผูดู้แล (Custodian) จะถูกจูงใจดว้ยผลประโยชน์จากผูป้ระกอบการ 
จะใหค้วามส าคญักบัการร่วมมือกนัในการท างานมากกวา่ปล่อยใหท้ างานกนัอยา่งอิสระเพื่อการ
แสวงหาผลประโยชน์ส่วนตน จะชอบท่ีจะใชค้วามร่วมมือประสานงานในการแกปั้ญหาความ
ขดัแยง้ความ มีเหตุผล และมีความยติุธรรม รวมทั้งค  านึงถึงผลประโยชน์ส่วนรวมมากกวา่
ผลประโยชน์ของตน (ประเวศน ์ มหารัตน์สกุล, 2552: 94-95) และสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตของ 
Koerniadi and Tourani-Rad (2012) ศึกษาเก่ียวกบัความส าคญัของกรรมการอิสระในประเทศ
นิวซีแลนด์ พบวา่กรรมอิสระส่งผลในเชิงลบต่อ ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) สอดคลอ้ง
กบัทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ (stewardship theory) โดยผลการวจิยัน้ีบอกถึงความส าคญัของ
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แนวโนม้การเพิ่มข้ึนของกรรมการอิสระในบริษทัทัว่โลก และใหข้อ้เสนอแนะวา่กรรมการอิสระ
อาจจะไม่เหมาะกบัการบริหารงานในบริษทัท่ีผูบ้ริหารส่วนใหญ่เป็นผูถื้อหุ้นในบริษทั, งานวจิยัของ 
Christensen, Kent and Stewart (2010) ศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของ
บริษทัในประเทศออสเตรเลีย พบวา่สัดส่วนกรรมการอิสระส่งผลในเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัต่อ
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลกระโยชน์ (stewardship 
theory) โดยผลการวิจยัน้ีช้ีให้เป็นวา่ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) จะลดลงเม่ือสัดส่วน
กรรมการอิสระเพิ่มข้ึน, งานวจิยัของ Muth and Doinaldson (1998) ศึกษาเก่ียวกบัทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์
ผลประโยชน์กบัโครงสร้างคณะกรรมการ พบวา่ คณะกรรมการท่ีมีกรรมการอิสระอยูใ่นระดบัลด
ต ่าลงจะน าไปสู่การมีผลการด าเนินงานท่ีสูงข้ึน ตามมุมมองของทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ 
(stewardship theory), งานวจิยัของ Bhagat and Bolton (2008) ท่ีศึกษาเก่ียวกบั การก ากบัดูแลกิจการ
และผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวา่กรรมการอิสระส่งผลในเชิงลบต่อ 
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และไดแ้สดงขอ้คิดเห็นวา่บริษทัควรใหค้วามส าคญักบัการ
ปรับปรุงผลการปฎิบติังานของกรรมการอิสระในการควบคุมผูบ้ริหารท่ีมีผลการปฎิบติังานท่ีไม่ดี 
ปรับปรุงประสิทธิภาพการท างานของผูบ้ริหาร, งานวจิยัของ Lawrence and Stapledon (1999) 
ศึกษาเก่ียวกบั กรรมการอิสระกบัการสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บักิจการของบริษทัในประเทศออสเตรเลีย 
พบวา่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีในส่วนของโครงสร้างของคณะกรรมการไม่ไดน้ าไปสู่การ
ปรับปรุงผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน โดยใหเ้หตุผลวา่กรรมการอิสระอาจไม่ไดป้ฏิบติัหนา้ท่ีอยา่งมี
ประสิทธิภาพในช่วงเวลาท่ีศึกษา ระหวา่งปี 1985-1995 และงานวจิยัของ Connelly, Limpaphayom 
and Nagarajan (2012) ศึกษาเก่ียวกบั ผลกระทบของโครงสร้างความเป็นเจา้ของและการก ากบัดูแล
กิจการต่อมูลค่าของกิจการในประเทศไทย ผลการวจิยัพบวา่บริษทัจะไม่ไดรั้บผลประโยชน์จากการ
ปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เม่ือบริษทัมีโครงสร้างการถือหุน้แบบพีระมิด (การถือ
ครองกิจการของผูถื้อหุน้รายใหญ่ผา่นบริษทัหน่ึงไปยงัอีกบริษทัหน่ึง เป็นชั้นๆ ในแนวด่ิง) ยงัเป็นท่ี
น่าสงสัยมากข้ึนในประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการเม่ือบริษทัมีโครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ี
ไม่โปร่งใส และในงานวจิยัน้ี ไม่พบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบั Tobin’s Q 
โดยใหข้อ้คิดเห็นวา่ บริษทัในประเทศไทยมีการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีแต่
ภายนอก เช่น มีจ านวนกรรมการอิสระเป็นไปตามท่ีก าหนด แต่กรรมการอิสระไม่ไดมี้ความเป็น
อิสระอยา่งแทจ้ริง ส่งผลต่อประสิทธิภาพในการท างาน นอกจากน้ีคุณชาลี  จนัทนยิง่ยง รอง
เลขาธิการ ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์กล่าวถึงบทบาทความ
รับผดิชอบของคณะกรรมการ ซ่ึงจากการส ารวจสุขภาพการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัในประเทศ
ไทย พบวา่เร่ืองน้ีเป็นจุดอ่อน ปัจจุบนั IOD มีการก าหนดหนา้ท่ีและความรับผดิทางกฎหมายของ
กรรมการอิสระอยูเ่ยอะมาก แต่ยงัคงมีค าถามวา่เพียงพอหรือไม่ในการท่ีจะท าใหก้รรมการอิสระ
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ท างานอยา่งจริงจงัมากข้ึน และมีการตั้งขอ้สังเกตวา่การท่ีกรรมการอิสระไม่ท าหนา้ท่ีอยา่งจริงจงั
เป็นเพราะกระบวนการสรรหา และแต่งตั้งกรรมการอิสระ มีการวจิารณ์อยูเ่สมอวา่การท า CG 
ส่วนมากเป็นเร่ืองของ Form คือรูปแบบ แต่ไม่ไดเ้นน้ในเร่ืองเน้ือหา (Substance) เช่น การมี
กรรมการอิสระ ก็เหมือนกบัวา่ใหมี้ไปอยา่งนั้น มีครบตามจ านวน แต่ไม่ไดมี้ความเป็นอิสระอยา่ง
แทจ้ริง จึงเป็นเร่ืองท่ีตอ้งมีการแกไ้ข ปัจจุบนั ก.ล.ต. ไดร่้วมกบั IOD ในการสร้าง ฐานขอ้มูล
กรรมการ (Directors’ Pool) ข้ึนในอนาคต เพราะหากมีการก าหนดคุณสมบติัต่างๆ ของกรรมการ
มาก อาจจะมีคนท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นจ านวนไม่มาก ก.ล.ต. จึงมองวา่อาจตอ้งท าฐานขอ้มูล
กรรมการ เพื่อช่วยแกไ้ขปัญหาดงักล่าว (ภชัราพร  ชา้งแกว้, 2557) 

 
-  สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MSO) ไม่มีผลกระทบทางตรงต่อการเจริญเติบโตของ

บริษทั อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยตวัช้ีวดัของการเจริญเติบโตของบริษทั คือ ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะมีความสัมพนัธ์ในเชิงซบัซอ้นท่ีเป็นลกัษณะไม่อยูใ่น
เส้นตรงแนวเดียวกนั (Non-linear) ท าใหเ้กิดการหกักลบลบกนั (offset) ไป ซ่ึงมีงานวจิยัในอดีตของ 
Keasey, Short and Watson (1994) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานของบริษทั และ
สัดส่วนการถือหุน้ของกรรมการของบริษทัขนาดเล็กและขนาดกลางในสหราชอาณาจกัร พบวา่
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) จะเพิ่มข้ึนเม่ือความเป็นเจา้ของของกรรมการ (Director’s 
Ownership) เพิ่มข้ึนจนถึงจุดสูงสุดท่ี 68.2% หลงัจากนั้นจะลดลง นอกจาน้ียงัมีงานวจิยัในอดีตของ 
Cui and Mak (2002) ท่ีศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งความเป็นเจา้ของของผูบ้ริหารกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีมีการวจิยัและพฒันาสูงของบริษทัจดทะเบียนใน NYSE, AMEX และ 
NASDAQ ท่ีพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งความเป็นเจา้ของของผูบ้ริหารกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัจาก  ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และงานวจิยัของ Mandaci and 
Gumus (2010) ท่ีศึกษาเก่ียวกบัการกระจุกตวัของความเป็นเจา้ของ (Ownership Concentration), ความ
เป็นเจา้ของของผูบ้ริหาร (Managerial Ownership) กบัผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศตุรกี 
พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งความเป็นเจา้ของของผูบ้ริหาร (Managerial 
Ownership) กบัความสามารถในการท าก าไร (Profitability) วดัโดยผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) 

 
-  ขนาดของคณะกรรมการ (BS) มีผลกระทบทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของ

บริษทั อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.05 โดยตวัช้ีวดัของการเจริญเติบโตของบริษทั คือ ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่เกินไปอาจท าใหเ้กิดการ
แบ่งแยกหนา้ท่ีในการท างานออกเป็นหลายส่วน เกิดความยุง่ยากซบัซอ้นในการควบคุมการท างาน
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ของกรรมการตามมา และอาจท าใหก้ระบวนการตดัสินใจเกิดความล่าชา้ ประสิทธิภาพในการ
ตดัสินใจลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตของ Christensen, Kent and Stewart (2010) ท่ีศึกษา
เก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศออสเตรเลีย พบวา่ ขนาด
ของคณะกรรมการ (BS) ส่งผลในเชิงลบต่อผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) สอดคลอ้งกบั
ค าแนะน าการก ากบัดูแลกิจการวา่ควรจ ากดัขนาดของคณะกรรมการเพื่อส่งเสริมประสิทธิภาพใน
การตดัสินใจ (ASX, 2003, cited in Christensen, Kent and Stewart, 2010), งานวจิยัของ Koerniadi 
and Tourani-Rad (2012) ท่ีพบวา่ ขนาดของคณะกรรมการ (BS)  มีผลในเชิงลบต่อผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) อยา่งมีนยัส าคญั และยงัสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีต (Eisenberg et al., 1998 
& Hossain, Prevost & Rao 2001 & Yermack, 1996, cited in Koerniadi and Tourani-Rad, 2012) ท่ี
แสดงใหเ้ห็นวา่ ขนาดของคณะกรรมการ (BS)  ท่ีใหญ่จะมีประสิทธิภาพในการควบคุมการท างาน
ของกรรมการบริษทัท่ีลดลง และงานวจิยัของ Rashid et al. (2010) และ Drakos and Bekiris (2010) 
ซ่ึงพบวา่ ขนาดของคณะกรรมการ (BS)  มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบต่อ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA) เช่นกนั 

 
วตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 การวเิคราะห์ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์

ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ผลการวจิยัพบวา่ 
 
-  กลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set - IOS) มีผลกระทบทางตรงในเชิง

ลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั โดยตวัช้ีวดัของการเจริญเติบโตของบริษทั คือ ผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะการลงทุนในโครงการต่างๆ อาจตอ้งใชเ้วลาในการสร้าง
ผลตอบแทนท่ีดีใหก้บักิจการมากกวา่ 10 ปีข้ึนไป จึงไม่พบวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทัในช่วงเวลา 8 ปี (2547-2554) ท่ีศึกษาในงานวจิยัน้ี นอกจาน้ียงัมีงานวจิยัใน
อดีตของ Skinner (1993) ท่ีศึกษาเก่ียวกบักลุ่มโอกาสในการลงทุนและทางเลือกของหลกัการบญัชีใน
ประเทศเนเธอร์แลนด ์พบวา่ กลุ่มโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set) มีผลกระทบ
ต่อ Accounting Performance ท่ีวดัโดย ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และงานวิจยัของ 
Hutchinson and Gul (2004) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มโอกาสการลงทุน (Investment 
Opportunity Set) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) และผลการด าเนินงานของบริษทั 
(Firm Performance) ในประเทศออสเตรเลียพบวา่ โอกาสการลงทุนส่งผลในเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ท่ีวดัโดย ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
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-  สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทัผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) ทั้งน้ีเป็นเพราะกรรมการอิสระจะท า
หนา้ท่ีสนบัสนุนนโยบายท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุน้ คดัคา้นการตดัสินใจท่ีไม่เป็นธรรม หรือไม่
โปร่งใส ซ่ึงอาจกระทบต่อผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ ท าใหเ้กิดกลุ่มโอกาส
ในการลงทุนท่ีดีโดยผา่นการตดัสินใจของบรรษทัภิบาล ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีตของ 
Hossain, Cahan and Adams (2000) ท่ีศึกษาเก่ียวกบักลุ่มโอกาสในการลงทุน และการเลือกใช้
กรรมการอิสระท่ีมาจากบุคคลภายนอก (Independent Outside Directors) ในประเทศนิวซีแลนด ์
พบวา่ 1) สัดส่วนของกรรมการอิสระท่ีมาจากบุคคลภายนอก (Independent Outside Directors) มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 2) การท่ีบริษมีั
เจริญเติบโตสูงมีความสัมพนัธ์กบัการมีกรรมการอิสระท่ีมาจากบุคคลภายนอก (Independent Outside 
Directors) และ 3) การเปล่ียนแปลง กรรมการอิสระท่ีมาจากบุคคลภายนอก (Independent Outside 
Directors) มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) ท่ีเกิดข้ึนในเวลา
เดียวกนั และงานวจิยัของ Hutchinson and Gul (2004) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มโอกาสการ
ลงทุน (Investment Opportunity Set) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) และผลการ
ด าเนินงานของบริษทั (Firm Performance) ในประเทศออสเตรเลีย พบวา่ความสัมพนัธ์ในเชิงลบ
ระหวา่งโอกาสการลงทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจะลดลงเม่ือบริษทัมีสัดส่วนกรรมการท่ีไม่
เป็นผูบ้ริหาร (NED) เพิ่มข้ึน 

