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การศกึษาในครัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาการปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่ขีองคณะ 
กรรมการบรษิทัและแนวทางปฏบิตัทิี่ดขีองคณะกรรมการตรวจสอบ และเพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบัดูแลกจิการกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลที่อยู่ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถงึ พ.ศ. 2554 ซึ่งมกีลุ่ม
ตวัอย่างที่นํามาใชใ้นการศกึษาทัง้สิน้ 1,672 ขอ้มูล สาํหรบัการวเิคราะห์ขอ้มูลจะแบ่งเป็นการวเิคราะห์ใน
ภาพรวมทัง้ 5 ปี และการวเิคราะหแ์ยกรายปี ดว้ยวธิกีารวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหุ ผลการศกึษาพบวา่
บรษิทัจดทะเบยีนสว่นใหญ่มกีารปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่สีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีนปี 2549 
และแนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองกรรมการตรวจสอบ แต่กย็งัคงมบีรษิทัจดทะเบยีนอกีสว่นหน่ึงทีไ่มไดป้ฏบิตัติาม
หลกัการดงักล่าวข้างต้นเช่นกนั อย่างเช่นในเรื่องของการรวมอํานาจของประธานกรรมการบริษัทกับ
กรรมการผูจ้ดัการไวท้ีบุ่คคลเดยีวกนั และการทีบ่รษิทัจดทะเบยีนไม่ไดม้กีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อย
อื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ การมสีดัสว่นกรรมการอสิระน้อยกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้
คณะ รวมถงึไมม่กีรรมการตรวจสอบทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ  

 
ผลการศกึษาความสมัพนัธท์ัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปี 

พบวา่การจา่ยคา่ตอบแทนต่อปีใหแ้ก่คณะกรรมการบรษิทัทีเ่พิม่มากขึน้และการทีก่รรมการตรวจสอบมรีะยะ 
เวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งทีเ่พิม่มากขึน้จะสง่ผลใหบ้รษิทัมรีะดบัผลการดาํเนินงานทีเ่พิม่สงูขึน้ แต่ทัง้น้ี
กพ็บว่าจํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีที่บ่อยครัง้ขึน้ รวมถงึระยะเวลาเฉลี่ยในการดํารง
ตําแหน่งกรรมการตรวจสอบที่เพิม่มากขึน้กอ็าจทําใหบ้รษิทัมรีะดบัผลการดําเนินงานที่ลดตํ่าลงไดเ้ช่นกนั 
นอกจากน้ีในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปี อยา่งเชน่ในปี พ.ศ. 2550 ยงัพบวา่การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ย
อื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ รวมถึงการแบ่งแยกให้ประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการ
ผู้จดัการเป็นคนละบุคคลกนัในปี พ.ศ. 2554 นัน้ส่งผลให้บรษิทัมรีะดบัผลการดําเนินงานที่เพิม่สูงขึ้นได้
เชน่เดยีวกนั แสดงใหเ้หน็วา่การปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่โีดยเฉพาะในเรื่องความรบัผดิชอบ
ของคณะกรรมการ จะส่งผลให้บริษัทมรีะดบัผลการดําเนินงานที่เพิ่มสูงขึ้นและลดตํ่าลงได้ทัง้สองกรณี 
บรษิทัจดทะเบยีนสามารถนําผลการศกึษาไปใช้ในการปรบัปรุงนโยบายเกี่ยวกบัการกํากบัดูแลกจิการที่ดี
เพือ่ใหม้รีะดบัผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้และสามารถนําไปสรา้งมลูคา่กจิการใหส้งูขึน้ต่อไปได ้
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This research aims: (1) to study the compliance with “The Principles of Good Corporate 
Governance for Listed Companies, 2006” and “Best Practice Guidelines for Audit Committee” and 
(2) to study the relationship between board responsibilities in corporate governance and 
performance of listed companies on the Stock Exchange of Thailand by using data during year of 
2007 to 2011. We obtain the total of 1,672 samples by employing the multiple regression as the 
main methodology. The results show that the majority of listed companies comply with “The 
Principles of Good Corporate Governance for Listed Companies, 2006” and “Best Practice 
Guidelines for Audit Committee”. Also, another part of listed companies do not comply with these 
principles. For instance, the board chairman is appointed to be the same position as CEO position, 
no appointment of other subcommittee besides audit committee, less than one-third of all members 
in board of director have proportion in the board independence and none of the audit committee 
member (at least one) who graduated in accounting or finance fields.  

 
The evidence finds that an increasing of compensations of board per year and average 

tenure of audit committee can improve the firm performance. In addition, an increase of number of 
board meeting per year and average tenure of audit committee may cause a decrease in the firm 
performance. Furthermore, the results in each year analysis demonstrate the improvement of the 
firm performance: such as the appointment of other subcommittee besides audit committee in year 
2007 and separating the positions of board chairman and CEO in year 2011. These imply that the 
compliance with the principles of corporate governance, especially in board responsibilities, can 
effect the firm performance. Consequently, the listed companies can apply our findings to improve 
and develop their corporate governance policy for higher performance. Also, the value of firm 
would be substantially recovered. 
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสาํคญัของปัญหา 
 

การทุจรติในองคก์รทีก่ลายเป็นกระแสขา่วโด่งดงัไปทัว่โลกอยา่งเช่นบรษิทั Enron และ 
WorldCom ในสหรฐัอเมรกิา ส่งผลใหก้ารกํากบัดูแลกจิการไดร้บัความสนใจมากขึน้ในแวดวง
ธุรกจิและการเงนิ ซึง่ประเดน็ดงักล่าวน้ีชีใ้หเ้หน็ถงึความจาํเป็นในการพฒันาหลกัการกํากบัดแูล
กจิการและความโปร่งใสในการดําเนินงานของบรษิทัต่างๆ อย่างต่อเน่ือง (Mir and Seboui, 
2008) อกีทัง้การกํากบัดูแลกจิการทีไ่ม่ดกีเ็ป็นปจัจยัทีส่ําคญัอย่างหน่ึงทีท่ําใหเ้ศรษฐกจิของ
ประเทศต่างๆ ในภูมภิาคเอเชยีอ่อนแอลงด้วยเช่นกนั โดยความล้มเหลวของการกํากบัดูแล
กิจการนัน้เป็นสาเหตุหน่ึงที่ทําให้เกิดภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจในหลายประเทศของเอเชีย 
(Asian Development Bank1, 2000) ผลกระทบดงักล่าวไดก่้อใหเ้กดิความเสยีหายต่อทัง้ภาครฐั
และภาคเอกชนอย่างมากมาย จงึทําใหอ้งคก์รและบุคคลทัว่ไปต่างหนัมาใหค้วามสาํคญัในเรื่อง
การดําเนินงานของคณะกรรมการและผู้บรหิารที่ซื่อสตัย์สุจรติ โปร่งใส ตรวจสอบได้ รวมถึง
ความเชื่อมัน่ทัง้ในตวับรษิทั คณะกรรมการบรษิทั ผูบ้รหิาร รายงานทางการเงนิ และขอ้มูลที่
เกีย่วขอ้งมากยิง่ขึน้ สง่ผลใหห้น่วยงานและผูท้ีม่อีาํนาจหน้าทีใ่นการควบคุมดแูลระบบเศรษฐกจิ
และตลาดทุนในประเทศต่างๆ จงึรเิริม่พฒันาหลกัการและแนวคดิของ “การกํากบัดูแลกจิการ” 
เพือ่เป็นแนวทางหน่ึงในการบรรเทาปญัหาของความไมโ่ปรง่ใสดงักล่าวใหเ้บาบางลง 
 

แนวความคดิในเรื่องบรรษทัภบิาล เป็นสิง่ที่ได้รบัการยอมรบัมากขึน้ในปจัจุบนั ทัง้น้ี
เน่ืองมาจากปญัหาความไมโ่ปรง่ใสทีเ่กดิขึน้ในอดตีซึง่นําไปสูก่ารล่มสลายของบรษิทัและการเสยี
ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้และผูม้สี่วนไดเ้สยีอื่นๆ ที่ไม่ไดร้บัทราบขอ้มูลอย่างเพยีงพอ รวมถงึ
การถูกเอารดัเอาเปรยีบจากผู้บรหิารบางกลุ่มซึ่งมุ่งในการสร้างประโยชน์ให้กบักลุ่มของตน
มากกวา่การสรา้งประโยชน์สงูสดุใหก้บัผูถ้อืหุน้และผูม้สีว่นไดเ้สยีอื่นๆ ดงันัน้จงึมแีรงกดดนัจาก
หลายฝ่าย รวมถงึภาครฐัในการใหบ้รษิทัต่างๆ นําเอาหลกัการของบรรษทัภบิาลมาใช ้(นภดล  
รม่โพธิ,์ 2548: 152) ซึง่การกํากบัดแูลกจิการ (Corporate Governance) หรอืบรรษทัภบิาล ถอื
เป็นเรื่องสาํคญัทีก่ําลงัไดร้บัความสนใจไปทัว่โลก แมก้ระทัง่ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยก็

                                                                 
1 Asian Development Bank (ADB) หรอื ธนาคารพฒันาเอเชยี เป็นสถาบนัการเงนิทีก่่อตัง้ขึน้เพือ่สนบัสนุน
ระบบเศรษฐกจิและการพฒันาของกลุม่ประเทศสมาชกิในภาคพืน้เอเชยีและแปซฟิิก  
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ไดเ้ลง็เหน็ถงึความสําคญัของการกํากบัดูแลกจิการทีม่ต่ีอบรษิทัจดทะเบยีนเช่นเดยีวกนั จงึได้
เริม่ดาํเนินการสง่เสรมิและสนบัสนุนใหบ้รษิทัจดทะเบยีนต่างๆ มกีารกํากบัดแูลกจิการทีด่ยีิง่ขึน้ 
และมุง่หวงัใหค้ณะกรรมการและฝา่ยจดัการของทุกบรษิทันัน้พฒันาระดบัการกํากบัดแูลกจิการ
ให้สามารถเทียบเคยีงกบัมาตรฐานสากล โดยเฉพาะในปี พ.ศ. 2549 ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ไดนํ้าขอ้พงึปฏบิตัขิองหลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่ ีปี พ.ศ. 2545 จาํนวน 15 ขอ้ 
มาปรบัปรุงแกไ้ขใหส้ามารถเทยีบเคยีงไดก้บัหลกัการกํากบัดแูลกจิการของ The Organization 
for Economic Co-operation and Development [OECD] และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลก
จากการเขา้รว่มโครงการ Corporate Governance-Reports on the Observance of Standards 
and Codes (CG-ROSC) จนกระทัง่กลายมาเป็น “หลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่สีาํหรบับรษิทั
จดทะเบยีน ปี พ.ศ. 2549” ใหบ้รษิทัจดทะเบยีนไดนํ้าไปปฏบิตัเิพื่อประโยชน์ทัง้ต่อตวับรษิทั 
ตลาดทุน และระบบเศรษฐกจิโดยรวมต่อไป (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2549)  