 
-  สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารไม่มีผลกระทบทางออ้มอยา่งมีนยัส าคญัต่อการ

เจริญเติบโตของบริษทัผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุน ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะสัดส่วนการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ในเชิงซบัซอ้นท่ีเป็นลกัษณะไม่อยูใ่นเส้นตรงแนวเดียวกนั (Non-linear) ซ่ึง
มีงานวจิยัในอดีตของ Keasey, Short and Watson (1994) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการ
ด าเนินงานของบริษทั และสดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการของบริษทัขนาดเล็กและขนาดกลางในส
หราชอาณาจกัร พบวา่ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) จะเพิ่มข้ึนเม่ือความเป็นเจา้ของของ
กรรมการ (Director’s Ownership) เพิ่มข้ึนจนถึงจุดสูงสุดท่ี 68.2% หลงัจากนั้นจะลดลง นอกจากน้ี
งานวจิยัในอดีตของ ธารทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ (2550) ท่ีศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการต่อ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มของโอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่สดัส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารไม่มีผลกระทบต่อ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มโอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงานงวดปัจจุบนั 
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-  ขนาดของคณะกรรมการ (BS) ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัต่อการ
เจริญเติบโตของบริษทัผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) ทั้งน้ีเป็นเพราะบริษทัท่ีมีโอกาสในการ
ลงทุนหลากหลายช่องทาง จะตอ้งใชค้ณะกรรมการท่ีมีคุณสมบติัหลากหลาย ทั้งในดา้นทกัษะ 
ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะดา้นท่ีเป็นประโยชน์กบับริษทั ในการพิจารณา ตดัสินใจ เลือก
ลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม เพื่อสร้างผลตอบแทนท่ีดี สร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บักิจการ ดงันั้นบริษทัจึง
ควรก าหนดใหมี้ขนาดของคณะกรรมท่ีเหมาะสมกบัความซบัซอ้นของธุรกิจ เพื่อสนบัสนุนใหเ้กิด
กลุ่มโอกาสในการลงทุนท่ีดี ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบังานวจิยัในอดีตของ Nakano and Nguyen (2012) ท่ีศึกษาเก่ียวกบัขนาดของคณะกรรมการ และ
ความเส่ียงของบริษทัในประเทศญ่ีปุ่น พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) มีความสัมพนัธ์
กบัโอกาสในการลงทุน และงานวิจยัในอดีตของ Orr, Emanuel and Wong (2005) ท่ีศึกษาเก่ียวกบั
องคป์ระกอบของคณะกรรมการ และมูลค่ากิจการ (Firm Value) ของบริษทัในประเทศนิวซีแลนด์ 
พบวา่ ขนาดของกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอกมีความสัมพนัธ์กบักลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) 

 
ข้อเสนอแนะ 

 

ข้อเสนอแนะการวจัิย 
 
1. บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยค์วรมีการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหาร

จดัการ และผลการด าเนินงานของบริษทั โดยน าค่าเฉล่ียของการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั ไดแ้ก่ 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) และขนาดของคณะกรรมการ (BS), ค่าเฉล่ียของกลุ่มโอกาสใน
การลงทุนของบริษทั ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) และ
ค่าเฉล่ียของการเจริญเติบโตของบริษทั ไดแ้ก่ อตัราการเพื่มข้ึนของผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) มาเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นๆ เพื่อน าไปส่งเสริมหรือปรับปรุง
ประสิทธิภาพการท างานของบริษทั เช่น สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) ของกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีค่าเฉล่ียสูงวา่ร้อยละ 33 หรือมากกวา่ 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด และไม่
นอ้ยกวา่ 3 คน เป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี หากบริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าว
และมีค่าเฉล่ียต ่ากวา่ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมน้ี หรือไม่เป็นไปตามท่ีก าหนด บริษทัควรจะตอ้ง
ปรับปรุงในส่วนน้ี และเน่ืองจากผลการวจิยัพบวา่การก ากบัดูแลกิจการส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อ
การเจริญเติบโตของบริษทั แต่เเม่ือน ากลุ่มโอกาสในการลงทุนมาศึกษาร่วมกบัการก ากบัดูแลกิจการ
และการเจริญเติบโตของบริษทั พบวา่สามารถเปล่ียนทิศทางความสัมพนัธ์จากผลกระทบในเชิงลบ
ใหก้ลายเป็นผลกระทบในเชิงบวกได ้บริษทัจึงควรมีการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของอตัราส่วนมูลค่า
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ตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) ของบริษทักบัค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ย 
หากพบวา่ค่าเฉล่ียของบริษทัต ่ากวา่ค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรม หมายถึง บริษทัมีสินทรัพยท่ี์
ก่อใหเ้กิดรายไดต้  ่ากวา่ภาพรวมของอุตสาหกรรม ค่าเฉล่ียน้ียิง่สูงยิง่ดี ดงันั้นบริษทัจึงควรจะตอ้ง
ปรับปรุงในส่วนน้ีควบคู่กบัการก ากบัดูแลกิจการดว้ยเช่นกนั จากตวัอยา่งน้ีถือเป็นการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพการบริหารจดัการของบริษทั และในส่วนของการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของ
บริษทั บริษทัควรเปรียบเทียบผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทักบัค่าเฉล่ียของกลุ่ม
อุตสาหกรรม เช่น ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ของกลุ่มทรัพยากร มีค่าเฉล่ียสูงกวา่ร้อย
ละ 10 ตลอดช่วงเวลา 8 ปี ตั้งแต่ปี 2547-2554 หากบริษทัมีผลการด าเนินงานต ่ากวา่ค่าเฉล่ียของ
กลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงเวลาดงักล่าว หมายถึง บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรจากสินทรัพย์
ของบริษทัต ่ากวา่ภาพรวมของอุตสาหกรรม ค่าเฉล่ียน้ียิง่สูงยิง่ดี ดงันั้นบริษทัจึงควรตอ้งปรับปรุง
ประสิทธิภาพการบริหารจดัการของบริษทั เพื่อใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน ซ่ึงในงานวจิยั
น้ีช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและมีโอกาสในการลงทุนท่ีดี จะมีผลการด าเนินงาน
ท่ีดีข้ึน 

 
2.  ผูถื้อหุน้ และนกัลงทุน ควรเลือกลงทุนในบริษทัท่ีใหค้วามส าคญักบัการก ากบัดูแล

กิจการ คือ มีการก าหนดสัดส่วนกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งหมด และไม่
นอ้ยกวา่ 3 คน เป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี และมีขนาดของคณะกรรมการไม่นอ้ยกวา่ 
5 คน เป็นไปตามพระราชบญัญติั บริษทัมหาชนจ ากดั และเป็นบริษทัท่ีมีกลุ่มโอกาสในการลงทุนท่ีดี 
คือ มีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) สูงกวา่ 1 เท่า ซ่ึงแสดงถึง
สินทรัพยข์องบริษทัมีราคาตลาดสูงกวา่ราคาตามบญัชี มีสินทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดรายไดท่ี้ดี นกัลงทุน
มองเห็นโอกาสในการลงทุนของบริษทั ผลการวิจยัน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือบริษทัมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี และมีกลุ่มโอกาสในการลงทุนท่ีดี จะส่งผลใหบ้ริษทัมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA) ท่ีสูงข้ึน เพราะการมีสัดส่วนของกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการท่ี
เหมาะสมถือเป็นตวักระตุน้ใหเ้กิดโอกาสในการลงทุนท่ีดี โดยผา่นการตดัสินใจของคณะกรรมการ
เหล่าน้ี ท าใหเ้กิดการคดัเลือกลงทุนในโครงการท่ีเหมาะสม สร้างผลตอบแทนท่ีดีใหก้บับริษทั 
ส่งผลในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั   

 
3. ผูค้วบคุมกฎเกณฑก์ารก ากบัดูแลกิจการ ควรควบคุมใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยใหค้วามส าคญักบัการ
ก าหนดสัดส่วนกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการ เพื่อใหบ้ริษทัมีโครงสร้างของ
คณะกรรมการท่ีดี มีประสิทธิภาพ น าไปสู่การตดัสินใจเลือกลงทุนในโครงการเหมาะสม สร้าง
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ผลตอบแทนท่ีดีใหก้บัผูล้งทุน เกิดการขยายฐานการลงทุน ส่งผลในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของ
บริษทั และภาพรวมของประเทศ  

 
ข้อเสนอแนะส าหรับการวจัิยคร้ังต่อไป 

 
 ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของความสัมพนัธ์ในเชิงซบัซอ้น
ระหวา่งสัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารกบัการเจริญเติบโตของบริษทัในในลกัษณะท่ีไม่อยูใ่น
เส้นตรงแนวเดียวกนั (Non-linear) วา่จะมีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ อยา่งไร ซ่ึงมีงานวิจยัในอดีต
ของ Keasey, Short and Watson (1994) ท่ีพบวา่ผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทั (ROA) จะ
เพิ่มข้ึนเม่ือความเป็นเจา้ของของกรรมการ (Director’s Ownership) เพิ่มข้ึนจนถึงจุดสูงสุดท่ี 68.2% 
หลงัจากนั้นจะลดลง และอาจศึกษาเพิ่มเติมส าหรับตวัช้ีวดัอ่ืนๆ ของการก ากบัดูแลกิจการ 
นอกเหนือจาก สัดส่วนกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการ เช่น การควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการของบริษทั (CEO Duality), ส่ิงจูงใจ (Incentive), 
ค่าตอบแทน (Compensation) หรือคุณสมบติัท่ีหลากหลายของคณะกรรมการ (Board Diversity) 
เพราะปัจจุบนัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 เร่ิมใหค้วามส าคญักบั
เร่ืองคุณสมบติัท่ีหลากหลายของคณะกรรมการมากข้ึน นอกจากน้ีอาจศึกษาในส่วนของ
ความสัมพนัธ์ทางตรงระหวา่งกลุ่มโอกาสในการลงทุนกบัการเจริญเติบโตของบริษทัในช่วงเวลาท่ี
มากกวา่ 10 ปีข้ึนไป เพื่อดูวา่จะสามารถเปล่ียนทิศทางความสัมพนัธ์จากความสัมพนัธ์ในเชิงลบให้
กลายเป็นความสัมพนัธ์ในเชิงบวกไดห้รือไม่ อยา่งไร  
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สถิติเชิงปริมาณ ทดสอบความมีเสถียรของตวัแปรส่งผา่นและตวัแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

ตารางผนวกที ่1  การทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั โดยทดสอบ 
ความมีเสถียรของตวัแปรส่งผา่น คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน ดว้ยตวัช้ีวดั อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ (MBVE)  
และตวัแปรตาม คือ การเจริญเติบโตของบริษทั  

 
                     ROA                  ROA         SalesGrowth           ROE AssetsGrowth StockReturn 
ตัวแปร                   MBVA                  MBVE                 MBVE           MBVE       MBVE    MBVE 

 Model# 4.1 Model# 4.2               Model# 1 Model# 2       Model# 3         Model# 4 
                     ***                     ***                   ***                   ***                 ***             *** 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (β) 
C                    12.8261                   3.9253                   33.9009               18.7290                  11.1691              21.8363 
LOG_SIZE 3.1624* 3.2633*                     1.4365 6.3848* 5.8179*                2.7174 
LEVERAGE -1.6399* -1.9795*                     0.3353 -4.3812*                    0.6912 -5.0063* 
IND -0.1246* -0.0562*                    -0.1914 -0.2173*                   -0.0968              -0.0402 
MSO                    -0.0012                   0.0035                    -0.0918                0.0102                    0.0045               0.0960 
LOG_BS -14.1412*                 -6.1320 -27.8527* -24.4780* -26.4174*            -29.6409 
IOS -12.7763* -5.1785*                    -8.4255 -21.1096* -10.8085* -29.3205* 
IND*IOS 0.0906* 0.0285*                     0.0326 0.1328*                   0.0117 0.4130* 
MSO*IOS                      0.0251 0.0212*                     0.0482                0.0359                   0.0312              -0.0291 

   139 



 

ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
 

                     ROA                  ROA         SalesGrowth           ROE AssetsGrowth StockReturn 
ตวัแปร                   MBVA                  MBVE                 MBVE           MBVE       MBVE    MBVE 
 Model# 4.1 Model# 4.2               Model# 1 Model# 2       Model# 3         Model# 4 
                     ***                     ***                   ***                   ***                 ***             *** 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (β) 
LOG_BS*IOS 12.7485* 5.7405*                     8.6692 19.2746* 11.2797* 24.6068* 
AGRO_FOOD                      1.3800                   1.5155                     4.6703                1.2155                   4.2871               8.0285 
CONSUMERS                    -0.3125                  -0.5724                    -1.4588               -3.2902                   1.5104               4.8900 
INDUSTRIALS                      1.6908                   1.6340                      4.8423                1.9054                   2.8120               6.5855 
PROPERTY_CON                    -0.8871                  -0.8699 8.0498*               -1.0087 4.7346*             -0.6908 
RESOURCES                     0.6874                   0.7528 18.6224*               -0.4129                   6.3641             -3.8822 
SERVICES                    -0.2826                  -0.3972                     2.5557               -2.3966                   3.4115             -4.8594 
Adjusted R-squared                      0.1329                   0.1252                     0.0271                0.1327                   0.0392               0.0462 
Chi-Sq. Statistic** 30.8237* 37.1924*                   14.7552              14.9718 65.2562*           107.4367* 
หมายเหตุ: *ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05                   ** Correlated Random Effects - Hausman Test 
                  *** Ransom Effects  
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ตารางผนวกที ่2  การทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั โดยทดสอบ 
ความเสถียรของตวัแปรส่งผา่น คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน ดว้ยตวัช้ีวดั อตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ 

(PPEV) 
และตวัแปรตาม คือ การเจริญเติบโตของบริษทั  

 
                     ROA                  ROA SalesGrowth                ROE AssetsGrowth StockReturn 
ตัวแปร                   MBVA                  PPEV                 PPEV           PPEV       PPEV    PPEV 

 Model# 4.1 Model# 4.3 Model# 7 Model# 8 Model# 9 Model# 10 
                     ***             ***                 ***             ***                ***           *** 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (β) 
C                    12.8261                  -7.7968                    43.8648             -23.9388                 -4.8860             -61.6235 
LOG_SIZE 3.1624* 3.3020*                      2.0412 7.3437* 6.3752*                4.7914 
LEVERAGE -1.6399* -1.7147*                      0.4674 -4.3479*                   0.6411 -3.5701* 
IND -0.1246*                   0.0075 -0.3022*                0.0779                  -0.1217 0.9341* 
MSO                    -0.0012                   0.0263                    -0.0489                0.0588                   0.0499                0.0748 
LOG_BS -14.1412* 7.4577* -32.4184*              11.7548                  -7.8654              32.0547 
IOS -12.7763*                 13.3699 -69.5571*              29.2344                  -3.6188              59.8235 
IND*IOS 0.0906*                 -0.1174                      0.4439           -0.3745*                   0.0934               -0.9865 
MSO*IOS                      0.0251                  0.0112                      0.0695                0.0147                   0.0119                0.0985    141 



 

ตารางผนวกที ่2  (ต่อ) 
 

                     ROA                  ROA SalesGrowth                ROE AssetsGrowth StockReturn 
ตัวแปร                   MBVA                  PPEV                 PPEV           PPEV       PPEV    PPEV 

 Model# 4.1 Model# 4.3 Model# 7 Model# 8 Model# 9 Model# 10 
                     ***             ***                 ***             ***                ***           *** 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (β) 
LOG_BS*IOS 12.7485* -17.2845*                    46.0688 -28.4665*                  -8.3755            -54.8841 
AGRO_FOOD                      1.3800                  2.3255                     5.3923                2.3115                   5.0895               9.9304 
CONSUMERS                     -0.3125                 -0.5671                    -1.5972               -3.8185                   1.3522               5.1362 
INDUSTRIALS                      1.6908                  2.8076                      6.0045                3.3515                   4.3984               8.7315 
PROPERTY_CON                    -0.8871                 -1.1285        8.4008*              -1.7228                   4.7563              -3.5423 
RESOURCES                     0.6874                  2.5810 20.0259*                2.5626 7.8023*               2.8763 
SERVICES                    -0.2826                  1.8794                      5.2019                1.2189 5.6572*               3.2442 
Adjusted R-squared                     0.1329                  0.0929                      0.0232                0.0873                    0.0388               0.0274 
Chi-Sq. Statistic**                   

30.8237* 
               34.1376* 20.9742* 29.0318* 70.3149*             89.9741* 

หมายเหตุ: *ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05                   ** Correlated Random Effects - Hausman Test 
                  *** Ransom Effects     142 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
สถิติเชิงปริมาณ ทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบั

ดูแลกิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ในช่วงท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2551 
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ตารางผนวกที ่3  การทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุน วดัโดย อตัราส่วนมูลค่าตลาด 
ต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) ต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแล
กิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั ในช่วงท่ีเกิดวกิฤตเสรษฐกิจในปี 2551 

 
  ROA SalesGrowth ROE AssetsGrowth StockReturn 
ตัวแปร MBVA MBVA MBVA MBVA MBVA 

 Model# 11 Model# 12 Model# 13 Model# 14 Model# 15 
 *** *** *** *** *** 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (β) 

C     9.1136         -9.8578   10.4222           5.2405       -17.1941 
LOG_SIZE 3.3671*          1.9186 7.3349* 6.1633*          4.3425 
LEVERAGE -1.5998*          0.5792 -4.2696*           0.7422 -3.5083* 
IND -0.1074*         -0.0004 -0.2177*           0.0088          0.3036 
MSO     0.0189          0.0060    0.0508           0.0179 0.2424* 
LOG_BS -11.4790*          3.4470 -20.7491* -24.4353*        -7.8784 
IOS -10.5519*         25.6876 -17.1544*          -8.1312        -8.3966 
IND*IOS 0.0763*         -0.1150 0.1348*          -0.0713          0.2267 
MSO*IOS     0.0076         -0.0337    0.0022           0.0211         -0.1475 
LOG_BS*IOS 10.7212*       -16.9248 16.8064*         11.1286        14.4917 
Y_2551    -0.2871         -0.1552   -1.7873 -2.8442* -42.7963* 
AGRO_FOOD     1.4433          4.8127    1.0357           4.0643          6.6264 
CONSUMERS   -0.3480         -1.4702   -3.5713           1.1362          4.4916 
INDUSTRIALS    1.6168          5.2066    1.5324           2.2755          4.7463 
PROPERTY_CON   -0.9357 8.2114*   -1.1336           4.5920        -2.2228 
RESOURCES     0.7325 18.4341*    0.2246 6.5419*        -2.9000 
SERVICES   -0.2377          3.2554   -1.8800            3.7981        -3.6047 
Adjusted  
R-squared 

    0.1213          0.0256     0.1008            0.0353         0.0903 

Chi-Sq. Statistic** 29.3056*        14.0149     8.2523       60.8292*   61.1953* 
หมายเหตุ: *ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  ** Correlated Random Effects - Hausman Test 
                  *** Ransom Effects  **** Fixed Effects



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ง 
สถิติเชิงปริมาณ ทดสอบภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการ 

โดยดูความสัมพนัธ์ระหวา่ง บริษทัไดรั้บการประเมินวา่เป็นบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
กบัการเจริญเติบโตของบริษทั 
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ตารางผนวกที ่4  ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง บริษทัไดรั้บการประเมินวา่เป็นบริษทัท่ีมี 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัการเจริญเติบโตของบริษทั 

 

  ROA SalesGrowth ROE AssetsGrowth StockReturn 
ตัวแปร MBVA MBVA MBVA MBVA MBVA 

 Model# 16 Model# 17 Model# 18 Model# 19 Model# 20 
 *** *** *** *** *** 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (β) 

C     -7.3787     -0.0382    -20.5499    -0.1988 -0.1706 
LOG_SIZE      3.3211*      0.0064       7.0708*      0.0558*   0.0555* 
LEVERAGE     -1.5380*      0.0026      -4.4166*      0.0063 -0.0247* 
IOD      0.9242*      0.0470*       2.0380*      0.0184 -0.1028* 
IOS      3.0554*      0.0306*       4.8064*      0.0140*   0.1333* 
AGRO_FOOD      2.7403      0.0345       4.0948      0.0551*   0.1005 
CONSUMERS      0.5255     -0.0237      -1.1578      0.0147   0.0566 
INDUSTRIALS      2.4144      0.0357       3.8623      0.0313   0.0645 
PROPERTY_CON     -0.3457      0.0833*       0.7194      0.0516*   0.0083 
RESOURCES      1.5894      0.1735*       1.7310      0.0556   0.0137 
SERVICES      0.9023      0.0190       0.8523      0.0424 -0.0014 
Adjusted  
R-squared 

     0.1117      0.0269       0.1052      0.0327   0.0341 

Chi-Sq. Statistic**   32.1821*   15.5764* 16.9409*    53.6039* 87.5714* 
หมายเหตุ: *ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  
                  ** Correlated Random Effects - Hausman Test 
                  *** Ransom Effects  
                  **** Fixed Effects  
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก จ 
ทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนงวดก่อน 

ต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการงวดก่อนกบัการเจริญเติบโตงวดปัจจุบนั 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

ตารางผนวกที ่5  การทดสอบผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนงวดก่อนต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการงวดก่อนกบัการเจริญเติบโต 
     ของบริษทังวดปัจจุบนั วดัโดย ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  
 

 ROA   ROA   ROA 
ตัวแปร MBVA  ตัวแปร MBVA  ตัวแปร MBVA 

 Model# 4.1   Model# 21   Model# 22 
 ***   ***   *** 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (β) 
C            12.8261  C            14.4260  C           2.0622 
LOG_SIZE 3.1624*  LOG_SIZE 4.0729*  LOG_SIZE 4.6038* 
LEVERAGE -1.6399*  LEVERAGE -1.7861*  LEVERAGE -2.1883* 
IND -0.1246*  INDt-1 -0.1330*  INDt-2          -0.0713 
MSO            -0.0012  MSOt-1               0.0129  MSO t-2           0.0203 
LOG_BS -14.1412*  LOG_BSt-1 -17.9507*  LOG_BSt-2          -9.1078 
IOS -12.7763*  IOSt-1          -13.6511*  IOSt-2          -7.3015 
IND*IOS 0.0906*  INDt-1*IOSt-1 0.0759*  INDt-2*IOSt-2           0.0404 
MSO*IOS              0.0251  MSOt-1*IOSt-1               0.0065  MSOt-2*IOSt-2          -0.0015 
LOG_BS*IOS 12.7485*  LOG_BSt-1*IOSt-1 12.8088*  LOG_BSt-2*IOSt-2   7.2137* 
AGRO_FOOD             1.3800  AGRO_FOOD               2.7836  AGRO_FOOD           3.5388    148 



 

ตารางผนวกที ่5   (ต่อ) 
 

 ROA   ROA   ROA 
ตัวแปร MBVA  ตัวแปร MBVA  ตัวแปร MBVA 

 Model# 4.1   Model# 31   Model# 31 
 ***   ***   *** 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์โดยประมาณ (β) 
CONSUMERS -0.3125  CONSUMERS 0.3884  CONSUMERS 0.3613 
INDUSTRIALS 1.6908  INDUSTRIALS 1.9125  INDUSTRIALS 1.7702 
PROPERTY_CON -0.8871  PROPERTY_CON -0.4894  PROPERTY_CON -0.3362 
RESOURCES 0.6874  RESOURCES 1.8945  RESOURCES 1.8234 
SERVICES -0.2826  SERVICES 1.0982  SERVICES 1.5800  
Adjusted  
R-squared 

0.1329  Adjusted  
R-squared 

      0.0951  Adjusted  
R-squared 

0.0836  

Chi-Sq. Statistic**   30.8237*  Chi-Sq. Statistic** 39.2620*  Chi-Sq. Statistic** 41.0566* 
หมายเหตุ:  *ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05       

     ** Correlated Random Effects - Hausman Test               
                   *** Ransom Effects                 **** Fixed Effects   

   149 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาคผนวก ฉ 
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 
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หลกัการก ากับดูแลกจิการทีด่ีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 
 

หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ประกอบดว้ยหลกัการและ
แนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการแต่ไม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายก าหนดใหป้ฏิบติัไวช้ดัเจน
แลว้ ซ่ึงเน้ือหาแบ่งเป็น 5 หมวด (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555: 1-49) ไดแ้ก่ 