 
การทีก่จิการจะสามารถทําใหเ้กดิการกํากบัดูแลกจิการที่ดไีดน้ัน้ สิง่เริม่ต้นสําคญัทีสุ่ด

เกดิจากคณะกรรมการบรษิทั ซึง่ถอืเป็นตวัแทน (Agent) ของผูถ้อืหุน้ในการควบคุมดูแลฝา่ย
บรหิาร รวมทัง้มบีทบาทสําคญัในการตรวจสอบถ่วงดุลในการบรหิารงานของกจิการ (ศลิปพร  
ศรจีัน่เพชร, 2551ก) โดยทีผู่ถ้อืหุน้ถอืเป็นตวัการ (Principal) หรอืเจา้ของบรษิทัตามทฤษฎี
ตวัแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1978) ซึง่ถอืเป็นทฤษฎทีีนิ่ยมนํามาใช้
สนับสนุนแนวคดิในเรื่องของการกํากบัดูแลกจิการ ดงันัน้ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ
บรษิทัจงึกลายเป็นประเดน็สาํคญัทีก่ําลงัไดร้บัความสนใจและถูกนํามาพจิารณามากยิง่ขึน้ และ
จากการทีบ่รษิทัต่างๆ นําหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่มีายดึถอืปฏบิตั ิจะช่วยสง่เสรมิใหบ้รษิทั
นัน้ๆ มีการบริหารที่มีประสิทธิภาพ มีความโปร่งใส ตรวจสอบได้ อีกทัง้ยงัช่วยเพิ่มความ
น่าเชื่อถือในตัวบริษัท ผลการดําเนินงาน และข้อมูลต่างๆ ที่เกี่ยวข้องต่อผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน 
หน่วยงานกาํกบัดแูล สาธารณชน รวมถงึผูท้ีม่สีว่นไดเ้สยีทุกฝา่ยไดเ้ป็นอยา่งด ี 

 
ในการบรหิารกจิการ กจิการจะดําเนินงานโดยมวีตัถุประสงค์หลกัเพื่อสรา้งมูลค่าของ

กจิการใหอ้ยูใ่นระดบัทีส่งูทีส่ดุซึง่อาจเกดิจากการผลติสนิคา้หรอืเสนอบรกิารเพื่อขาย ทัง้น้ีมลูค่า
ของกจิการเป็นผลลพัธท์ีเ่กดิขึน้จากความสาํเรจ็ในระดบัสงูของการดาํเนินงาน ดงันัน้มลูค่าของ
กจิการทีเ่กดิขึน้จงึตอ้งเกดิจากความสาํเรจ็ในการดําเนินงานเป็นหลกัก่อน ต่อจากนัน้กจิการจงึ
สามารถผลกัดนัมูลค่าใหม้รีะดบัสูงขึน้และเป็นไปอย่างยัง่ยนืไดโ้ดยอาศยักลไกการกํากบัดูแล
กจิการและการบรหิารงานอยา่งมคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม (อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2552: 5-6) ซึง่
งานวจิยัทีผ่า่นมาอยา่งเช่น Hebble and Ramaswamy (2005) ช่วยแสดงใหเ้หน็ว่า บรษิทัทีม่ี
การนํานโยบายในเรื่องของการกํากบัดูแลกจิการมาถอืปฏบิตั ิจะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของ
บรษิทัดกีวา่บรษิทัทีไ่มไ่ดม้กีารนํานโยบายเกีย่วกบัการกาํกบัดแูลกจิการมาถอืปฏบิตั ิอกีทัง้จาก
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งานวจิยัทีผ่า่นมาทัง้ในประเทศและต่างประเทศกพ็บความสมัพนัธร์ะหว่างการกํากบัดแูลกจิการ
กบัผลการดําเนินงานเป็นจํานวนมากเช่นเดยีวกนั โดยผลการศกึษาทีผ่่านมาส่วนใหญ่จะวดัผล
การดาํเนินงานจาก Tobin’s Q, อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Assets หรอื ROA) 
และ อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity หรอื ROE) นอกจากนี้ยงัพบ
ความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าเพิม่ของกิจการที่วดัจากมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร ์(Economic Value Added หรอื EVA) ดว้ยเชน่กนั 
 

หากพจิารณาเฉพาะในเรื่องของความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแลกจิการกบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัท โดยส่วนใหญ่แล้วจะเป็นการวดัผลการดําเนินงานในเรื่องของความ 
สามารถในการทํากําไรเพยีงดา้นเดยีว ดงันัน้ในการศกึษาครัง้น้ี ผูศ้กึษาจงึเลอืกทีจ่ะวดัผลการ
ดําเนินงานโดยแบ่งออกเป็น 3 ดา้น คอื สภาพคล่อง (Liquidity) ความสามารถในการทํากําไร 
(Profitability) และความสามารถในการจ่ายชําระหน้ี (Solvency) เพื่อให้เหน็ถึงความสมัพนัธ์
ระหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบัดูแลกจิการกบัผลการดําเนินงานของ
บรษิทัในแต่ละดา้นอยา่งชดัเจนมากขึน้ 
 

วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 
 

 ผูศ้กึษาไดก้าํหนดวตัถุประสงคข์องการศกึษาไวด้งัน้ี  
 
1.  เพือ่ศกึษาการปฏบิตัติามหลกัการกาํกบัดแูลกจิการทีด่ขีองคณะกรรมการบรษิทัและ

แนวทางปฏบิตัทิี่ดขีองคณะกรรมการตรวจสอบของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

 
2.  เพือ่ศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกาํกบัดแูล

กจิการกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 

ประโยชน์ท่ีได้รบั 
 
 ในการศกึษาครัง้น้ี ผูศ้กึษาคาดหวงัว่าผลจากการศกึษาทีไ่ดร้บั จะก่อใหเ้กดิประโยชน์
ดงัต่อไปน้ี 
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1.  เพื่อเป็นขอ้มูลใหห้น่วยงานกํากบัดูแลสามารถนําไปใชป้ระกอบการพจิารณา หรอื
กําหนดแนวทางในการกํากบัดูแลกจิการเกีย่วกบัความรบัผดิชอบของคณะกรรมการของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในอนาคต 

 
2.  เพื่อเป็นแนวทางในการกําหนดนโยบายและกลยุทธ ์รวมถงึการปฏบิตัติามหลกัการ

กาํกบัดแูลกจิการทีด่ขีองบรษิทัต่างๆ ใหม้ผีลการดาํเนินงานทีด่ยีิง่ขึน้ 
 
3.  เพือ่เป็นขอ้มลูสาํหรบันกัลงทุนในการพจิารณาและการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในบรษิทั

ทีม่กีารกาํกบัดแูลกจิการทีด่ ี
 
4.  เพื่อเป็นขอ้มลูทีใ่ชป้ระกอบการพจิารณาสาํหรบัผูใ้หส้นิเชื่อและเงนิกูย้มืทัง้ในระยะ

สัน้และระยะยาวแก่บรษิทัทีม่กีารกาํกบัดแูลกจิการทีด่ ี
 

ขอบเขตของการศึกษา 
 

 ในการศกึษาครัง้น้ี เป็นการศกึษาเกีย่วกบัความความสมัพนัธร์ะหว่างความรบัผดิชอบ
ของคณะกรรมการในการกาํกบัดแูลกจิการและผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนใน ตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ดงันัน้ผูศ้กึษาจงึไดก้าํหนดขอบเขตของการศกึษาไวด้งัน้ี 
 
 1.  การศกึษาครัง้น้ีครอบคลุมบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยทีม่ี
รอบระยะเวลาบญัชตีัง้แต่ปี พ.ศ.2550 ถงึปี พ.ศ.2554 รวมระยะเวลา 5 ปี แต่ไม่ครอบคลุมถงึ
บรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นกลุ่มธุรกจิการเงนิ ไดแ้ก่ ธนาคาร เงนิลงทุนและหลกัทรพัย ์ประกนัภยั
และประกนัชวีติ เน่ืองจากโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ในกลุ่มดงักล่าวน้ีมี
ความแตกต่างไปจากบรษิทัในกลุ่มอื่นๆ และไม่รวมถงึบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ระหว่างการฟ้ืนฟู
กจิการ บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ปิดเผยขอ้มลูไม่ครบถว้น ดงันัน้ จงึมกีลุ่มของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่จะนํามาทําการศกึษาทัง้หมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก ่
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค สนิค้าอุตสาหกรรม 
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ทรพัยากร บรกิาร และเทคโนโลย ี 
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2.  ขอ้มลูทีนํ่ามาศกึษาเป็นขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัความรบัผดิชอบของคณะกรรมการตาม
หลกัการกํากบัดูแลกจิการและผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซึ่งสามารถเก็บรวบรวมได้จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) 
รายงานประจําปี งบการเงิน และข้อมูลที่อยู่ในระบบข้อมูลตลาดหลักทรพัย์ออนไลน์ หรือ 
SETSMART ในชว่งระหวา่งปี พ.ศ. 2550 ถงึปี พ.ศ. 2554  
 

นิยามศพัท ์
 

คณะกรรมการบริษทั (Board of Director) หมายถงึ ตวัแทนของผูถ้อืหุน้ ซึง่มหีน้าที่
สําคญัในการตดัสนิใจเกี่ยวกบันโยบายและกลยุทธ์โดยยดึวตัถุประสงค์ขององค์กรเป็นสําคญั 
และควบคุมดแูลเพือ่ใหเ้กดิความมัน่ใจวา่ฝา่ยบรหิารไดนํ้านโยบายและกลยทุธด์งักล่าวไปปฏบิตัิ
ตามที่กําหนดไว้เพื่อรกัษาเงนิลงทุน และประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น นอกจากน้ียงัช่วยให้
องคก์รมคีวามสามารถในการแขง่ขนัและเจรญิเตบิโตอยา่งยัง่ยนื 

 
คณะกรรมการชุดย่อย หมายถงึ คณะกรรมการทีม่คีวามรู ้ความชํานาญ และมคีวาม

เชี่ยวชาญเฉพาะเรื่อง ซึ่งถูกแต่งตัง้ขึน้มาเพื่อควบคุมดูแลในเรื่องใดเรื่องหน่ึงโดยเฉพาะ เช่น 
คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหา คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน คณะ 
กรรมการบรหิารความเสีย่ง คณะกรรมการกาํกบัดแูลกจิการ เป็นตน้ 