 
หมวดที่ 1  สิทธิของผู้ถือหุ้น 

 
หลกัการ 

 
ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดยควบคุมบริษทัผา่นการแต่งตั้งคณะกรรมการ

ใหท้ าหนา้ท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของบริษทับริษทัจึง
ควรส่งเสริมใหผู้ถื้อหุ้นไดใ้ชสิ้ทธิของตน 

 
สิทธิขั้นพื้นฐานของผูถื้อหุ้น ไดแ้ก่ การซ้ือขายหรือโอนหุ้น การมีส่วนแบ่งในก าไร

ของกิจการ การไดรั้บข่าวสาร ขอ้มูลของกิจการอยา่งเพียงพอการเขา้ร่วมประชุมเพื่อใชสิ้ทธิออกเสียง
ในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการ แต่งตั้งผูส้อบบญัชี และเร่ืองท่ีมีผลกระทบต่อ
บริษทัเช่น การจดัสรรเงินปันผล การก าหนดหรือการแกไ้ขขอ้บงัคบัและหนงัสือบริคณห์สนธิ การลด
ทุนหรือเพิ่มทุน และการอนุมติัรายการพิเศษ เป็นตน้ 
 

ผูถื้อหุ้นควรไดรั้บทราบกฎเกณฑแ์ละวธีิการในการเขา้ร่วมประชุมและขอ้มูลท่ี
เพียงพอต่อการพิจารณาในแต่ละวาระก่อนการประชุมตามเวลาอนัควร มีโอกาสซกัถามกรรมการทั้ง
ในท่ีประชุมและส่งค าถามล่วงหนา้มีโอกาสเสนอวาระการประชุม และมีสิทธิมอบฉนัทะใหผู้อ่ื้นเขา้
ร่วมประชุม 

 
คณะกรรมการบริษทัตอ้งตระหนกัและให้ความส าคญัถึงสิทธิของผูถื้อหุน้ ไม่กระท า

การใดๆ อนัเป็นการละเมิดหรือริดรอนสิทธิของผูถื้อหุ้น 
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        แนวปฏิบัติทีด่ี 
 

1.  การประชุมผู้ถือหุ้น 
 

1.1.  คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบายในการสนบัสนุนหรือส่งเสริมผูถื้อหุน้ทุก
กลุ่มรวมถึงผูถื้อหุ้นประเภทสถาบนัให้เขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้ 

 
1.2.  คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัมีการใหข้อ้มูลวนัเวลาสถานท่ีและวาระการ

ประชุมโดยมีค าช้ีแจงและเหตุผลประกอบในแต่ละวาระหรือประกอบมติท่ีขอตามท่ีระบุไวใ้นหนงัสือ
เชิญประชุมสามญัและวสิามญัผูถื้อหุ้นหรือในเอกสารแนบวาระการประชุมควรละเวน้การ 
กระท าใดๆท่ีเป็นการจ ากดัโอกาสของผูถื้อหุ้นในการศึกษาสารสนเทศของบริษทั 
 

1.3  คณะกรรมการควรอ านวยความสะดวกให้ผูถื้อหุ้นไดใ้ชสิ้ทธิในการเขา้ร่วม
ประชุมและออกเสียงอยา่งเต็มท่ีและควรละเวน้การกระท าใดๆท่ีเป็นการจ ากดัโอกาสการ 
เขา้ประชุมของผูถื้อหุ้นเช่นการเขา้ประชุมเพื่อออกเสียงลงมติไม่ควรมีวธีิการท่ียุง่ยากหรือมีค่าใชจ่้าย
มากเกินไปสถานท่ีจดัประชุมผูถื้อหุ้นสะดวกต่อการเดินทางเป็นตน้ 
 

1.4  คณะกรรมการบริษทัควรเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุ้นส่งค าถามล่วงหนา้ก่อนวนั
ประชุมโดยก าหนดหลกัเกณฑก์ารส่งค าถามล่วงหนา้ใหช้ดัเจนและแจง้ใหผู้ถื้อหุ้นทราบ 
พร้อมกบัการน าส่งหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้นอกจากน้ีบริษทัควรเผยแพร่หลกัเกณฑก์ารส่งค าถาม
ล่วงหนา้ดงักล่าวไวบ้น Website ของบริษทัดว้ย 
 

1.5  คณะกรรมการควรสนบัสนุนให้ผูถื้อหุ้นใชห้นงัสือมอบฉนัทะรูปแบบท่ีผูถื้อ
หุน้สามารถก าหนดทิศทางการลงคะแนนเสียงไดแ้ละควรเสนอช่ือกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย1คน 
เป็นทางเลือกในการมอบฉนัทะของผูถื้อหุ้น 
 

2.  การด าเนินการในวนัประชุมผู้ถือหุ้น 
 

2.1  คณะกรรมการควรส่งเสริมใหบ้ริษทัน าเทคโนโลยีมาใชก้บัการประชุมผูถื้อ
หุน้ทั้งการลงทะเบียนผูถื้อหุ้นการนบัคะแนนและแสดงผลเพื่อใหก้ารด าเนินการประชุม 
สามารถกระท าไดร้วดเร็วถูกตอ้งแม่นย  า 
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2.2  กรรมการทุกคนควรเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้โดยผูถื้อหุ้นสามารถซกัถาม
ประธานคณะกรรมการชุดยอ่ยต่างๆในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งได ้

 
2.3  ในการประชุมผูถื้อหุน้ควรจดัใหมี้การลงมติเป็นแต่ละรายการในกรณีท่ีวาระ

นั้นมีหลายรายการเช่นวาระการแต่งตั้งกรรมการ 
 
2.4  คณะกรรมการควรส่งเสริมใหบ้ริษทัจดัใหมี้บุคคลท่ีเป็นอิสระเป็นผูต้รวจนบั

หรือตรวจสอบคะแนนเสียงในการประชุมสามญัและวสิามญัผูถื้อหุ้นและเปิดเผยใหท่ี้ประชุมทราบ
พร้อมบนัทึกไวใ้นรายงานการประชุม 

 
2.5  คณะกรรมการควรสนบัสนุนใหมี้การใชบ้ตัรลงคะแนนเสียงในวาระท่ีส าคญั

เช่นการท ารายการเก่ียวโยงการท ารายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพยเ์ป็นตน้ 
เพื่อความโปร่งใสและตรวจสอบไดใ้นกรณีมีขอ้โตแ้ยง้ในภายหลงั 
 

2.6  ประธานในท่ีประชุมควรจดัสรรเวลาให้เหมาะสมและส่งเสริมใหผู้ถื้อหุ้นมี
โอกาสในการแสดงความเห็นและตั้งค  าถามต่อท่ีประชุมในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัได ้
 

3.  การจัดท ารายงานการประชุมและการเปิดเผยมติการประชุมผู้ถือหุ้น 
 

3.1  รายงานการประชุมผูถื้อหุ้นควรบนัทึกการช้ีแจงขั้นตอนการลงคะแนนและ
วธีิการแสดงผลคะแนนใหท่ี้ประชุมทราบก่อนด าเนินการประชุมรวมทั้งการเปิดโอกาสให ้
ผูถื้อหุ้นตั้งประเด็นหรือซกัถามนอกจากน้ีควรบนัทึกค าถามค าตอบและผลการลงคะแนนในแต่ละ
วาระวา่มีผูถื้อหุ้นเห็นดว้ยคดัคา้นและงดออกเสียงเป็นอยา่งไรรวมถึงควรบนัทึกรายช่ือกรรมการ
ผูเ้ขา้ร่วมประชุมและกรรมการท่ีลาประชุมดว้ย 
 

3.2  บริษทัควรเปิดเผยใหส้าธารณชนทราบถึงผลการลงคะแนนของแต่ละวาระใน
การประชุมสามญัและวสิามญัผูถื้อหุ้นในวนัท าการถดัไปบน Website ของบริษทั 
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หมวดที่ 2  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
 

หลกัการ 
 

ผูถื้อหุ้นทุกราย ทั้งผูถื้อหุน้ท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อ
หุน้ต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็นธรรม ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมี
โอกาสไดรั้บการชดเชย 

 
การสร้างความมัน่ใจใหก้บัผูถื้อหุน้วา่ คณะกรรมการและฝ่ายจดัการจะดูแลใหก้าร

ใชเ้งินของผูถื้อหุน้เป็นไปอยา่งเหมาะสม เป็นปัจจยัส าคญัต่อความมัน่ใจในการลงทุนกบับริษทั 
คณะกรรมการจึงควรก ากบัดูแลใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บการปฏิบติั และปกป้องสิทธิขั้นพื้นฐานอยา่งเท่า
เทียมกนัตามท่ีไดก้ล่าวไวแ้ลว้ ในหลกัการหมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุ้น  

 

คณะกรรมการควรจดักระบวนการประชุมผูถื้อหุน้ในลกัษณะท่ีสนบัสนุนใหมี้การ
ปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้ทุกรายอยา่งเท่าเทียมกนั คณะกรรมการควรก าหนดเป็นนโยบายในการเปิดโอกาส
ใหผู้ถื้อหุน้ส่วนนอ้ยสามารถเสนอช่ือบุคคลเพื่อเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการล่วงหนา้ในเวลาอนั
สมควร เปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุ้นท่ีไม่สามารถเขา้ประชุมดว้ยตนเอง สามารถใชสิ้ทธิออกเสียงโดย
มอบฉนัทะใหผู้อ่ื้นมาประชุมและออกเสียงลงมติแทน และเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ส่วนนอ้ยสามารถ
เสนอเพิ่มวาระการประชุมล่วงหนา้ก่อนวนัประชุมผูถื้อหุน้ 

 

คณะกรรมการควรมีมาตรการป้องกนักรณีท่ีกรรมการและผูบ้ริหารใชข้อ้มูล
ภายในเพื่อหาผลประโยชน์ใหแ้ก่ตนเองหรือผูอ่ื้นในทางมิชอบ (Abusive self-dealing) ซ่ึงเป็นการเอา
เปรียบผูถื้อหุ้นอ่ืน เช่น การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลภายใน (Insider trading) การน าขอ้มูล
ภายในไปเปิดเผยกบับุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักรรมการและผูบ้ริหารถือเป็นการเอาเปรียบหรืออาจ
ก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อผูถื้อหุน้โดยรวม เป็นตน้ 

 

คณะกรรมการควรก าหนดใหก้รรมการบริษทัและผูบ้ริหารเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบั
ส่วนไดเ้สียของตนและผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อใหค้ณะกรรมการสามารถพิจารณาธุรกรรมของบริษทัท่ีอาจมี
ความขดัแยง้ของผลประโยชน์และสามารถตดัสินใจเพื่อประโยชน์ของบริษทัโดยรวม ทั้งน้ี 
กรรมการและผูบ้ริหารท่ีมีส่วนไดเ้สียกบัธุรกรรมท่ีท ากบับริษทัไม่ควรมีส่วนร่วมในการตดัสินใจ
ท าธุรกรรมดงักล่าว 
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 แนวปฏิบัติทีด่ี  

 

1.  การให้ข้อมูลก่อนการประชุมผู้ถือหุ้น 

 

1.1  คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัแจง้ก าหนดการประชุมพร้อมระเบียบ
วาระ และความเห็นของคณะกรรมการต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ และเผยแพร่ผา่นทาง Website ของ 
บริษทัอยา่งนอ้ย 28 วนัก่อนวนันดัประชุมผูถื้อหุน้ 

 

1.2  คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัแจง้ใหผู้ถื้อหุน้ทราบกฎเกณฑต์่างๆ ท่ีใช้
ในการประชุม ขั้นตอนการออกเสียงลงมติ รวมทั้งสิทธิการออกเสียงลงคะแนนตามแต่ละประเภท
ของหุน้ 

 

1.3  หนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ดงักล่าวขา้งตน้ ควรจดัท าเป็นภาษาองักฤษทั้ง
ฉบบั และเผยแพร่พร้อมกบัหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ท่ีเป็นฉบบัภาษาไทย 
 

2.  การคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 
 

2.1  คณะกรรมการควรก าหนดหลกัเกณฑก์ารใหผู้ถื้อหุ้นส่วนนอ้ยเสนอเพิ่ม
วาระการประชุมล่วงหนา้ก่อนวนัประชุมผูถื้อหุน้ใหช้ดัเจนเป็นการล่วงหนา้ เพื่อแสดงถึง 

 

ความเป็นธรรมและความโปร่งใสในการพิจารณาวา่จะเพิ่มวาระท่ีผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยเสนอหรือไม่ 

2.2  คณะกรรมการควรก าหนดวธีิการใหผู้ถื้อหุ้นส่วนนอ้ยเสนอช่ือบุคคลเพื่อ
เขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการ เช่น ใหเ้สนอช่ือผา่นคณะกรรมการสรรหาล่วงหนา้ 3-4 เดือนก่อนวนั
ประชุมผูถื้อหุน้ พร้อมขอ้มูลประกอบการพิจารณาดา้นคุณสมบติัและการใหค้วามยนิยอมของผู ้
ไดรั้บการเสนอช่ือ 

 

2.3  ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นผูบ้ริหารไม่ควรเพิ่มวาระการประชุมท่ีไม่ไดแ้จง้เป็นการ
ล่วงหนา้โดยไม่จ  าเป็น โดยเฉพาะวาระส าคญัท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งใชเ้วลาในการศึกษาขอ้มูลก่อนตดัสินใจ 

 

2.4  คณะกรรมการควรเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิในการแต่งตั้ง
กรรมการเป็นรายคน 
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3.  การป้องกนัการใช้ข้อมูลภายใน 

 

คณะกรรมการควรก าหนดแนวทางในการเก็บรักษาและป้องกนัการใชข้อ้มูล
ภายในเป็นลายลกัษณ์อกัษร และแจง้แนวทางดงักล่าวให้ทุกคนในองคก์รถือปฏิบติั และควร
ก าหนดใหก้รรมการทุกคนและผูบ้ริหารท่ีมีหนา้ท่ีรายงานการถือครองหลกัทรัพยต์ามกฎหมาย
จดัส่งรายงานดงักล่าวใหแ้ก่คณะกรรมการเป็นประจ า รวมทั้งใหมี้การเปิดเผยในรายงานประจ าปี 

 

4.  การมีส่วนได้เสียของกรรมการ 
 

4.1 คณะกรรมการควรมีขอ้ก าหนดใหก้รรมการรายงานการมีส่วนไดเ้สียอยา่ง
นอ้ยก่อนการพิจารณาวาระนั้น และบนัทึกไวใ้นรายงานการประชุมคณะกรรมการ 

 

4.2 คณะกรรมการควรดูแลใหก้รรมการท่ีมีส่วนไดเ้สียอยา่งมีนยัส าคญัใน
ลกัษณะท่ีอาจท าใหก้รรมการรายดงักล่าวไม่สามารถใหค้วามเห็นไดอ้ยา่งอิสระ ควรงดเวน้จากการ
มีส่วนร่วมในการประชุมพิจารณาในวาระนั้น 

 

หมวดที่ 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
 

หลกัการ 
 
ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บการดูแลจากบริษทัตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง 

คณะกรรมการควรพิจารณาใหมี้กระบวนการส่งเสริมใหเ้กิดความร่วมมือระหวา่งบริษทักบัผูมี้ส่วน
ไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความย ัง่ยนืของกิจการ 

 

ในระบบการก ากบัดูแลกิจการมีผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีส าคญั ไดแ้ก่ ลูกคา้ พนกังาน คู่คา้ 
ผูถื้อหุน้ หรือนกัลงทุน เจา้หน้ี และชุมชนท่ีบริษทัตั้งอยูส่ังคม หรือภาครัฐ รวมถึง คู่แข่ง และผูส้อบ
บญัชีอิสระ เป็นตน้ 

 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายใหมี้การปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียแต่ละกลุ่มโดย
ค านึงถึงสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียดงักล่าวตามกฎหมายหรือตามขอ้ตกลงท่ีมีกบับริษทั ไม่ควรกระท า
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การใดๆ ท่ีเป็นการละเมิดสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้น และควรก าหนดมาตรการชดเชยกรณีผูมี้
ส่วนไดเ้สียไดรั้บความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ 
 

คณะกรรมการควรพฒันากลไกการมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างเสริม
ผลการด าเนินงานของบริษทั เพื่อสร้างความมัน่คงอยา่งย ัง่ยนืใหก้บักิจการ และควรเปิดเผยขอ้มูล
ส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้นไดรั้บทราบอยา่งเพียงพอ เพื่อใหส้ามารถท าหนา้ท่ีใน
การมีส่วนร่วมดงักล่าวไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 

คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจง้เบาะแสต่อคณะกรรมการในประเด็น
เก่ียวกบัการท าผดิกฎหมาย ความถูกตอ้งของรายงานทางการเงินระบบควบคุมภายในท่ีบกพร่อง 
หรือการผดิจรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุม้ครองสิทธิของผูแ้จง้เบาะแสดงักล่าวดว้ย 
 

คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายความรับผดิชอบต่อสังคมโดยเฉพาะเร่ืองท่ีมี
ผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจโดยตรงใหค้รบถว้นเพื่อใหผู้เ้ก่ียวขอ้งมัน่ใจวา่ การประกอบธุรกิจ
ของบริษทัไดค้  านึงถึงปัจจยัดา้นส่ิงแวดลอ้มและสังคมเพื่อการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 

 
 แนวปฏิบัติทีด่ี  

 

1.  การก าหนดนโยบายการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสีย 
 

1.1  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายการปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียแต่ละกลุ่ม
ใหช้ดัเจน อยา่งนอ้ยในเร่ืองต่อไปน้ี 

(1)  การก าหนดขอบเขตในการดูแลลูกคา้อยา่งเป็นระบบในดา้นสุขภาพ 
ความปลอดภยั และการชดเชยจากการใชสิ้นคา้หรือบริการในช่วงอายขุองสินคา้หรือบริการนั้น 

(2)  การอธิบายขั้นตอนและวิธีปฏิบติัในการคดัเลือกคู่คา้หรือผูรั้บเหมา 
(3)  การอธิบายการด าเนินการอยา่งเป็นระบบของบริษทัท่ีท าใหม้ัน่ใจได้

วา่ห่วงโซ่อุปทาน (Value Chain) ของบริษทัเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม และส่งเสริมการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื
อยา่งสม ่าเสมอ 

(4)  การสร้างปฏิสัมพนัธ์อนัดีกบัชุมชนท่ีสถานประกอบการของบริษทั
ตั้งอยู ่
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(5)  การจดัใหมี้โครงการ หรือแนวทางในการต่อตา้นการทุจริต การ
คอร์รัปชัน่ รวมถึงการสนบัสนุนกิจกรรมท่ีส่งเสริมและปลูกฝังใหพ้นกังานทุกคนปฏิบติัตาม
กฎหมาย และระเบียบขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง 

(6) การก าหนดวธีิการและแนวปฏิบติัในการไม่ละเมิดสิทธิของเจา้หน้ี 

(7) การปฏิบติักบัพนกังานและลูกจา้งอยา่งเป็นธรรมรวมทั้งมีการพฒันา
ความรู้และศกัยภาพของพนกังาน 

 

1.2  คณะกรรมการควรจดัให้มีกระบวนการและช่องทางในการรับและจดัการกบั
ขอ้ร้องเรียนของผูมี้ส่วนไดเ้สียโดยควรเปิดเผยกระบวนการและช่องทางใน Website หรือรายงาน
ประจ าปีของบริษทั 
 

2.  การเปิดเผยการปฏิบัติตามนโยบาย และการจัดท ารายงานความรับผดิชอบต่อ
สังคม 

 

2.1 บริษทัควรเปิดเผยกิจกรรมต่างๆ ท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงการด าเนินการตาม
นโยบายดงักล่าวขา้งตน้ และบริษทัควรเปิดเผยกลไกในการส่งเสริมการมีส่วนร่วมของพนกังาน 

ในการปฏิบติัตามนโยบายดงักล่าวขา้งตน้ดว้ย 
 

2.2 คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัจดัท ารายงานแห่งความย ัง่ยนืดา้นความ
รับผดิชอบต่อสังคมของกิจการไวใ้นรายงานประจ าปีหรือจดัท าเป็นฉบบัต่างหากแยกจาก 
รายงานประจ าปี 

 

หมวดที่ 4  การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
 

หลกัการ 
 

คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัเปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ทั้ง
ขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส 

ผา่นช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้าย มีความเท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ 
 

ขอ้มูลส าคญัของบริษทัรวมถึงรายงานทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงิน
ต่างๆ ตามขอ้ก าหนดของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น การ
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ท าหนา้ท่ีในรอบปีท่ีผา่นมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอ่ย นโยบายการก ากบัดูแล
กิจการนโยบายเก่ียวกบัการดูแลส่ิงแวดลอ้มและสังคม และการปฏิบติัตามนโยบายต่างๆ ดงักล่าว เป็น
ตน้ 
 

คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเร่ืองท่ีผูถื้อหุน้และบุคคลภายนอกใหค้วามส าคญั 
คณะกรรมการจึงควรมัน่ใจวา่ ขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกตอ้ง เป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป และผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีท่ีเป็นอิสระประธาน
กรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นผูท่ี้อยูใ่นฐานะท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการท าหนา้ท่ี “โฆษก” ของ
บริษทั อยา่งไรก็ดี คณะกรรมการอาจแต่งตั้งใหก้รรมการท่านอ่ืนหรือผูบ้ริหารท าหนา้ท่ีดงักล่าวแทน 
โดยผูท่ี้ไดรั้บแต่งตั้งควรท าหนา้ท่ีดว้ยความระมดัระวงั รวมทั้งควรมีการก าหนดนโยบายการเผยแพร่
ขอ้มูลสู่สาธารณะ (Disclosure Policy) ใหช้ดัเจน นอกจากน้ีคณะกรรมการควรจดัใหมี้หน่วยงานหรือ
ผูรั้บผิดชอบงานเก่ียวกบั “นกัลงทุนสัมพนัธ์” (Investor Relations หรือ IR) เพื่อส่ือสารกบับุคคล 
ภายนอก เช่น ผูล้งทุน นกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุนทัว่ไป นกัวเิคราะห์ และภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งเท่า
เทียมและเป็นธรรม โดยเปิดโอกาสใหส้ามารถเขา้พบผูบ้ริหารของบริษทัไดต้ามความเหมาะสมภายใต้
หลกัเกณฑท่ี์วา่ ขอ้มูลท่ีให้เป็นขอ้มูลท่ีไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะแลว้ 
 
  แนวปฏิบัติทีด่ี 

 
1.  การเปิดเผยข้อมูล 
 

1.1  คณะกรรมการควรมีกลไกท่ีจะดูแลใหม้ัน่ใจไดว้า่ขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อนกั
ลงทุนถูกตอ้ง ไม่ท าใหส้ าคญัผดิ และเพียงพอต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 

 
1.2  คณะกรรมการควรรายงานนโยบายการก ากบัดูแลกิจการจรรยาบรรณธุรกิจ 

นโยบายดา้นการบริหารความเส่ียงและนโยบายเก่ียวกบัการดูแลส่ิงแวดลอ้มและสังคม ท่ีได ้
ใหค้วามเห็นชอบไวโ้ดยสรุป และผลการปฏิบติัตามนโยบายดงักล่าว รวมทั้งกรณีท่ีไม่สามารถปฏิบติั
ตามนโยบายดงักล่าวไดพ้ร้อมดว้ยเหตุผล โดยรายงานผา่นช่องทางต่างๆ เช่น รายงานประจ าปี และ 
Website ของบริษทั เป็นตน้ 
 

1.3  คณะกรรมการควรจดัให้มีรายงานความรับผดิชอบของคณะกรรมการต่อ
รายงานทางการเงินแสดงควบคู่กบัรายงานของผูส้อบบญัชีในรายงานประจ าปี 
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1.4  คณะกรรมการควรสนบัสนุนให้บริษทัจดัท าค าอธิบายและการวเิคราะห์ของ
ฝ่ายจดัการ (Management Discussion and Analysis หรือ MD&A) เพื่อประกอบการเปิดเผยงบการเงิน
ทุกไตรมาส ทั้งน้ี เพื่อใหน้กัลงทุนไดรั้บทราบขอ้มูลและเขา้ใจการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนกบัฐานะ
การเงินและผลการด าเนินงานของบริษทัในแต่ละไตรมาสไดดี้ยิง่ข้ึน นอกเหนือจากขอ้มูลตวัเลขในงบ
การเงินเพียงอยา่งเดียว 

 
1.5  คณะกรรมการควรดูแลใหมี้การเปิดเผยค่าสอบบญัชีและค่าบริการอ่ืนท่ี

ผูส้อบบญัชีใหบ้ริการไวด้ว้ย 
 
1.6  คณะกรรมการควรดูแลใหมี้การเปิดเผยบทบาทและหนา้ท่ีของ

คณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอ่ยจ านวนคร้ังของการประชุมและจ านวนคร้ังท่ีกรรมการแต่
ละท่านเขา้ร่วมประชุมในปีท่ีผา่นมาและความเห็นจากการท าหนา้ท่ี รวมถึงการฝึกอบรมและพฒันา
ความรู้ดา้นวชิาชีพอยา่งต่อเน่ืองของคณะกรรมการในรายงานประจ าปี 

 
1.7 คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบายการจ่ายค่าตอบแทนแก่กรรมการและ

ผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีสะทอ้นถึงภาระหนา้ท่ีและความรับผดิชอบของแต่ละคน รวมทั้งรูปแบบหรือ 
ลกัษณะของค่าตอบแทนดว้ย ทั้งน้ี จ  านวนเงินค่าตอบแทนท่ีเปิดเผย ควรรวมถึงค่าตอบแทนท่ี
กรรมการแต่ละท่านไดรั้บจากการเป็นกรรมการของบริษทัยอ่ยดว้ย 
 

2.  ข้อมูลข้ันต ่าทีค่วรเปิดเผยบน Website ของบริษัท 
 

2.1  นอกจากการเผยแพร่ขอ้มูลตามเกณฑท่ี์ก าหนดและผา่นช่องทางของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีแลว้ คณะกรรมการ
ควรพิจารณาใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลทั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษผา่นช่องทางอ่ืนดว้ย เช่น Website 
ของบริษทั โดยควรกระท าอยา่งสม ่าเสมอพร้อมทั้งน าเสนอขอ้มูลท่ีเป็นปัจจุบนั อน่ึง ขอ้มูลบน 
Website ของบริษทั อยา่งนอ้ยควรประกอบดว้ยขอ้มูลต่อไปน้ีและปรับปรุงขอ้มูลให้เป็นปัจจุบนั 

(1)  วสิัยทศัน์และพนัธกิจของบริษทั 
(2)  ลกัษณะการประกอบธุรกิจของบริษทั 
(3)  รายช่ือคณะกรรมการและผูบ้ริหาร 
(4)  งบการเงินและรายงานเก่ียวกบัฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 

ทั้งฉบบัปัจจุบนัและของปีก่อนหนา้ 
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(5)  แบบ 56-1 และรายงานประจ าปี ท่ีสามารถให้ดาวน์โหลดได ้
(6)  ขอ้มูลหรือเอกสารอ่ืนใดท่ีบริษทัน าสนอต่อนกัวิเคราะห์ ผูจ้ดัการ 

กองทุน หรือส่ือต่างๆ 
(7)  โครงสร้างการถือหุ้นทั้งทางตรงและทางออ้ม 
(8)  โครงสร้างกลุ่มบริษทั รวมถึงบริษทัยอ่ย บริษทัร่วม บริษทัร่วมคา้ 

และ Special purpose enterprises/ vehicles (SPEs/SPVs) 
(9)  กลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่ทั้งทางตรงและทางออ้มท่ีถือหุ้นตั้งแต่ 

ร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและมีสิทธิ 
ออกเสียง 

(10)  การถือหุ้นทั้งทางตรงและทางออ้มของกรรมการ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
ผูบ้ริหารระดบัสูง 

(11)  หนงัสือเชิญประชุมสามญัและวสิามญัผูถื้อหุ้น 
(12)  ขอ้บงัคบับริษทั หนงัสือบริคณห์สนธิ และขอ้ตกลงของกลุ่ม 

ผูถื้อหุ้น (ถา้มี) 
(13)  นโยบายดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทั 
(14)  นโยบายดา้นบริหารความเส่ียง รวมถึงวธีิการจดัการความเส่ียง 

ดา้นต่างๆ 
(15)  กฎบตัร หรือหนา้ท่ีความรับผิดชอบ คุณสมบติั วาระการด ารง 

ต าแหน่งของคณะกรรมการ รวมถึงเร่ืองท่ีตอ้งไดรั้บความ 
เห็นชอบจากคณะกรรมการ 

(16)  กฎบตัร หรือหนา้ท่ีความรับผิดชอบ คุณสมบติั วาระการด ารงต าแหน่ง
ของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหาคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน และ
คณะกรรมการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 

(17)  จรรยาบรรณส าหรับพนกังานและกรรมการของบริษทั รวมถึง 
จรรยาบรรณของนกัลงทุนสัมพนัธ์ 

(18)  ขอ้มูลติดต่อหน่วยงาน หรือบุคคลท่ีรับผดิชอบงานนกัลงทุน 
สัมพนัธ์ เช่น ช่ือบุคคลท่ีสามารถใหข้อ้มูลได ้หมายเลขโทรศพัท ์
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หมวดที่ 5  ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
 

หลกัการ 
 
คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของ

บริษทั คณะกรรมการมีความรับผดิชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ท่ีต่อผูถื้อหุน้และเป็นอิสระจากฝ่าย 
จดัการ 
 

คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้ า วสิัยทศัน์ และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจเพื่อ
ประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุน้โดยรวม คณะกรรมการควรจดัใหมี้ระบบแบ่งแยกบทบาท
หนา้ท่ีความรับผดิชอบระหวา่ง คณะกรรมการและฝ่ายจดัการท่ีชดัเจน และดูแลใหบ้ริษทัมี
ระบบงานท่ีใหค้วามเช่ือมัน่ไดว้า่กิจกรรมต่างๆ ของบริษทัไดด้ าเนินไปในลกัษณะท่ีถูกตอ้งตาม
กฎหมายและมีจริยธรรม 

 
คณะกรรมการควรประกอบดว้ยกรรมการท่ีมีคุณสมบติัหลากหลาย ทั้งในดา้น

ทกัษะ ประสบการณ์ความสามารถเฉพาะดา้นท่ีเป็นประโยชน์กบับริษทั รวมทั้งการอุทิศเวลาและ
ความพยายามในการปฏิบติัหนา้ท่ี เพื่อเสริมสร้างใหบ้ริษทัมีคณะกรรมการท่ีเขม้แขง็ 

 
กระบวนการสรรหาผูด้  ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัเพื่อใหท่ี้ประชุมผูถื้อหุ้นเป็นผู ้

แต่งตั้งควรมีความโปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมหรือฝ่ายจดัการ และ
สร้างความมัน่ใจใหก้บับุคคลภายนอก 
 

เพื่อใหก้ารปฏิบติัหนา้ท่ีของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
คณะกรรมการควรจดัใหมี้คณะกรรมการชุดยอ่ยต่างๆ เพื่อช่วยศึกษาและกลัน่กรองงานตามความ
จ าเป็น โดยเฉพาะในกรณีท่ีตอ้งอาศยัความเป็นกลางในการวนิิจฉยั และควรก าหนดนโยบาย 
บทบาท หนา้ท่ีรับผิดชอบ กระบวนการท างาน เช่น การด าเนินการประชุมและการรายงาน 
ต่อคณะกรรมการไวอ้ยา่งชดัเจนกรรมการทุกคนควรเขา้ใจเป็นอยา่งดีถึงหนา้ท่ีความรับผดิชอบ 
ของกรรมการและลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั พร้อมท่ีจะแสดงความคิดเห็นของตนอยา่ง
เป็นอิสระและปรับปรุงตวัเองใหท้นัสมยัอยูต่ลอดเวลา กรรมการควรปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสัตย์
สุจริต ระมดัระวงัและรอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทัและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้
ทุกคน โดยไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น นอกจากน้ี กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาใหเ้พียงพอ
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เพื่อปฏิบติัหนา้ท่ีตามความรับผดิชอบไดอ้ยา่งเตม็ท่ี และเป็นหนา้ท่ีของกรรมการท่ีตอ้งเขา้ประชุม
คณะกรรมการทุกคร้ังยกเวน้กรณีท่ีมีเหตุผลพิเศษจริงๆ 
 

การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเร่ืองเก่ียวกบัผลประโยชน์ของกรรมการ
โดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมติัค่าตอบแทนของตนเองคณะกรรมการควรจดัใหมี้กระบวนการ
ก าหนดค่าตอบแทนท่ีโปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผูถื้อหุน้ ระดบัและองคป์ระกอบของ
ค่าตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษากรรมการท่ีมีคุณภาพ 
ตามท่ีตอ้งการ แต่ควรหลีกเล่ียงการจ่ายท่ีเกินสมควร 

 
แนวปฏิบัติทีด่ี 

 
1.  โครงสร้างคณะกรรมการ 
 

1.1  คณะกรรมการควรก าหนดโครงสร้างของคณะกรรมการใหป้ระกอบดว้ย
กรรมการท่ีมีคุณสมบติัหลากหลาย ทั้งในดา้นทกัษะ ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะดา้นท่ีเป็น
ประโยชน์กบับริษทั เพศ และตอ้งมีกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นกรรมการบริหารอยา่งนอ้ย 1 คนท่ีมี
ประสบการณ์ในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมหลกัท่ีบริษทัด าเนินกิจการอยู ่และคณะกรรมการควรจดัให้
มีการเปิดเผยนโยบายในการก าหนดองคป์ระกอบของคณะกรรมการท่ีมีความหลากหลาย รวมถึง
จ านวนปีการด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษทัของกรรมการแต่ละคนในรายงาน 
ประจ าปี และบน Website ของบริษทั 
 

1.2  คณะกรรมการควรมีขนาดท่ีเหมาะสม และประกอบดว้ยบุคคล ท่ีมีความรู้ 
ประสบการณ์ และความสามารถท่ีเพียงพอท่ีจะปฏิบติัหนา้ท่ีไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยตอ้งมี
จ านวนไม่นอ้ยกวา่ 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัขนาด ประเภท และความซบัซอ้น
ของธุรกิจ 

1.3  คณะกรรมการควรมีกรรมการอิสระท่ีสามารถใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการ
ท างานของฝ่ายจดัการไดอ้ยา่งอิสระในจ านวนท่ีส านกังาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด และกรรมการท่ี
ไม่ไดเ้ป็นกรรมการอิสระ ควรเป็นไปตามสัดส่วนอยา่งยติุธรรมของเงินลงทุนของผูถื้อหุน้แต่ละ
กลุ่ม 
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ในกรณีต่อไปน้ี คณะกรรมการควรประกอบดว้ยกรรมการอิสระมากกวา่
ก่ึงหน่ึงของจ านวนกรรมการทั้งหมด 

(1) ประธานคณะกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นบุคคลเดียวกนั 
(2) ประธานคณะกรรมการไม่เป็นกรรมการอิสระ 
(3) ประธานคณะกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นบุคคลในครอบครัว

เดียวกนั 
(4) ประธานคณะกรรมการเป็นสมาชิกในคณะกรรมการบริหาร หรือ

คณะท างาน หรือมี หรือไดรั้บมอบหมายใหมี้หนา้ท่ีความรับผดิชอบดา้นการบริหาร 
 

1.4  คณะกรรมการควรก าหนดวาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการไวอ้ยา่ง
ชดัเจน โดยระบุไวใ้นนโยบายการก ากบัดูแลกิจการ 

 
1.5  คณะกรรมการควรพิจารณาคุณสมบติัของบุคคลท่ีจะเป็น “กรรมการ

อิสระ” เพื่อใหก้รรมการอิสระของบริษทัมีความเป็นอิสระอยา่งแทจ้ริง เหมาะสมกบัลกัษณะเฉพาะ
ของบริษทัโดยความเป็นอิสระอยา่งนอ้ยตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ส านกังาน ก.ล.ต. และตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ก าหนด นอกจากน้ีคณะกรรมการควรก าหนดใหก้รรมการอิสระมีวาระการด ารง 
ต าแหน่งต่อเน่ืองไม่เกิน 9 ปี นบัจากวนัท่ีไดรั้บการแต่งตั้งใหด้ ารงต าแหน่งกรรมการอิสระคร้ังแรก 
ในกรณีท่ีจะแต่งตั้งกรรมการอิสระนั้นให้ด ารงต าแหน่งต่อไป คณะกรรมการควรพิจารณาอยา่ง
สมเหตุสมผลถึงความจ าเป็นดงักล่าว 
 

1.6  ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการมีหนา้ท่ีความรับผดิชอบต่างกนั 
คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจหนา้ท่ีของประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการให้ชดัเจน และ
เพื่อไม่ใหค้นใดคนหน่ึงมีอ านาจโดยไม่จ  ากดั ควรแยกบุคคลท่ีด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออก
จากบุคคลท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ 

 
1.7  คณะกรรมการควรเลือกใหก้รรมการอิสระด ารงต าแหน่งประธาน

กรรมการ 
 
1.8  คณะกรรมการควรก าหนดหลกัเกณฑใ์นการใหก้รรมการด ารงต าแหน่งใน

บริษทัอ่ืน โดยพิจารณาถึงประสิทธิภาพการท างานของกรรมการท่ีด ารงต าแหน่งหลายบริษทัอยา่ง
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รอบคอบ และเพื่อใหม้ัน่ใจวา่กรรมการสามารถทุ่มเทเวลาในการปฏิบติัหนา้ท่ีในบริษทัไดอ้ยา่ง
เพียงพอ โดยควรก าหนดจ านวนบริษทัท่ีกรรมการแต่ละคนจะไปด ารงต าแหน่งใหเ้หมาะสม 
กบัลกัษณะหรือสภาพธุรกิจของบริษทั ซ่ึงไม่ควรเกิน 5 บริษทัจดทะเบียน ทั้งน้ี เน่ืองจาก
ประสิทธิภาพของการปฏิบติัหนา้ท่ีในฐานะกรรมการบริษทัอาจลดลง หากจ านวนบริษทั 
ท่ีกรรมการไปด ารงต าแหน่งมีมากเกินไปและควรใหมี้การเปิดเผยหลกัเกณฑด์งักล่าวให้
สาธารณชนทราบดว้ย 