 
ประธานกรรมการบริษทั หมายถงึ ผูนํ้าของคณะกรรมการบรษิทั ซึง่ทําหน้าทีใ่นการ

วางแผน กําหนดนโยบาย และตดิตามดูแลการบรหิารงานของคณะกรรมการบรหิาร ใหบ้รรลุผล
สาํเรจ็ตามนโยบายหรอืแผนงานทีไ่ดก้าํหนดไว ้

 
กรรมการผู้จดัการ หมายถงึ หวัหน้าและผูนํ้าคณะผูบ้รหิารของบรษิทั ซึง่มหีน้าทีแ่ละ

ความรบัผดิชอบต่อคณะกรรมการบรษิทัในการบรหิารจดัการงานของบรษิทั เพื่อใหบ้รรลุตาม
นโยบายหรอืแผนงานทีว่างไว ้ และรายงานผลการบรหิารงานต่อคณะกรรมการของบรษิทั โดย
กรรมการผูจ้ดัการตามความหมายของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (ศูนยพ์ฒันาการกํากบั
ดูแลกิจการบรษิัทจดทะเบียน ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2549) หมายความรวมถึง 
ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร กรรมการผูอ้าํนวยการ หรอืผูท้ีม่บีทบาทหน้าทีเ่ทยีบเทา่ 
 
 ผลการดาํเนินงาน หมายถึง การประเมนิหรอืวเิคราะห์ผลการดําเนินงานทางด้าน
การเงนิของบรษิทัโดยพจิารณาจากอตัราสว่นทางการเงนิ 



 

 

บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ในการดําเนินการศึกษาความสมัพนัธ์ครัง้น้ี ผู้ศึกษาได้ค้นคว้าและรวบรวมทฤษฎ ี
แนวคดิ รวมถงึงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง โดยแบ่งรายละเอยีดออกเป็นหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 

 
1.  ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วขอ้ง 
 

 1.1  ทฤษฎตีวัแทน 
 1.2  แนวคดิเกีย่วกบัการกาํกบัดแูลกจิการ 
 1.3  แนวคดิเกีย่วกบัคณะกรรมการบรษิทั 
 1.4  แนวคดิเกีย่วกบัคณะกรรมการตรวจสอบ 
 1.5  แนวคดิเกีย่วกบัการวดัผลการดาํเนินงานของกจิการ 
 

2.  งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง 
 

 2.1  งานวจิยัในประเทศ 
 2.2  งานวจิยัในต่างประเทศ 
 

3.  กรอบแนวคดิในการศกึษา 
 
4.  สมมตฐิานการศกึษา 

 
ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวข้อง 

 
1.  ทฤษฎีตวัแทน 
 
 ทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) มาจากแนวความคดิของ Jensen and Meckling 
(1976) ซึ่งกล่าวถึงความสมัพนัธ์ที่เกิดขึ้นระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คอื ตวัการและตวัแทน โดย 
Jensen and Meckling ไดอ้ธบิายว่าความสมัพนัธ์ของตวัแทนอยู่ภายใตส้ญัญาซึง่ตวัการ 
(Principal) กระทํากบัตวัแทน (Agent) เพื่อดําเนินการบางอย่างในนามของตวัการ อย่างเช่น 
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การมอบอาํนาจในการตดัสนิใจ และหากความสมัพนัธด์งักล่าวเป็นไปเพือ่ผลประโยชน์สงูสดุของ
บุคคลทัง้สองฝ่ายแล้ว ก็เป็นสิง่ที่ทําให้น่าเชื่อได้ว่าตวัแทนจะไม่กระทําการใดๆ ที่อาจส่งผล
กระทบใหต้วัการสญูเสยีผลประโยชน์ 
 

Megginson, Smart and Graham (2009) ไดใ้หข้อ้สงัเกตวา่ ในทางทฤษฎผีูบ้รหิารควร
ปฏิบตัิงานให้เป็นไปตามเป้าหมายขององค์กรในวธิีการที่จะทําให้ผู้ถือหุ้นหรอืผู้เป็นเจ้าของ
ไดร้บัประโยชน์ทีส่งูทีสุ่ด (Maximizing Shareholder Wealth) ดงันัน้ผูบ้รหิารจงึปฏบิตัหิน้าที่
เปรยีบเสมอืนเป็นตวัแทน (Agent) ของเจา้ของหรอืผูถ้อืหุน้ซึง่เป็นผูท้ีม่อบหมายอํานาจหน้าที่
ในการตดัสนิใจเรื่องสําคญัต่างๆ ใหแ้ก่ผูบ้รหิาร แต่ในทางปฏบิตัจิะเหน็ได้ว่าผูบ้รหิารยงัคงมี
ความตอ้งการในเรื่องผลประโยชน์ส่วนตนดว้ย จงึเป็นเหตุใหผู้บ้รหิารปฏบิตัหิน้าทีเ่พื่อใหบ้รรลุ
ตามเป้าหมายของตนเองมากกวา่การสรา้งผลประโยชน์สงูสดุใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ ทาํใหผู้ถ้อืหุน้เหน็วา่
ผูบ้รหิารอาจมพีฤติกรรมที่เหน็แก่ประโยชน์ส่วนตน (Self-interested behavior) มากกว่า
ผลประโยชน์ของกจิการ จงึส่งผลใหเ้กดิความขดัแยง้ในผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 
ระหว่างผูบ้รหิารและผูเ้ป็นเจ้าของ จากความความขดัแยง้ในผลประโยชน์ดงักล่าวส่งผลให้มี
ปญัหาของการเป็นตวัแทน (Agency Problem) เกดิขึน้ ผูถ้อืหุน้จงึพยายามทีจ่ะแกไ้ขปญัหาของ
การเป็นตวัแทนดว้ยวธิกีารต่างๆ อย่างเช่น การอาศยักลไกตลาด (Market Forces), การเขา้
ครอบครองกจิการ (Hostile Takeover), ตน้ทุนตวัแทน (Agency Cost) หรอืค่าใชจ้่ายในการ
ตรวจสอบ (Monitoring Costs) และค่าใชจ้่ายในการรบัประกนั (Bonding Costs), การจดั
โครงการผลประโยชน์ตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้รหิาร (Executive Compensation Packages) เป็นตน้ 
แต่อยา่งไรกต็าม Jensen and Meckling (1976) ไดใ้หข้อ้สงัเกตวา่ ไมม่คีวามเป็นไปไดท้ีต่วัการ
จะไมม่ตีน้ทุนตวัแทนหรอืค่าใชจ้่ายในการตรวจสอบและค่าใชจ่้ายในการรบัประกนัเกดิขึน้ หาก
ตอ้งการใหแ้น่ใจว่าตวัแทนจะดําเนินการใดๆ ตามทีต่วัการตอ้งการ ซึง่ตน้ทุนตวัแทนจะเกดิขึน้
หรอืเพิม่ขึน้ในกรณทีีม่สีถานการณ์เกีย่วขอ้งกบัความไมช่ดัเจนของความสมัพนัธร์ะหว่างตวัการ
และตวัแทน เชน่ การมอีาํนาจหรอืสทิธบิางอยา่งรว่มกนั  

 
โดยทัว่ไปกจิการต่างๆ อาจระดมเงนิทุนจากผูล้งทุนได้ 2 รูปแบบ คอื การขอยมืเงนิ 

(Debt) และการระดมเงนิทุน (Equity) ซึง่เงือ่นไขในการจ่ายผลตอบแทนแก่ผูล้งทุนทัง้สองกลุ่ม
จะแตกต่างกนั หากกจิการระดมเงนิทุนจากการขอยมืเงนิ ผูล้งทุนจะอยู่ในฐานะเจา้หน้ี และจะ
ไดร้บัผลตอบแทนทีเ่หลอืหลงัจากทีจ่่ายใหแ้ก่ผูบ้รหิารเป็นรายแรกในรปูของดอกเบีย้ ในขณะที่
การระดมทุนอกีกรณีหน่ึง ผูล้งทุนจะอยู่ในฐานะผูล้งทุนในส่วนของทุนหรอืในทางกฎหมายจะ
กําหนดใหเ้ป็นเจา้ของกจิการ (Owner) ซึ่งจะได้รบัผลตอบแทนเป็นคนสุดทา้ยภายหลงัจากที่
กิจการได้จ่ายผลตอบแทนให้แก่ผู้บรหิารและเจ้าหน้ีครบถ้วนแล้ว ทัง้น้ีหากกิจการมผีลการ
ดําเนินงานที่ไม่ด ีผูล้งทุนในส่วนของทุนกอ็าจมคีวามเสีย่งที่จะไม่ไดร้บัผลตอบแทนหรอืไดร้บั
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ผลตอบแทนเป็นลบไดเ้ช่นกนั (อญัญา  ขนัธวทิย,์ 2550) นอกจากน้ี การทีก่จิการมเีจา้หน้ีราย
ใหญ่ (Large Creditor) จะก่อใหเ้กดิการตรวจสอบทีเ่พิม่มากขึน้ เน่ืองจากเจา้หน้ีรายใหญ่จะมี
แรงจงูใจและความสามารถในการตรวจสอบกจิกรรมต่างๆ ของบรษิทัเพื่อป้องกนัเงนิทุนของตน 
อกีทัง้หน้ีสนิยงัถอืเป็นเครื่องมอือย่างหน่ึงทีใ่ชใ้นการสรา้งวนิยั (Discipline) ใหแ้ก่ผูบ้รหิารและ
สามารถใชล้ดตน้ทุนตวัแทนไดเ้ชน่กนั (พริณุา  พลศริ,ิ 2552: 520) 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 2.1  บทบาท หน้าที ่และความรบัผดิชอบของผูถ้อืหุน้ คณะกรรมการ และฝา่ยจดัการ 
ทีม่า: สงัเวยีน  อนิทรวชิยั (2548: 21) 
 

เน่ืองจาก พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจาํกดั พ.ศ. 2535 มาตรา 67 กําหนดให ้บรษิทั
ต้องมกีรรมการคณะหน่ึงเพื่อดําเนินกิจการของบรษิัท (สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา, 
2549) ดงันัน้ การประกอบการในรปูบรษิทัจํากดัจงึมคีวามจําเป็นทีจ่ะต้องจดัตัง้คณะกรรมการ
ขึน้มาโดยมคีวามรบัผดิชอบในการกระทําการต่างๆ เพื่อผลประโยชน์ของเจา้ของหรอืผูถ้อืหุน้ 
และสอดส่องดูแล ควบคุมการปฏิบตัิงานของผู้บริหารของบริษัท ตลอดจนปกป้องสทิธิและ
ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ คณะกรรมการจงึอยู่ระหว่างผูถ้อืหุน้และฝา่ยบรหิาร ส่งผลใหเ้กดิการ