1.9  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายและวธีิปฏิบติัในการไปด ารงต าแหน่ง
กรรมการท่ีบริษทัอ่ืนของกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัอยา่งชดัเจน ทั้ง
ประเภทของต าแหน่งกรรมการและจ านวนบริษทัท่ีสามารถไปด ารงต าแหน่งได ้ทั้งน้ี 
ตอ้งผา่นความเห็นชอบจากคณะกรรมการก่อน 
 

1.10  บริษทัควรมีเลขานุการบริษทัซ่ึงท าหนา้ท่ีใหค้  าแนะน าดา้น 
กฎหมายและกฎเกณฑต่์างๆ ท่ีคณะกรรมการจะตอ้งทราบและปฏิบติัหนา้ท่ีในการดูแลกิจกรรมของ
คณะกรรมการรวมทั้งประสานงานใหมี้การปฏิบติัตามมติคณะกรรมการดงันั้น คณะกรรมการควร
จดัใหมี้การก าหนดคุณสมบติัและประสบการณ์ของเลขานุการบริษทัท่ีเหมาะสม ท่ีจะปฏิบติั 
หนา้ท่ีในฐานะเลขานุการบริษทั นอกจากน้ี ควรเปิดเผยคุณสมบติัและประสบการณ์ของเลขานุการ
บริษทัในรายงานประจ าปี และบน Website ของบริษทั 
 

1.11  เลขานุการบริษทัควรไดรั้บการฝึกอบรมและพฒันาความรู้อยา่งต่อเน่ือง
ดา้นกฎหมาย การบญัชี หรือการปฏิบติัหนา้ท่ีเลขานุการบริษทั 
 

2.  คณะกรรมการชุดย่อย 
 

2.1  นอกจากคณะกรรมการตรวจสอบท่ีตอ้งจดัใหมี้ตามขอ้ก าหนดของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ แลว้ คณะกรรมการควรพิจารณาจดัใหมี้คณะกรรมการชุดยอ่ยอ่ืนเพื่อการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ดงัน้ี 

 
(1)  คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 

  คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรประกอบดว้ยสมาชิกส่วน
ใหญ่ควรเป็นกรรมการอิสระ และประธานควรเป็นกรรมการอิสระ โดยคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนท าหนา้ท่ีพิจารณาหลกัเกณฑใ์นการจ่ายและรูปแบบค่าตอบแทนของกรรมการและ
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ผูบ้ริหารระดบัสูงเพื่อเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ โดยคณะกรรมการเป็นผูอ้นุมติัค่าตอบแทน
ของผูบ้ริหารระดบัสูง ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ คณะกรรมการจะตอ้งน าเสนอท่ีประชุมผูถื้อ
หุน้ใหเ้ป็นผูอ้นุมติั 

 
(2)  คณะกรรมการสรรหา 

  คณะกรรมการสรรหาควรเป็นกรรมการอิสระทั้งคณะคณะกรรมการ 
สรรหาท าหนา้ท่ีพิจารณาหลกัเกณฑแ์ละกระบวนการในการสรรหาบุคคลท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสม
เพื่อด ารงต าแหน่งกรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูง รวมทั้งคดัเลือกบุคคลตามกระบวนการสรรหาท่ี
ไดก้ าหนดไว ้และเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการซ่ึงจะน าเสนอท่ีประชุมผูถื้อหุน้ให้เป็นผูแ้ต่งตั้ง
กรรมการทั้งน้ี ควรเปิดเผยหลกัเกณฑแ์ละขั้นตอนในการสรรหา 
กรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงใหท้ราบ 
 

2.2  ในกรณีท่ีคณะกรรมการไดแ้ต่งตั้งบุคคลใดให้เป็นท่ีปรึกษาของ
คณะกรรมการสรรหา หรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ควรมีการเปิดเผยขอ้มูลของท่ี
ปรึกษานั้นไวใ้นรายงานประจ าปี รวมทั้งความเป็นอิสระ หรือไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

 
2.3 ประธานคณะกรรมการไม่ควรเป็นประธานหรือสมาชิกในคณะกรรมการ

ชุดยอ่ย เพื่อใหก้ารท าหนา้ท่ีของคณะกรรมการชุดยอ่ยมีความเป็นอิสระอยา่งแทจ้ริง 
 
2.4 เพื่อใหก้ารปฏิบติัหนา้ท่ีของคณะกรรมการสรรหา และคณะกรรมการ

พิจารณาค่าตอบแทนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและบรรลุวตัถุประสงคต่์อหนา้ท่ีและความ
รับผดิชอบท่ีไดรั้บมอบหมายจากคณะกรรมการ คณะกรรมการสรรหา และคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทน ควรมีการประชุมอยา่งนอ้ย 2 ต่อปี เพื่อพิจารณาหารือและด าเนินการใดๆ ใหส้ าเร็จ
ลุล่วงตามหนา้ท่ีความรับผดิชอบของตน 
 

3.  บทบาท หน้าที ่และความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 
 

3.1  เร่ืองท่ีควรก าหนดให้เป็นหนา้ท่ี ความรับผดิชอบของคณะกรรมการให้
ครอบคลุมในเร่ืองดงัต่อไปน้ี 
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(1)  การพิจารณาและใหค้วามเห็นชอบในเร่ืองท่ีส าคญัเก่ียวกบัการ
ด าเนินงานของบริษทั เช่น วิสัยทศัน์ และภารกิจ กลยทุธ์ เป้าหมายทางการเงิน ความเส่ียง แผนงาน 
และงบประมาณ เป็นตน้ 

(2)  การติดตามและดูแลใหฝ่้ายจดัการด าเนินงานตามนโยบายและแผนท่ี
ก าหนดไวอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 

(3) การควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียง รวมทั้งกลไกในการรับ
เร่ืองร้องเรียนและการด าเนินการกรณีมีการช้ีเบาะแส  

(4) การดูแลใหก้ารด าเนินธุรกิจต่อเน่ืองในระยะยาว รวมทั้งแผนการ
พฒันาพนกังาน ความต่อเน่ืองของผูบ้ริหาร (Succession Plan) 

 
3.2  คณะกรรมการควรจดัให้มีนโยบายการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัเป็นลาย

ลกัษณ์อกัษร และใหค้วามเห็นชอบนโยบายดงักล่าว คณะกรรมการควรทบทวนนโยบายและการ
ปฏิบติัตามนโยบายดงักล่าวเป็นประจ าอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง 

 
3.3  คณะกรรมการควรส่งเสริมใหจ้ดัท าจรรยาบรรณธุรกิจท่ีเป็นลายลกัษณ์

อกัษร เพื่อใหก้รรมการ ผูบ้ริหาร และพนกังานทุกคนเขา้ใจถึงมาตรฐานดา้นจริยธรรมท่ีบริษทัใชใ้น
การด าเนินธุรกิจ คณะกรรมการควรติดตามใหมี้การปฏิบติัตามจรรยาบรรณดงักล่าวอยา่งจริงจงั 

 
3.4  คณะกรรมการควรพิจารณาเร่ืองความขดัแยง้ของผลประโยชน์อยา่ง

รอบคอบ การพิจารณาการท ารายการท่ีอาจมีความขดัแยง้ของผลประโยชน์ควรมีแนวทางท่ีชดัเจน
และเป็นไปเพื่อผลประโยชน์ของบริษทัและผูถื้อหุ้นโดยรวมเป็นส าคญั โดยท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียไม่ควร
มีส่วนร่วมในการตดัสินใจ และคณะกรรมการควรก ากบัดูแลใหมี้การปฏิบติัตามขอ้ก าหนดเก่ียวกบั
ขั้นตอนการด าเนินการและการเปิดเผยขอ้มูลของรายการท่ีอาจมีความขดัแยง้ของผลประโยชน์ให้
ถูกตอ้งครบถว้น 

 
3.5  คณะกรรมการควรจดัให้มีระบบการควบคุมดา้นการด าเนินงานดา้น

รายงานทางการเงิน และดา้นการปฏิบติัตามกฎ ระเบียบและนโยบาย คณะกรรมการควรจดัใหมี้
บุคคลหรือหน่วยงานท่ีมีความเป็นอิสระในการปฏิบติัหนา้ท่ี เป็นผูรั้บผดิชอบในการตรวจสอบ
ระบบการควบคุมดงักล่าว และควรทบทวนระบบท่ีส าคญัอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง และใหเ้ปิดเผยไวใ้น
รายงานประจ าปี 
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3.6  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายดา้นการบริหารความเส่ียง (Risk 
Management Policy) ใหค้รอบคลุมทั้งองคก์ร โดยใหฝ่้ายจดัการเป็นผูป้ฏิบติัตามนโยบายและ
รายงานใหค้ณะกรรมการทราบเป็นประจ า และควรมีการทบทวนระบบหรือประเมินประสิทธิผล
ของการจดัการความเส่ียงอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง และใหเ้ปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปี และในทุกๆ 
ระยะเวลาท่ีพบวา่ ระดบัความเส่ียงมีการเปล่ียนแปลง ซ่ึงรวมถึงการใหค้วามส าคญักบัสัญญาณ
เตือนภยัล่วงหนา้และรายการผดิปกติทั้งหลาย 

3.7  คณะกรรมการ หรือคณะกรรมการตรวจสอบควรใหค้วามเห็นถึงความ
เพียงพอของระบบการควบคุมภายในและการบริหารความเส่ียงไวใ้นรายงานประจ าปี 

 
3.8 คณะกรรมการควรจดัให้มีแนวทางด าเนินการท่ีชดัเจนกบัผูท่ี้ประสงค์

จะแจง้เบาะแส หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียผา่นทาง Website หรือรายงานตรงต่อบริษทั โดยช่องทางในการ
แจง้เบาะแสอาจก าหนดใหผ้า่นกรรมการอิสระหรือกรรมการตรวจสอบของบริษทั เพื่อสั่งการใหมี้
การตรวจสอบขอ้มูลตามกระบวนการท่ีบริษทัก าหนดไวแ้ละรายงานต่อคณะกรรมการ 

 
3.9 คณะกรรมการควรมีกลไกก ากบัดูแลบริษทัยอ่ย เพื่อดูแล 

รักษาผลประโยชน์ในเงินลงทุนของบริษทั โดยคณะกรรมการควรมีหนา้ท่ีในการพิจารณาความ
เหมาะสมของบุคคลท่ีจะส่งไปเป็นกรรมการในบริษทัยอ่ย เพื่อควบคุมการบริหารให้เป็นไปตาม
นโยบายของบริษทั และการท ารายการต่างๆ ใหถู้กตอ้งตามกฎหมาย และหลกัเกณฑข์องกฎหมาย
หลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพยฯ์ และประกาศของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
 

4.  การประชุมคณะกรรมการ 
 

4.1  บริษทัควรจดัใหมี้ก าหนดการประชุมและวาระการประชุมคณะกรรมการ
เป็นการล่วงหนา้ และแจง้ให้กรรมการแต่ละคนทราบก าหนดการดงักล่าว เพื่อใหก้รรมการสามารถ
จดัเวลาและเขา้ร่วมประชุมได ้

 
4.2  จ  านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาใหเ้หมาะสมกบั

ภาระหนา้ท่ีและความรับผดิชอบของคณะกรรมการและลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั แต่ไม่
ควรนอ้ยกวา่ 6 คร้ังต่อปี ในกรณีท่ีบริษทัไม่ไดมี้การประชุมทุกเดือน บริษทัควรส่งรายงานผลการ
ด าเนินงานใหค้ณะกรรมการทราบในเดือนท่ีไม่ไดมี้การประชุม เพื่อใหค้ณะกรรมการสามารถ
ก ากบัควบคุมและดูแลการปฏิบติังานของฝ่ายจดัการไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและทนัการณ์ 
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4.3  ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการควรร่วมกนัพิจารณาการเลือก

เร่ืองเขา้วาระการประชุมคณะกรรมการ โดยดูใหแ้น่ใจวา่เร่ืองท่ีส าคญัไดน้ าเขา้รวมไวแ้ลว้โดยเปิด
โอกาสใหก้รรมการแต่ละคนมีอิสระท่ีจะเสนอเร่ืองท่ีเป็นประโยชน์ต่อบริษทัเขา้สู่วาระการประชุม 

 
4.4  เอกสารประกอบการประชุมควรส่งใหแ้ก่กรรมการเป็นการล่วงหนา้อยา่ง

นอ้ย 5 วนัท าการก่อนวนัประชุม 
 
4.5  กรรมการทุกคนควรเขา้ร่วมประชุมไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 75 ของจ านวนการ

ประชุมคณะกรรมการบริษทัทั้งหมดท่ีไดจ้ดัใหมี้ข้ึนในรอบปี 
 
4.6  ประธานคณะกรรมการควรจดัสรรเวลาไวอ้ยา่งเพียงพอท่ีฝ่ายจดัการจะ

เสนอเร่ืองและมากพอท่ีกรรมการจะอภิปรายปัญหาส าคญักนัอยา่งรอบคอบโดยทัว่กนั ประธาน
กรรมการควรส่งเสริมใหมี้การใชดุ้ลยพินิจท่ีรอบคอบ กรรมการทุกคนควรใหค้วามสนใจกบั
ประเด็นทุกเร่ืองท่ีน าสู่ท่ีประชุม รวมทั้งประเด็นการก ากบัดูแลกิจการ 

 
4.7  คณะกรรมการควรสนบัสนุนใหก้รรมการผูจ้ดัการเชิญผูบ้ริหารระดบัสูง

เขา้ร่วมประชุมคณะกรรมการเพื่อใหส้ารสนเทศรายละเอียดเพิ่มเติมในฐานะท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัญหา
โดยตรงและเพื่อมีโอกาสรู้จกัผูบ้ริหารระดบัสูงส าหรับใชป้ระกอบการพิจารณาแผนการสืบทอด
งาน 

 
4.8  คณะกรรมการควรเขา้ถึงสารสนเทศท่ีจ าเป็นเพิ่มเติมไดจ้ากกรรมการ

ผูจ้ดัการ เลขานุการบริษทั หรือผูบ้ริหารอ่ืนท่ีไดรั้บมอบหมาย ภายในขอบเขตนโยบายท่ีก าหนด 
และในกรณีท่ีจ าเป็น คณะกรรมการอาจจดัใหมี้ความเห็นอิสระจากท่ีปรึกษาหรือผูป้ระกอบวชิาชีพ
ภายนอก โดยถือเป็นค่าใชจ่้ายของบริษทั 

 
4.9  คณะกรรมการควรถือเป็นนโยบายใหก้รรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารมีโอกาส

ท่ีจะประชุมระหวา่งกนัเองตามความจ าเป็นเพื่ออภิปรายปัญหาต่างๆ เก่ียวกบัการจดัการท่ีอยูใ่น
ความสนใจโดยไม่มีฝ่ายจดัการร่วมดว้ย และควรแจง้ใหก้รรมการผูจ้ดัการทราบถึงผลการประชุม
ดว้ย 
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5.  การประเมินตนเองของคณะกรรมการ 
 

5.1  คณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอ่ยควรประเมินผลการปฏิบติังาน
ดว้ยตนเองอยา่งนอ้ยปีละ 1 คร้ัง เพื่อใหค้ณะกรรมการร่วมกนัพิจารณาผลงานและปัญหา เพื่อการ 
ปรับปรุงแกไ้ขต่อไป โดยควรก าหนดบรรทดัฐานท่ีจะใชเ้ปรียบเทียบกบัผลปฏิบติังานอยา่งมี
หลกัเกณฑ ์
 

5.2  การประเมินผลการปฏิบติังานของคณะกรรมการควรประเมินทั้งคณะและ
รายบุคคล รวมทั้งเปิดเผยหลกัเกณฑ ์ขั้นตอนและผลการประเมินในภาพรวมไวใ้นรายงานประจ าปี 

 
5.3 บริษทัควรจดัใหมี้ท่ีปรึกษาภายนอกมาช่วยในการก าหนดแนวทาง และ

เสนอแนะประเด็นในการประเมินผลการปฏิบติังานของคณะกรรมการอยา่งนอ้ยทุกๆ 3 ปี และ
เปิดเผยการด าเนินการดงักล่าวไวใ้นรายงานประจ าปี 
 

6.  ค่าตอบแทน 
 

6.1  ค่าตอบแทนของกรรมการควรจดัให้อยูใ่นลกัษณะท่ีเปรียบเทียบไดก้บั
ระดบัท่ีปฏิบติัอยูใ่นอุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหนา้ท่ีขอบเขตของบทบาทและความ
รับผดิชอบ (Accountability andResponsibility) รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากกรรมการแต่
ละคน กรรมการท่ีไดรั้บมอบหมายหนา้ท่ีและความรับผิดชอบเพิ่มข้ึน เช่น เป็นสมาชิกของ
คณะกรรมการชุดยอ่ยควรไดรั้บค่าตอบแทนเพิ่มท่ีเหมาะสมดว้ย 

 
6.2  ค่าตอบแทนของกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงควรเป็น 

ไปตามหลกัการและนโยบายท่ีคณะกรรมการก าหนดภายในกรอบท่ีไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อ
หุน้ และเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั โดยระดบัค่าตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือน โบนสั และ
ผลตอบแทนจูงใจควรสอดคลอ้งกบัผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหารแต่ละคนและตอ้งค านึงถึง
ผลประโยชน์ท่ีผูถื้อหุ้นไดรั้บ 
 

6.3  กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารทั้งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนควรเป็นผูป้ระเมินผลกรรมการผูจ้ดัการเป็นประจ าทุกปีเพื่อน าไปใชใ้นการพิจารณา
ก าหนดค่าตอบแทนของกรรมการผูจ้ดัการ โดยใชบ้รรทดัฐานท่ีไดต้กลงกนัล่วงหนา้กบักรรมการ
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ผูจ้ดัการตามเกณฑท่ี์เป็นรูปธรรม ซ่ึงรวมถึงผลปฏิบติังานทางการเงินผลงานเก่ียวกบัการปฏิบติัตาม
วตัถุประสงคเ์ชิงกลยทุธ์ในระยะยาวการพฒันาผูบ้ริหาร ฯลฯ ผลประเมินขา้งตน้ควรเสนอให้
คณะกรรมการพิจารณาให้ความเห็นชอบ และประธานกรรมการหรือกรรมการอาวโุสควรเป็นผู ้
ส่ือสารผลการพิจารณาใหก้รรมการผูจ้ดัการทราบ 

7.  การพฒันากรรมการและผู้บริหาร 
 

7.1  คณะกรรมการควรส่งเสริมและอ านวยความสะดวกใหมี้การฝึกอบรมและ
การใหค้วามรู้แก่ผูเ้ก่ียวขอ้งในระบบการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั เช่น กรรมการ กรรมการ
ตรวจสอบผูบ้ริหาร เลขานุการบริษทั เป็นตน้ เพื่อใหมี้การปรับปรุงการปฏิบติังานอยา่งต่อเน่ือง การ
ฝึกอบรมและใหค้วามรู้อาจกระท าเป็นการภายในบริษทัหรือใชบ้ริการของสถาบนัภายนอก 

 
7.2  ทุกคร้ังท่ีมีการแต่งตั้งกรรมการใหม่ ฝ่ายจดัการควรจดัใหมี้เอกสารและ

ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการปฏิบติัหนา้ท่ีของกรรมการใหม่ รวมถึงการจดัแนะน าลกัษณะธุรกิจ 
และแนวทางการด าเนินธุรกิจของบริษทัใหแ้ก่กรรมการใหม่ 

 
7.3  คณะกรรมการควรก าหนดใหก้รรมการผูจ้ดัการรายงานเพื่อทราบเป็น

ประจ าถึงแผนการพฒันาและสืบทอดงาน ซ่ึงกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงควรมีการ
เตรียมใหพ้ร้อมเป็นแผนท่ีต่อเน่ืองถึงผูสื้บทอดงานในกรณีท่ีตนไม่สามารถปฏิบติัหนา้ท่ีได ้

 
7.4  คณะกรรมการควรจดัให้มีโครงการส าหรับพฒันาผูบ้ริหารโดยให้

กรรมการผูจ้ดัการรายงานเป็นประจ าทุกปีถึงส่ิงท่ีไดท้  าไปในระหวา่งปี และควรพิจารณาควบคู่กนั
ไปเม่ือพิจารณาแผนสืบทอดงาน 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ช 
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 

มาตรา 258, 246 และ 247 
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พระราชบัญญตัิหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 
 

มาตรา 258 หลกัทรัพยข์องกิจการท่ีบุคคลหรือหา้งหุน้ส่วนดงัต่อไปน้ีถือ อยูใ่หน้บัรวมเป็น
หลกัทรัพยข์องบุคคลตาม มาตรา 246 และ มาตรา 247 ดว้ย 
  (1) คู่สมรสของบุคคลดงักล่าว 

(2) บุตรท่ียงัไม่บรรลุนิติภาวะของบุคคลดงักล่าว 
(3) หา้งหุน้ส่วนสามญัท่ีบุคคลดงักล่าวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) เป็น หุน้ส่วน 
(4) หา้งหุน้ส่วนจ ากดัท่ีบุคคลดงักล่าวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) เป็น หุน้ส่วนจ าพวกไม่

จ  ากดัความรับผิด หรือเป็นหุ้นส่วนจ าพวกจ ากดัความรับผิด ท่ีมีหุน้ส่วนรวมกนัเกินร้อยละสามสิบ
ของหุน้ทั้งหมดของหา้งหุน้ส่วนจ ากดั 

(5) บริษทัจ ากดัหรือบริษทัมหาชนจ ากดัท่ีบุคคลดงักล่าวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) หรือ
หา้งหุน้ส่วนตาม (3) หรือ (4) ถือหุน้รวมกนัเกินร้อยละสาม สิบของจ านวนหุน้ท่ีจ  าหน่ายไดแ้ลว้
ทั้งหมดของบริษทันั้น หรือ 

(6) บริษทัจ ากดัหรือบริษทัมหาชนจ ากดัท่ีบุคคลดงักล่าวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) หรือ
หา้งหุน้ส่วนตาม (3) หรือ (4) หรือบริษทัตาม (5) ถือหุน้ รวมกนัเกินกวา่ร้อยละสิบของจ านวนหุ้นท่ี
จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทันั้น 

(7) นิติบุคคลท่ีบุคคลตาม มาตรา 246 และ มาตรา 247 สามารถมี อ านาจในการจดัการใน
ฐานะเป็นผูแ้ทนของนิติบุคคล 

 
มาตรา 246 บุคคลใดไดม้าหรือจ าหน่ายหลกัทรัพยข์องกิจการใดใน ลกัษณะท่ีท าใหต้น 

หรือบุคคลอ่ืนเป็นผูถื้อหลกัทรัพยใ์นกิจการนั้นเพิ่มข้ึนหรือลด ลง เม่ือรวมกนัแลว้มีจ านวน
หลกัทรัพยท่ี์จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของกิจการนั้น ไม่วา่จะมีการลงทะเบียนการโอนหลกัทรัพยน์ั้น
หรือไม่ และไม่วา่การเพิ่ม ข้ึนหรือลดลงของหลกัทรัพยน์ั้นจะมีจ านวนเท่าใดในแต่ละคร้ัง บุคคล
นั้น ตอ้งรายงานถึงจ านวนหลกัทรัพยใ์นทุกร้อยละหา้ดงักล่าวต่อส านกังานทุกคร้ังท่ี ไดม้าหรือ
จ าหน่ายหลกัทรัพยภ์ายในวนัท าการถดัจากวนัท่ี ไดม้า หรือจ าหน่าย หลกัทรัพยข์องกิจการนั้นเวน้
แต่ในกรณีการจ าหน่ายท่ีไปมีผลท าใหมี้การเปล่ียน แปลงผูบ้ริหาร หรือธุรกิจของกิจการตาม
หลกัเกณฑแ์ละวธีิการท่ีคณะกรรมการ  

 
มาตรา ประกาศก าหนด การรายงานตามวรรคหน่ึง ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑแ์ละวธีิการท่ี 

คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด 
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  มาตรา 247 บุคคลใดเสนอซ้ือหรือกระท าการอ่ืนใดอนัเป็นผลใหต้นได ้มา หรือเป็นผูถื้อ
หลกัทรัพยถึ์งร้อยละยีสิ่บหา้ข้ึนไปของจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของกิจการ ให้
ถือวา่เป็นการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื่อ ครอบง ากิจการเวน้แต่เป็นการไดม้าโดยทางมรดก 

 
 การเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการตามวรรคหน่ึงใหป้ฏิบติัตามหลกั เกณฑ ์เง่ือนไข 

และวธีิการท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด ใน การน้ี คณะกรรมการ ก.ล.ต. จะก าหนดให้
บุคคลดงักล่าวจดัท าค าเสนอซ้ือ หลกัทรัพยก์็ได ้

 
 ในกรณีท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนดให้จดัท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ตามวรรคสอง ค า

เสนอดงักล่าวตอ้งยืน่ต่อส านกังาน และใหมี้ผลใชบ้งัคบัเม่ือ พน้ก าหนดเวลาตามท่ีคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 
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