 

ฝ่ายจดัการ 
- ปฏบิตังิานตามนโยบายของคณะกรรมการ 
- ใหค้วามมัน่ใจวา่การปฏบิตังิานสอดคลอ้งกนั 
- ปฏบิตังิานดว้ยความสจุรติและระมดัระวงั 

 
 
 

ผูถื้อหุ้น 
- มอบหมายคณะกรรมการใหเ้ป็นตวัแทน 
- ตดิตามประเมนิผลคณะกรรมการ 

 
 
 

คณะกรรมการ 
- ภาวะผูนํ้า ควบคุม และกาํหนดนโยบาย 
- ปฏบิตังิานดว้ยความสจุรติและระมดัระวงั 
- มอบหมายใหฝ้า่ยจดัการเป็นตวัแทน 
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แยกการเป็นเจา้ของออกจากการควบคุมและการจดัการ นําไปสู่ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัการ
และตวัแทน (สงัเวยีน  อนิทรวชิยั, 2548: 20) ซึง่จากภาพที ่2.1 แสดงใหเ้หน็ว่า ผูถ้อืหุน้เป็นผู้
เลอืกตัง้คณะกรรมการใหร้บัผดิชอบดูแลงานแทนตน (Responsibility) คณะกรรมการจงึมคีวาม
รบัผดิชอบต่อผลการปฏิบตัิงานตามหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้น (Accountability) และคณะกรรมการก็
มอบหมายงานใหก้บัฝา่ยบรหิารรบัผดิชอบตามหน้าทีอ่กีระดบัหน่ึงต่อคณะกรรมการของบรษิทั
และต่อผูถ้อืหุน้ดว้ย  
 

ปจัจุบนัน้ีความเป็นเจา้ของหรอืสทิธใินตวับรษิทัในรูปของการเป็นผูถ้อืหุน้ไดก้ระจาย
ออกไปสูบุ่คคลต่างๆ เป็นจาํนวนมาก ทาํใหผู้ถ้อืหุน้เหล่าน้ีมคีวามจาํเป็นทีจ่ะตอ้งคดัเลอืกบุคคล
ทีม่คีวามรูค้วามสามารถเหมาะสมขึน้มาทาํหน้าทีแ่ทนตนซึง่กค็อืคณะกรรมการบรษิทั และหาก
คณะกรรมการบรษิทัประกอบไปดว้ยบุคคลทีม่คีวามเป็นอสิระในสดัส่วนทีท่าํใหเ้ชื่อไดว้่าจะเกดิ
การถ่วงดุลอาํนาจและความเป็นกลางในการปฏบิตังิานของคณะกรรมการ อกีทัง้ยงัเป็นบุคคลที่
มคีวามรู้ความสามารถที่หลากหลาย มคีวามซื่อสตัย์สุจรติแล้ว ผู้ถือหุ้นหรอืเจ้าของกิจการก็
สามารถเชื่อมัน่ไดว้่าคณะกรรมการบรษิทัจะปฏบิตัหิน้าที่แทนตนเพื่อผลประโยชน์สูงสุดอย่าง
แทจ้รงิ นอกจากน้ีการมรีะบบการกํากบัดูแลกจิการทีม่ปีระสทิธภิาพ ยงัช่วยใหก้จิการสามารถ
ลดต้นทุนตวัแทนที่เกิดจากการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของและอํานาจการควบคุมได้
เชน่กนั (พริณุา  พลศริ,ิ 2552: 497) 

 
ดงันัน้ คณะกรรมการ จึงถือเป็นตัวแทนที่ทําหน้าที่สําคญัต่างๆ แทนผู้ถือหุ้นหรือ

เจ้าของกิจการ เช่น การกําหนดนโยบาย เป้าหมาย และกลยุทธ์ของบริษัท รวมถึงติดตาม
ควบคุมดูแลให้ฝ่ายบริหารปฏิบตัิงานให้บรรลุตามเป้าหมายที่กําหนดไว้ โดยความสมัพนัธ์
ระหว่างบุคคลทัง้ 2 ฝ่าย จะอยู่ภายใต้สญัญาขอ้ตกลงที่กําหนดใหค้ณะกรรมการหรอืตวัแทน
กระทาํการต่างๆ เพื่อผลประโยชน์สงูสุดของผูถ้อืหุน้หรอืตวัการ และเพื่อเป็นการป้องกนัปญัหา
ตวัแทนจงึอาจมกีารกําหนดค่าตอบแทนหรอืสิง่จูงใจใหแ้ก่ตวัแทนอย่างเหมาะสม อกีทัง้เพื่อ
รบัประกนัและทําใหเ้กดิความเชื่อมัน่ว่าตวัแทนจะไม่กระทาํการใดๆ ทีท่ําใหต้วัการหรอืเจา้ของ
กจิการเสยีประโยชน์  

 
2.  แนวคิดเก่ียวกบัการกาํกบัดแูลกิจการ 
 

คณะกรรมการบรรษทัภบิาลแห่งชาต ิ(ม.ป.ป.) ไดก้ล่าวว่า “บรรษทัภบิาล” และ “การ
กํากบัดูแลกจิการ” นัน้มาจากคําๆ เดยีวกนัคอื “Corporate Governance” ซึ่งมคีวามหมาย
หลากหลายแลว้แต่มมุมอง โดยมมุมองที ่1 มองวา่เป็นความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการ ฝา่ย
จดัการ ผูถ้อืหุน้ และผูม้สีว่นไดเ้สยีอื่น ในการกาํหนดทศิทาง และสอดสอ่งดแูลผลการปฏบิตังิาน
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ของบรษิทั ส่วนมุมมองที่ 2 มองว่าเป็นโครงสรา้งและกระบวนการภายในที่จดัขึน้เพื่อใหเ้กิด
ความมัน่ใจว่าคณะกรรมการสามารถประเมินผลงานของฝ่ายจัดการของบริษัทอย่าง
ตรงไปตรงมาและมปีระสทิธผิล ในขณะทีม่มุมองที ่3 มองว่าเป็นระบบทีจ่ดัใหม้กีระบวนการและ
โครงสรา้งของภาวะผูนํ้าและการควบคุมของกจิการ ใหม้คีวามรบัผดิชอบตามหน้าทีด่ว้ยความ
โปร่งใส และสรา้งความสามารถในการแขง่ขนัเพื่อรกัษาเงนิลงทุน และเพิม่คุณค่าใหก้บัผูถ้อืหุน้
ในระยะยาว ภายในกรอบการมจีรยิธรรมที่ดโีดยคํานึงถงึผูม้สี่วนได้เสยีอื่นและสงัคมโดยรวม
ประกอบ สําหรบัศูนย์พฒันาการกํากบัดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย (2549) ไดใ้หค้วามหมายของการกํากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) 
หรอื บรรษทัภบิาล ว่าหมายถงึ ระบบทีจ่ดัใหม้โีครงสรา้งและกระบวนการของความสมัพนัธ์
ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูถ้อืหุน้ เพื่อสรา้งความสามารถในการแข่งขนั นําไปสู่
ความเจรญิเตบิโตและเพิม่มลูคา่ใหก้บัผูถ้อืหุน้ในระยะยาวโดยคาํนึงถงึผูม้สีว่นไดเ้สยีอื่น ในขณะ
ทีอ่งคก์ารเพื่อความรว่มมอืและการพฒันาทางเศรษฐกจิ (OECD, 2004) ไดก้ล่าวว่า การกํากบั
ดูแลกิจการ เป็นเรื่องที่เกี่ยวข้องกับความสมัพนัธ์ระหว่างกลุ่มบุคคลต่างๆ ซึ่งได้แก่ คณะ
ผูบ้รหิาร คณะกรรมการบรษิทั ผูถ้อืหุน้ และผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกราย ซึง่เป็นโครงสรา้งทีจ่ะช่วยให้
บรษิัทสามารถกําหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายทางธุรกจิ รวมทัง้วธิีการ กระบวนการและ
ขัน้ตอนในการบรรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายไดง้า่ยขึน้ ตลอดจนสามารถเฝ้าตดิตามวดัผลการ
ดําเนินงานของกจิการว่าเป็นไปตามที่ไดต้ัง้เป้าหมายไวห้รอืไม่อกีดว้ย นอกจากน้ี สํานักงาน
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(2547ก) ไดอ้ธบิายความหมายของคําว่า 
“บรรษทัภบิาลทีด่”ี “การกาํกบัดแูลกจิการทีด่”ี หรอื “Good corporate governance” ว่าหมายถงึ 
กระบวนการจดัการบรษิัทที่จะทําให้ผู้ถือหุ้น (ซึ่งเป็นเจ้าของเงนิ) เชื่อมัน่ว่า จะเป็นไปเพื่อ
ประโยชน์สงูสดุของผูถ้อืหุน้ในระยะยาว และโดยทีก่รรมการคอืผูท้ีเ่ชื่อมโยงระหวา่ง ผูถ้อืหุน้ กบั
ฝา่ยจดัการ 

 
จากความหมายของการกํากบัดูแลกจิการขา้งต้น สามารถกล่าวไดว้่า “การกํากบัดูแล

กจิการ” หมายถงึ หลกัการอย่างหน่ึงที่มสี่วนช่วยใหเ้กดิโครงสรา้งความสมัพนัธ์ระหว่างคณะ 
กรรมการ ผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้ และผูม้สี่วนได้เสยีอื่น โดยคณะกรรมการเป็นตวักลางของความ 
สมัพนัธ์ระหว่างผูถ้อืหุน้และฝ่ายบรหิาร มคีวามรบัผดิชอบในการตดิตาม ควบคุมดูแลผูบ้รหิาร
ของกจิการใหป้ฏบิตังิานดว้ยความโปรง่ใส ซึง่ช่วยสรา้งความสามารถในการแขง่ขนั เพิม่คุณค่า
ใหก้บัผูถ้อืหุน้ในระยะยาว โดยคาํนึงถงึผูม้สีว่นไดเ้สยีอื่นอยา่งมจีรยิธรรม  
 

ในปจัจุบนัภาครฐัได้พยายามสนับสนุนให้บรษิัทต่างๆ พยายามสร้างบรรษัทภิบาล 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ทัง้น้ีเพื่อเป็นการ
กระตุน้ใหบ้รษิทัเหน็ถงึความสําคญัและผลประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการมบีรรษทัภบิาลทีด่ ีซึง่อาจ 
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จะเป็นทางหน่ึงในการแก้ปญัหาที่เกดิขึ้นในอดตีเพื่อไม่ให้เกิดขึน้อกีต่อไปในอนาคต (นภดล   
รม่โพธิ,์ 2548: 145-146) เช่น การขาดความโปรง่ใสในการดาํเนินงาน การขาดจรยิธรรมในการ
บรหิารงานของผู้บรหิาร เป็นต้น โดยหากบรษิัทใดที่มกีารกํากบัดูแลกิจการที่ด ีก็น่าจะเป็น
บรษิทัทีน่ักลงทุนใหค้วามสนใจลงทุนมากขึน้ กจิการจะหาพนัธมติรทางธุรกจิไดง้า่ยขึน้ เพราะ
ใครๆ ต่างกอ็ยากร่วมงานกบักจิการทีท่ําธุรกจิอย่างโปร่งใสตรงไปตรงมา เมื่อมคีวามพรอ้มทัง้
เงนิทุนและพนัธมติรทางธุรกจิ กจิการกจ็ะมขีดีความสามารถสงูขึน้ในการแขง่ขนักบับรษิทัอื่นๆ 
ทัง้ในระดบัประเทศและระดบัโลก (ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร, 2552) และยิง่ไปกว่านัน้หากบรษิทั  
จดทะเบยีนมบีรรษทัภบิาลทีด่กีจ็ะสรา้งความเชื่อมัน่ และความไวว้างใจแก่นักลงทุนทัง้หลายที่
จะเขา้มาลงทุนซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ มากขึน้ นอกจากน้ีการมบีรรษทัภบิาลที่
ดยีงัช่วยป้องกนัความเสีย่งในเรื่องของความไม่โปร่งใสในการดําเนินงาน ช่วยเพิม่มูลค่าใหแ้ก่
กจิการรวมถงึผูถ้อืหุน้อกีดว้ย อกีทัง้ยงัถอืเป็นการสรา้งภาพพจน์ใหแ้ก่ตลาดทุนไทยจากการจดั
อนัดบัการมบีรรษัทภิบาลที่ดขีองแต่ละประเทศจากสถาบนัหรอืองค์กรระหว่างประเทศด้วย
เชน่กนั (หริญั  รดศีร,ี 2548)  
 

การกาํกบัดแูลกิจการในประเทศไทย 
 

หากพจิารณาความเป็นมาของการกํากบัดูแลกจิการในประเทศไทยนัน้ จะพบว่าตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดเ้ริม่ศกึษาเกี่ยวกบับทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ
ตัง้แต่ พ.ศ. 2538 ก่อนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย โดยในปี พ.ศ. 2541 ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ไดอ้อกขอ้บงัคบัใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ ตอ้งจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบภายในปี 
พ.ศ. 2542 และภายในปีเดยีวกนัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดจ้ดัทําขอ้พงึปฏบิตัทิีด่สีําหรบักรรมการ
บรษิทัจดทะเบยีน (Code of Best Practice for Directors of Listed Companies) เพื่อเป็น
แนวทางสําหรบัการปฏิบตัิงานของกรรมการ ต่อมาในปี พ.ศ. 2544 คณะอนุกรรมการเพื่อ
พฒันาระบบการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี(Good Corporate Governance Committee) ไดเ้ผยแพร่
รายงานการกํากบัดูแลกจิการฉบบัล่าสุดเพื่อใหอ้งค์กรในตลาดทุนที่จะพฒันาระบบการกํากบั
ดูแลกจิการของตนไดนํ้าไปใชเ้ป็นแนวทางในการพจิารณาปฏบิตัติามทีเ่หน็ว่าเหมาะสม และใน
ปี พ.ศ. 2545 รฐับาลไดก้ําหนดใหเ้ป็นปีเริม่ต้นการรณรงค์เรื่องการกํากบัดูแลกจิการที่ด ีโดย
จดัตัง้คณะกรรมการบรรษทัภบิาลแห่งชาต ิในส่วนของตลาดหลกัทรพัยห์ลกัทรพัยฯ์ กไ็ดเ้สนอ
หลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ด ี15 ขอ้ ใหแ้ก่บรษิทัจดทะเบยีนฯ เพื่อเป็นแนวทางปฏบิตัใินขัน้
เริม่แรกและกําหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ ทุกบรษิทัต้องเปิดเผยการปฏบิตัติามหลกัการกํากบั
ดแูลกจิการทีด่ ี15 ขอ้ ตัง้แต่รอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2545 เป็นตน้ไป เพื่อ 
ใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ สามารถนําหลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ไปปฏบิตัิได้อย่างเป็นรูปธรรม 
นอกจากน้ีตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้จดัตัง้ ศูนย์พฒันาการกํากบัดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 
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(Corporate Governance Center) ขึน้ เมื่อเดอืนกรกฎาคม 2545 เพื่อทาํหน้าทีเ่ป็นศูนยก์ลาง
ในการใหค้าํปรกึษา และแลกเปลีย่นขอ้คดิเหน็เกีย่วกบัการกํากบัดแูลกจิการใหแ้ก่กรรมการและ
ผูบ้รหิารของบรษิทัจดทะเบยีนปจัจุบนั รวมทัง้บรษิทัทีก่ําลงัอยู่ระหว่างการเตรยีมการ เพื่อเขา้
จดทะเบยีนจนถงึปจัจุบนั (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, ม.ป.ป)  

 
ต่อมาในปี พ.ศ. 2549 ศูนย์พฒันาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ได้นํา

หลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ มาปรบัปรุงแก้ไขจนกลายมาเป็นหลกัการกํากบัดูแล
กิจการที่ดีสําหรบับรษิัทจดทะเบียน ปี 2549 ให้บรษิัทจดทะเบียนนําไปถือปฏิบตัิในปี พ.ศ. 
2550 เป็นต้นไป และสําหรบัในปี พ.ศ. 2555 น้ี ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดป้รบัปรุงหลกัการกํากบั
ดแูลกจิการทีด่สีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 โดยอาศยัการอา้งองิจากแนวคดิและหลกัการ
กํากบัดแูลกจิการของ OECD (OECD Principles of Corporate Governance) ปี 2004 มา
ประกอบการพจิารณาปรบัปรุงแก้ไข จนกระทัง่กลายมาเป็น “หลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ดี
สําหรบับรษิัทจดทะเบียน ปี 2555” เพื่อให้มคีวามทนัสมยั สอดคล้องกบัการเปลี่ยนแปลงที่
เกดิขึน้ในภมูภิาคอาเซยีน และเพื่อเป็นการเตรยีมความพรอ้มของบรษิทัจดทะเบยีนสูป่ระชาคม
เศรษฐกจิอาเซยีน (AEC) ซึง่กาํหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนถอืปฏบิตัใินปี 2557 เป็นตน้ไป 
 
3.  แนวคิดเก่ียวกบัคณะกรรมการบริษทั  
 
 จากแนวคดิเกีย่วกบัการกาํกบัดแูลกจิการขา้งตน้ ทาํใหท้ราบวา่คณะกรรมการบรษิทัถอื
เป็นกลุ่มบุคคลทีม่คีวามสําคญัอย่างยิง่ในกลไกของการกํากบัดูแลกจิการ ดงันัน้ในลําดบัต่อไป
จะกล่าวถงึรายละเอยีดเกีย่วกบัคณะกรรมการบรษิทัดงัน้ี 
 

ความหมายและความสาํคญัของกรรมการ 
 
 ในกิจการขนาดเล็กหรอืกิจการครอบครวั ส่วนมากเจ้าของเงนิ กจิการ และผู้บรหิาร
จดัการ มกัรวมอยูใ่นบุคคลเดยีวกนั ดงันัน้ สิง่ทีเ่ป็นประโยชน์ต่อผูบ้รหิาร กม็กัจะเป็นประโยชน์
ต่อเจ้าของเงนิ ครอบครวั และกิจการไปด้วยโดยปริยาย แต่เมื่อกิจการมีการระดมทุนจาก
ประชาชน หรอืบุคคลภายนอกเขา้มาด้วย ลกัษณะการบรหิารจดัการก็จําเป็นต้องเปลี่ยนไป 
โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน บทบาทของ “เจ้าของเงิน” และ “ผู้จดัการ” ล้วนแยกจากกัน 
เจา้ของเงนิหรอืผูถ้อืหุน้ไมไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิารกจิการโดยตรง แต่แต่งตัง้ “กรรมการ” เป็นผูแ้ทนเพื่อ
บรหิารบรษิทัในรูป “คณะกรรมการ” ซึ่งส่วนมากแลว้คณะกรรมการกม็ไิดจ้ดัการบรษิทัเอง แต่
แต่งตัง้ผูจ้ดัการ ทาํหน้าทีบ่รหิารจดัการบรษิทัอกีชัน้หน่ึง ดงันัน้คณะกรรมการในฐานะตวัแทน
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ของผูถ้อืหุน้ จงึมหีน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบในการดูแลใหผู้จ้ดัการ บรหิารกจิการใหเ้ป็นไปเพื่อ
ประโยชน์ที่ดทีี่สุดของผูถ้ือหุน้ซึ่งเป็นเจา้ของเงนิ และเป็นผูแ้ต่งตัง้คณะกรรมการ (สํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2547ก) อกีทัง้คณะกรรมการยงัถอืเป็นผูท้ี่
มบีทบาทสําคญัอย่างยิง่ในการนําพาองค์กรไปสู่ความเจรญิก้าวหน้ายิง่ขึ้นไป ซึ่งนําไปสู่การ
สรา้งมลูค่าเพิม่ในระดบัทีส่งูขึน้ (ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร, 2551ข) โดยความสมัพนัธร์ะหว่างผูถ้อื
หุน้ กรรมการ และผูบ้รหิาร ทีก่ล่าวมาขา้งตน้สามารถแสดงไดด้งัภาพต่อไปน้ี 

 

 
 

ภาพท่ี 2.2  ความสมัพนัธร์ะหวา่งผูถ้อืหุน้ กรรมการ และผูบ้รหิาร/ผูจ้ดัการ 
ทีม่า: สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(2547ก: 5) 
 
 นอกจากปญัหาความลม้เหลวทางธุรกจิ และการประพฤตมิชิอบในรปูแบบต่างๆ แลว้ มี
เหตุผลอกีหลายประการทีช่ี้ใหเ้หน็ว่าการกํากบัดูแลมคีวามสําคญัและเป็นสิง่ที่บรษิทัต้องการ 
ไดแ้ก่ การทีป่ระเทศกาํลงัปรบัตวัเขา้สูท่ศิทางของระบบเศรษฐกจิแบบเปิด ซึง่ทาํใหบ้รษิทัตอ้งมี
การกระทาํทีเ่สมอภาคและโปรง่ใส มกีฎกตกิาเกีย่วกบัจรยิธรรมในการประพฤตตินของผูบ้รหิาร 
โดยเมื่อธุรกจิมขีอบเขตการดําเนินงานที่กวา้งขึน้จงึเป็นภาระที่หนักของคณะกรรมการที่ต้อง
แสวงหาความพอดทีีค่่อนขา้งละเอยีดอ่อนระหว่างการใหค้าํแนะนํากบัการเขา้ไปยุง่เกีย่วกบังาน
ประจาํวนัของฝา่ยจดัการ ดงันัน้ การมตีวัชีว้ดัวา่คณะกรรมการตอ้งรบัผดิชอบอะไรในบรษิทักจ็ะ
ช่วยสรา้งมาตรการที่ชดัเจนขึน้เกี่ยวกบับทบาทความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ (สงัเวยีน  
อนิทรวชิยั, 2548: 25-26)  

 
  “คณะกรรมการ” จงึถอืเป็นกลไกทีม่คีวามสาํคญัอย่างยิง่ในการกํากบัดแูลกจิการซึง่ทํา
หน้าที่เป็นตวักลางในการเชื่อมโยงระหว่างผู้ถือหุ้นหรอืเจ้าของกิจการกบัผูบ้รหิาร โดยคณะ 
กรรมการเปรยีบเสมอืนกลุ่มของบุคคลทีผู่ถ้อืหุน้แต่งตัง้ขึน้มาเพื่อดูแลรกัษาผลประโยชน์ และ
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ทําหน้าทีใ่นการตดิตาม ควบคุม ดูแลการบรหิารกจิการของผูบ้รหิารหรอืฝา่ยจดัการแทนตนให้
ไดร้บัประโยชน์ทีส่งูทีส่ดุ อกีทัง้ยงัชว่ยเพิม่มลูคา่ของกจิการใหส้งูขึน้ดว้ยเชน่กนั 
 

โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
 
 สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (2547ก) ได้กล่าวว่า 
การที่คณะกรรมการจะสามารถทําหน้าที่ในการกําหนดทศิทางและนโยบายทางธุรกจิ รวมถึง
กํากบัดูแลการปฏิบตัิงานของฝ่ายบริหารได้อย่างมีประสิทธิผลได้นัน้ คณะกรรมการควรมี
โครงสรา้งและองคป์ระกอบทีเ่หมาะสมใหส้ามารถปฏบิตัหิน้าทีด่งักล่าวได ้นอกจากน้ีควรมวีธิ ี
การทํางานที่มปีระสทิธิภาพ อกีทัง้กรรมการแต่ละคนจะต้องเขา้ใจบทบาทหน้าที่ และปฏบิตัิ
หน้าที่ของตนอย่างเตม็ที่โดยมเีป้าหมายร่วมกนัคอืการสรา้งมูลค่าสูงสุดใหก้จิการและผูถ้อืหุน้ 
ดงันัน้คณะกรรมการจงึควรประกอบดว้ย  
 

1.  กรรมการที่มคีวามรู้ประสบการณ์ในธุรกิจเพยีงพอที่จะกําหนดทิศทาง นโยบาย
ต่างๆ แก่ฝ่ายบริหารได้ และมีความเป็นอิสระเพียงพอที่จะทําหน้าที่ตรวจสอบถ่วงดุลการ
ดําเนินงานของฝ่ายบรหิาร ทัง้น้ีกรรมการบางส่วนอาจเป็นผูบ้รหิารด้วย เน่ืองจากอยู่ใกล้ชดิ
ธุรกจิและสามารถทาํหน้าทีเ่ชื่อมโยงการทาํงานของคณะกรรมการกบัฝา่ยบรหิารได ้
 
 2.  จาํนวนกรรมการทีม่ขีนาดเหมาะสม และไมเ่ลก็เกนิไปจนขาดความหลากหลายทาง
ความคดิหรอืไมใ่หญ่เกนิไปจนขาดประสทิธภิาพและความคล่องตวั 
 
 3.  กรรมการทีม่คีวามรูค้วามสามารถทีห่ลากหลายเพื่อใหเ้หน็โอกาสและความเสีย่งใน
ดา้นทีแ่ตกต่างกนั 
 

องคป์ระกอบของคณะกรรมการ 
 
เน่ืองจากคณะกรรมการบรษิทัถอืไดว้่าเป็นกลุ่มบุคคลทีม่คีวามสําคญัอย่างยิง่ในกลไก

ของการกํากบัดูแลกิจการ ซึ่ง ขวญัสกุล  เต็งอํานวย (2555) ได้แสดงให้เห็นถึงโครงสร้าง
โดยทัว่ไปของคณะกรรมการและรายละเอยีดต่างๆ ไวด้งัน้ี 
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ภาพท่ี 2.3  โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทั 
ทีม่า: ขวญัสกุล  เตง็อาํนวย (2555: 8-19) 
 
 จากภาพที ่2.3 แสดงใหเ้หน็ว่าผูถ้อืเหน็เป็นผูแ้ต่งตัง้คณะกรรมการบรษิทัและประธาน
กรรมการ โดยคณะกรรมการบรษิัทนัน้จะมโีครงสร้างโดยทัว่ไปที่สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 
กลุ่ม คอื กรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร และกรรมการทีไ่มไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิารซึง่มรีายละเอยีดดงัน้ี 
 
 1.  กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร (Executive Director: ED) หมายถงึ กรรมการทีม่สีว่น
เกี่ยวขอ้งกบัการบรหิารงานประจําหรอืกรรมการผูม้อีํานาจลงนามผูกพนั ไดแ้ก่ กรรมการที่มี
ตําแหน่งเป็นผูบ้รหิาร กรรมการทีร่บัผดิชอบการดาํเนินงานเยีย่งผูบ้รหิาร โดยจะมผีูอ้าํนวยการ
ฝา่ยบรหิาร (Chief Executive Officer: CEO) หรอืกรรมการผูจ้ดัการ (Managing Director: 
MD) ทาํหน้าทีเ่ป็นหวัหน้าคณะ 
 

 
 

กรรมการผูจ้ดัการ 
(Managing Director: MD) 

กรรมการจากภายนอกอื่น 
(Outside Directors) 

กรรมการทีเ่ป็นอสิระ 
(Independent Directors) 

กรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 
(Executive Directors: ED) 

กรรมการทีไ่ม่ไดเ้ป็นผูบ้รหิาร 
(Non-Executive Directors: NED) 

คณะกรรมการ 
(Board of Director: BOD) 

ประธานกรรมการ 
(Chairman) 

ผูถ้อืหุน้ 
(Shareholders) 
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 2.  กรรมการท่ีไม่ได้เป็นผู้บริหาร (Non-Executive Director: NED) หมายถงึ 
กรรมการทีไ่มม่สี่วนเกีย่วขอ้งกบัการบรหิารงานประจาํหรอืกรรมการผูม้อีาํนาจลงนามและไมใ่ช่
พนกังานของบรษิทั ซึง่สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
 
 2.1  กรรมการอสิระ (Independent Director) หมายถงึ กรรมการจากภายนอกที่
ไม่ได้มตีําแหน่งเป็นผู้บรหิารหรอืพนักงานประจําของบรษิัท ไม่ได้เป็นกรรมการบรหิารหรอื
กรรมการผู้มีอํานาจลงนามผูกพนับริษัท แต่เป็นอิสระจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหาร และ
ผูเ้กีย่วขอ้ง 
 
 2.2  กรรมการจากภายนอกอื่น (Outside Director) หมายถงึ กรรมการทีไ่ม่ไดม้ี
ตําแหน่งเป็นผูบ้รหิารหรอืพนกังานประจาํของบรษิทั และไมไ่ดเ้ป็นตวัแทนของผูถ้อืหุน้รายใหญ่
แต่อาจเป็นตวัแทนจากผู้ที่มผีลประโยชน์หรอืมสี่วนได้เสยีกบับรษิัทได้ เช่น กรรมการที่เป็น
ตวัแทนของเจา้หน้ี เป็นตน้ 
 
 ทัง้น้ีองคป์ระกอบของคณะกรรมการบรษิทัควรมสีดัสว่นทีจ่ะทาํใหเ้ป็นคณะกรรมการทีม่ี
ความรู้ความชํานาญที่หลากหลายเหมาะสมกบัธุรกิจ และมีการถ่วงดุลอํานาจภายในคณะ 
กรรมการของบรษิทั เพื่อใหก้รรมการทุกคนสามารถแสดงความเหน็ไดอ้ย่างอสิระ และไม่ใหม้ี
บุคคลหรือกลุ่มบุคคลใดมีอํานาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท ดังนัน้ คณะ 
กรรมการบรษิัทจึงต้องมอีงค์ประกอบที่เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของสํานักงาน ก.ล.ต. โดยมี
กรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจํานวนกรรมการทัง้หมด แต่ไม่น้อยกว่า 3 คน และมี
กรรมการตรวจสอบอยา่งน้อย 3 คน (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2552) 
 
 การแต่งตัง้คณะกรรมการชดุย่อย 
 
 คณะกรรมการบรษิทัอาจแต่งตัง้กรรมการทีม่คีวามรูค้วามชํานาญทีเ่หมาะสมเป็นคณะ 
อนุกรรมการหรอืคณะกรรมการชุดย่อยที่มหีน้าที่เฉพาะในการศกึษาเรื่องสําคญัที่เกดิขึน้เป็น
ประจํา หรอืเรื่องที่ต้องการการดูแลอย่างใกล้ชดิ (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2552) 
เพือ่ใหก้ารปฏบิตัหิน้าทีข่องคณะกรรมการมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ โดยอาจพจิารณาจากขนาด 
ปรมิาณธุรกจิ ความซบัซอ้นหรอืความตอ้งการความเชีย่วชาญเฉพาะดา้น สาํหรบัคณะกรรมการ
ชุดยอ่ยทีม่กีารแต่งตัง้และมบีทบาทมากขึน้ในปจัจุบนั เชน่ คณะกรรมการบรหิาร คณะกรรมการ
ตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหา คณะกรรมการพจิารณาค่าตอบแทน คณะกรรมการบรหิาร
ความเสีย่ง เป็นตน้ (สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2547ก) 
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หลกัการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดีสาํหรบับริษทัจดทะเบียนปี 2549 
 
 ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (2549) ไดเ้ผยแพร ่“หลกัการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดี
สาํหรบับริษทัจดทะเบียน ปี 2549” เพื่อใหเ้ป็นหลกัการและแนวปฏบิตัทิี่ดใีนการกํากบัดูแล
กิจการสําหรบับรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้นําไปถือปฏิบตัิในปี 
พ.ศ. 2550 เป็นตน้ไป ซึง่มรีายละเอยีดแบ่งออกเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่ 
 

1.  สทิธขิองผูถ้อืหุน้ (Rights of Shareholders) 
2.  การปฏบิตัต่ิอผูถ้อืหุน้อยา่งเทา่เทยีมกนั (Equitable Treatment of Shareholders) 
3.  การคาํนึงถงึบทบาทของผูม้สีว่นไดเ้สยี (Role of Stakeholders) 
4.  การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส (Disclosure and Transparency) 
5.  ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 

 
จากแนวคดิเกีย่วกบัการกาํกบัดแูลกจิการ ทาํใหท้ราบวา่คณะกรรมการเป็นกลุ่มบุคคลที่

มคีวามสําคญัและช่วยให้การกํากบัดูแลกิจการดําเนินไปได้ด้วยด ีนอกจากน้ีบทบาท หน้าที่
สําคญัของคณะกรรมการคอืการติดตามควบคุมการปฏิบตัิงานของฝ่ายบรหิารใหเ้ป็นไปตาม
เป้าหมายและวตัถุประสงคข์ององคก์รอย่างโปรง่ใส รวมถงึการดแูลรกัษาผลประโยชน์ของผูถ้อื
หุน้และผูม้สี่วนไดเ้สยีอื่นๆ ใหเ้ป็นไปอย่างเท่าเทยีมกนั ดงันัน้ในการศกึษาครัง้น้ีจงึนําหลกัการ
กํากบัดูแลกจิการที่ดสีําหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 มาพจิารณาเฉพาะในหมวดที ่5 ซึ่ง
เกีย่วขอ้งกบัความรบัผดิชอบของคณะกรมการ โดยมแีนวปฏบิตัทิีด่ดีงัต่อไปน้ี 
  

1.1  โครงสรา้งคณะกรรมการ 
 

คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการอสิระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการ  
ทัง้คณะ แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน โดยจํานวนกรรมการที่เหลือควรเป็นไปตามสดัส่วนอย่าง
ยุติธรรมของเงนิลงทุนของผูถ้ือหุ้นแต่ละกลุ่ม นอกจากน้ีควรพจิารณาความเหมาะสมในการ
กําหนดคุณสมบตัขิอง “กรรมการอสิระ” เช่น ควรกําหนดใหเ้ขม้งวดกว่าขอ้กําหนดขัน้ตํ่าของ
สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพือ่ใหก้รรมการอสิระของบรษิทัมคีวามเป็นอสิระอยา่ง
แทจ้รงิเหมาะสมกบัลกัษณะเฉพาะของบรษิทั อกีทัง้ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการมี
หน้าที่ความรบัผิดชอบต่างกัน ดงันัน้คณะกรรมการควรกําหนดอํานาจหน้าที่ของประธาน
กรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหช้ดัเจน และเพื่อไมใ่หค้นใดคนหน่ึงมอีาํนาจโดยไมจ่าํกดั ควร
แยกบุคคลทีด่าํรงตําแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลทีด่าํรงตําแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ 
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1.2  คณะกรรมการชดุย่อย 
 

นอกจากคณะกรรมการตรวจสอบทีต่อ้งจดัใหม้ตีามขอ้กําหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
แลว้ คณะกรรมการควรพจิารณาจดัใหม้คีณะกรรมการชุดย่อยอื่นเพื่อการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี
เชน่ คณะกรรมการพจิารณาคา่ตอบแทน คณะกรรมการสรรหา เป็นตน้ 
 

1.3  บทบาท หน้าท่ี และความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ 
 

คณะกรรมการควรทาํหน้าทีพ่จิารณาและใหค้วามเหน็ชอบในเรื่องทีส่าํคญัเกีย่วกบั
การดําเนินงานของบรษิทั เช่น วสิยัทศัน์และภารกจิ กลยุทธ ์เป้าหมายทางการเงนิ ความเสีย่ง 
แผนงาน และงบประมาณ รวมทัง้กํากบั ควบคุม ดแูลใหฝ้า่ยจดัการดาํเนินงานตามนโยบายและ
แผนที่กําหนดไว้อย่างมปีระสทิธิภาพและประสทิธิผล นอกจากน้ีคณะกรรมการควรจดัให้มี
นโยบายการกํากบัดูแลกจิการของบรษิทัเป็นลายลกัษณ์อกัษร และใหค้วามเหน็ชอบนโยบาย
ดงักล่าว คณะกรรมการควรทบทวนนโยบายและการปฏบิตัิตามนโยบายดงักล่าวเป็นประจํา 
อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

 
คณะกรรมการควรพิจารณาเรื่องความขดัแย้งของผลประโยชน์อย่างรอบคอบ 

ชดัเจนและเป็นไปเพือ่ผลประโยชน์ของบรษิทัและผูถ้อืหุน้โดยรวมเป็นสาํคญั โดยทีผู่ม้สีว่นไดเ้สยี
ไม่ควรมีส่วนร่วมในการตัดสินใจ และคณะกรรมการควรกํากับดูแลให้มีการปฏิบตัิตามข้อ 
กําหนดเกีย่วกบัขัน้ตอนการดําเนินการและการเปิดเผยขอ้มูลของรายการทีอ่าจมคีวามขดัแยง้
ของผลประโยชน์ใหถู้กตอ้งครบถว้น 

 
คณะกรรมการควรจดัใหม้รีะบบการควบคุมดา้นการดําเนินงาน ดา้นรายงานทาง 

การเงนิ และดา้นการปฏบิตัติามกฎ ระเบยีบ และนโยบาย คณะกรรมการควรจดัใหม้บุีคคลหรอื
หน่วยงานที่มคีวามเป็นอสิระในการปฏบิตัิหน้าที่ เป็นผูร้บัผดิชอบในการตรวจสอบระบบการ
ควบคุมดงักล่าว และควรทบทวนระบบอยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 
 

1.4  การประชมุคณะกรรมการ 
 

จาํนวนครัง้ของการประชุมคณะกรรมการควรพจิารณาใหเ้หมาะสมกบัภาระหน้าที่
และความรบัผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัท ประธาน
กรรมการควรส่งเสรมิให้มกีารใช้ดุลยพนิิจที่รอบคอบ กรรมการทุกคนควรให้ความสนใจกบั
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ประเดน็ทุกเรื่องทีนํ่าสู่ทีป่ระชุม รวมทัง้ประเดน็การกํากบัดูแลกจิการ นอกจากน้ีคณะกรรมการ
ควรถอืเป็นนโยบายใหก้รรมการทีไ่ม่เป็นผูบ้รหิารมโีอกาสทีจ่ะประชุมระหว่างกนัเองตามความ 
จาํเป็น เพือ่อภปิรายปญัหาต่างๆเกีย่วกบัการจดัการทีอ่ยูใ่นความสนใจ โดยไมม่ฝีา่ยจดัการรว่ม
ดว้ย และควรแจง้ใหก้รรมการผูจ้ดัการทราบถงึผลการประชุมดว้ย 
 

1.5  การประเมินตนเองของคณะกรรมการ  
 

คณะกรรมการควรประเมนิผลการปฏบิตัิงานด้วยตนเองเป็นประจํา เพื่อใหค้ณะ 
กรรมการร่วมกนัพิจารณาผลงานและปญัหา เพื่อการปรบัปรุงแก้ไขต่อไป โดยควรกําหนด
บรรทดัฐานทีจ่ะใชเ้ปรยีบเทยีบกบัผลปฏบิตังิานอยา่งมหีลกัเกณฑ ์
 

1.6  ค่าตอบแทน   
 

ค่าตอบแทนของกรรมการควรจดัให้อยู่ในลกัษณะที่เปรียบเทียบได้กบัระดบัที่
ปฏบิตัอิยู่ในอุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหน้าที ่ขอบเขตของบทบาทและความรบัผดิชอบ 
(Accountability and Responsibility) รวมถงึประโยชน์ทีค่าดว่าจะไดร้บัจากกรรมการแต่ละคน 
กรรมการที่ได้รบัมอบหมายหน้าที่และความรบัผิดชอบเพิ่มขึ้น เช่น เป็นสมาชิกของคณะ 
กรรมการชุดย่อยควรได้รบัค่าตอบแทนเพิม่ที่เหมาะสมด้วย ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ
ผู้จดัการและผู้บรหิารระดบัสูงควรเป็นไปตามหลกัการและนโยบายที่คณะกรรมการกําหนด
ภายในกรอบที่ได้รบัอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท ระดบั
คา่ตอบแทนเป็นเงนิเดอืน โบนสั และผลตอบแทนจงูใจในระยะยาวควรสอดคลอ้งกบัผลงานของ
บรษิทัและผลการปฏบิตังิานของผูบ้รหิารแต่ละคน 
 

1.7  การพฒันากรรมการและผูบ้ริหาร 
  

คณะกรรมการควรส่งเสรมิและอํานวยความสะดวกให้มกีารฝึกอบรมและการให้
ความรู้แก่ผู้เกี่ยวข้องในระบบการกํากับดูแลกิจการของบริษัท เช่น กรรมการ กรรมการ
ตรวจสอบ ผูบ้รหิาร เลขานุการบรษิทั เป็นตน้ เพือ่ใหม้กีารปรบัปรงุการปฏบิตังิานอยา่งต่อเน่ือง 
การฝึกอบรมและใหค้วามรูอ้าจกระทําเป็นการภายในบรษิทัหรอืใชบ้รกิารของสถาบนัภายนอก 
นอกจากน้ีคณะกรรมการควรจดัใหม้โีครงการสาํหรบัพฒันาผูบ้รหิาร โดยใหก้รรมการผูจ้ดัการ
รายงานเป็นประจาํทุกปีถงึสิง่ทีไ่ดท้ําไปในระหว่างปี และควรพจิารณาควบคู่กนัไปเมื่อพจิารณา
แผนสบืทอดงาน 
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4.  แนวคิดเก่ียวกบัคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

คณะกรรมการตรวจสอบ หรอื Audit Committee ถอืเป็นคณะกรรมการชุดย่อยของ
คณะกรรมการบรษิัทและเป็นกลไกที่สําคญัซึ่งกิจการจําเป็นต้องจดัตัง้ขึ้นเพื่อให้มรีะบบการ
กาํกบัดแูลกจิการทีด่ ีคณะกรรมการตรวจสอบในฐานะทีเ่ป็นกรรมการอสิระจะช่วยแบ่งเบาภาระ
ของคณะกรรมการบรษิทัเพื่อใหเ้กดิความคล่องตวัต่อการจดัการใหว้สิยัทศัน์ และใหค้วามเหน็ที่
ตรงไปตรงมาต่อรายงานทางการเงนิและระบบการควบคุมภายในตลอดจนการเอือ้ใหฝ้า่ยจดัการ
และผู้สอบบญัชีได้มกีารปรกึษาหารอืเพื่อจดัการความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นและเพื่อให้รายงาน
ทางการเงนิมกีารเปิดเผยอยา่งครบถว้น ถูกตอ้ง เป็นไปตามมาตรฐานและขอ้กาํหนดทีเ่กีย่วขอ้ง 
ซึง่จะส่งผลใหร้ายงานทางการเงนิมคีวามน่าเชื่อถอื มคีุณภาพทีด่ ีและมมีลูค่าเพิม่ต่อองคก์รใน
ทีสุ่ด (ฝา่ยบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2542) สอดคลอ้งกบั ศลิปพร  
ศรจีัน่เพชร (2550) ทีก่ล่าวว่า กลไกหน่ึงทีจ่ะทําใหก้ารกํากบัดูแลกจิการดําเนินไปไดด้ว้ยดคีอื 
การจดัให้มคีณะกรรมการตรวจสอบที่มคีวามเป็นอสิระและมคีวามรู้ความสามารถ เน่ืองจาก
คณะกรรมการตรวจสอบมบีทบาทสําคญัในการกํากบั การตดิตาม ควบคุม และดูแลผูท้ี่ไดร้บั
มอบหมายอํานาจหน้าที่ใหเ้ป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพและประสทิธผิล เพื่อใหเ้กดิประโยชน์
สงูสุดตอบแทนกลบัไปยงัผูม้สี่วนไดเ้สยีทุกฝา่ยอย่างเป็นธรรม ดงันัน้ คณะกรรมการตรวจสอบ
จงึถอืเป็นคณะกรรมการที่จะช่วยกลัน่กรองงานในเรื่องสําคญัที่เกี่ยวขอ้งกบัความถูกต้องของ
รายงานทางการเงนิรวมถึงระบบการควบคุมภายใน และช่วยสนับสนุนใหก้ารปฏบิตัิงานของ
คณะกรรมการบรษิทั รวมถงึกลไกของการกาํกบัดแูลกจิการมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ 
 

องคป์ระกอบของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

ฝา่ยบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2542) กําหนดองคป์ระกอบ
และคุณสมบตัขิองคณะกรรมตรวจสอบใน แนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมการตรวจสอบ2 ซึ่ง
สามารถนํามากล่าวโดยสรปุไดด้งัน้ี 

 
1.  ประกอบดว้ยกรรมการทีเ่ป็นอสิระอยา่งน้อย 3 คน โดยจาํนวนควรขึน้อยูก่บัขนาด 

ขอบเขตความรบัผดิชอบ และประสทิธภิาพในการดาํเนินงาน โดยทัว่ไปอยูร่ะหวา่ง 3-5 คน 

                                                                 
2 เดมิถูกยกเลกิใหใ้ชข้อ้ความใหมใ่นประกาศตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง คุณสมบตัแิละขอบเขต
การดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ (ฉบบัที่ 2) พ.ศ. 2551 แทน แต่ในส่วนขององค์ประกอบและ
คุณสมบตัขิองกรรมการตรวจสอบตามประกาศตลาดหลกัทรพัยฯ์ (ฉบบัที ่1) พ.ศ. 2542 ยงัคงใหม้ผีลบงัคบั
ใชต้่อไป 
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2.  กรรมการตรวจสอบจะตอ้งมคีวามชํานาญทีเ่หมาะสมตามภารกจิทีไ่ดร้บัมอบหมาย 
โดยสมาชกิกรรมการตรวจสอบทุกคนไม่จําเป็นตอ้งถูกคาดหวงัว่าเป็นผูเ้ชีย่วชาญทางดา้นการ
บญัชหีรอืการเงนิ เน่ืองจากคณะกรรมการตรวจสอบสามารถเรยีกหาคาํแนะนําจากผูเ้ชีย่วชาญ
อสิระเฉพาะดา้นได ้แต่ตอ้งเป็นผูท้ีส่ามารถตัง้คําถามไดอ้ย่างตรงประเดน็ และสามารถตคีวาม
ประเมนิผลของคาํตอบทีไ่ดร้บั 

 
3.  กรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 1 คนทีม่คีวามรูค้วามเขา้ใจหรอืมปีระสบการณ์ดา้น

การบญัชหีรอืการเงนิ และมคีวามรูต่้อเน่ืองเกี่ยวกบัเหตุที่มต่ีอการเปลี่ยนแปลงของรายงาน
ทางการเงนิ ซึ่งจะมผีลใหก้ารดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 
เน่ืองจากหน้าทีห่ลกัของคณะกรรมการตรวจสอบทีไ่ดร้บัมอบหมายคอืสอบทานการรายงานทาง
การเงนิใหม้คีุณภาพดทีีสุ่ด นอกจากน้ีควรไดร้บัการอบรม เสรมิสรา้งความรูอ้ย่างต่อเน่ืองและ
สมํ่าเสมอในเรื่องทีเ่กี่ยวขอ้งต่อการดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อใหท้นัต่อการ
เปลี่ยนแปลงที่อาจเกดิขึน้ และควรได้เพิม่พูนความรูเ้กี่ยวกบัการดําเนินงานของบรษิทัอย่าง
ต่อเน่ืองเพือ่เพิม่ประสทิธผิลของคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
4.  ในการแต่งตัง้กรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบรษิทัหรอืทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้จะเป็น

ผูแ้ต่งตัง้กรรมการตรวจสอบขึน้มาเป็นกรรมการบรษิทั โดยคณะกรรมการตรวจสอบจะต้องมี
ประธานคณะกรรมการตรวจสอบซึง่เป็นบุคคลทีจ่ะใหค้วามมัน่ใจในความมปีระสทิธผิลโดยรวม
ของคณะกรรมการตรวจสอบ มผีลต่อการวางแผนอย่างมปีระสทิธิภาพ และเป็นผู้นําในการ
ประชุมใหเ้ป็นแนวทางทีถู่กต้อง ซึ่งคณะกรรมการตรวจสอบหรอืคณะกรรมการบรษิทัจะเป็นผู้
คดัเลอืกสมาชกิคณะกรรมการตรวจสอบ 1 ทา่น ใหด้าํรงตําแหน่งประธานกรรมการตรวจสอบ 

 
5.  การพ้นจากตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ หมายรวมถึงการพ้นสภาพการเป็น

กรรมการบรษิทั หรอืการครบวาระการดาํรงตําแหน่ง หรอืการลาออก หรอืการถูกถอดถอน  
 

6.  วาระการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ ควรมรีะยะเวลาพอสมควรระหว่าง 2-5 
ปี เพือ่ใหเ้กดิความต่อเน่ืองในการปฏบิตังิาน และกรรมการตรวจสอบอาจไดร้บัการแต่งตัง้ต่อไป
ได้อกีวาระหน่ึงตามที่คณะกรรมการบรษิัทหรอืที่ประชุมผู้ถือหุ้นเห็นว่าเหมาะสม แต่ไม่ควร
ไดร้บัการต่อวาระโดยอตัโนมตั ิทัง้น้ีควรมกีารแต่งตัง้คณะกรรมการตรวจสอบรายใหม่ๆ  เพื่อให้
มกีารนําความคดิใหม่ๆ  เขา้มาในคณะกรรมการตรวจสอบ  
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คณุสมบติัของกรรมการตรวจสอบ 
 

ฝา่ยบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2542) ไดก้ําหนดคุณสมบตัิ
ของกรรมการตรวจสอบไว้ในแนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งกล่าวว่า 
กรรมการตรวจสอบตอ้งมคีุณสมบตัคิรบตามเกณฑโ์ดยยอ่ดงัต่อไปน้ี 

 
 1.  ถอืหุน้ไมเ่กนิรอ้ยละ 5 ของทุนชาํระแลว้ของบรษิทั บรษิทัในเครอื บรษิทัร่วม หรอื

บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้น้ีใหน้บัรวมหุน้ทีถ่อืโดยผูท้ีเ่กีย่วขอ้งดว้ย  
 
 2.  เป็นกรรมการทีไ่ม่มผีลประโยชน์หรอืส่วนไดเ้สยีไม่ว่าทางตรงหรอืทางออ้ม ทัง้ใน

ดา้นการเงนิและการบรหิารงานของบรษิทั และเป็นกรรมการทีไ่มม่ผีลประโยชน์หรอืสว่นไดเ้สยี
ในลกัษณะขา้งตน้มาก่อนในระยะเวลา 1 ปี ก่อนไดร้บัการแต่งตัง้เป็นกรรมการตรวจสอบเวน้แต่
คณะกรรมการบรษิทัไดพ้จิารณาอยา่งรอบคอบแลว้เหน็ว่าจะไมม่ผีลกระทบต่อการปฏบิตัหิน้าที่
และการใหค้วามเหน็ทีเ่ป็นอสิระ 

 
 3.  เป็นกรรมการทีไ่ม่ใช่เป็นผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งหรอืญาตสินิทของผูบ้รหิารหรอืผูถ้อืหุน้ราย

ใหญ่ของบรษิทั และเป็นกรรมการทีไ่ม่ไดร้บัการแต่งตัง้ขึน้เป็นตวัแทนเพื่อรกัษาผลประโยชน์
ของกรรมการบรษิทัหรอืผูถ้อืหุน้รายใหญ่ หรอืผูท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั 

 
 4.  สามารถปฏบิตัิหน้าที่ แสดงความเหน็หรอืรายงานผลการปฏบิตัิงานตามที่ได้รบั

มอบหมายจากคณะกรรมการบรษิทั โดยไม่อยู่ภายใตก้ารควบคุมของผูบ้รหิารหรอืผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ รวมทัง้ผูท้ีเ่กีย่วขอ้งหรอืญาตสินิทของบุคคลดงักล่าว ทัง้น้ี ผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง หมายรวมถงึ ผูท้ี่
มคีวามสมัพนัธห์รอืเกีย่วขอ้งกบับรษิทั จนทาํใหไ้มส่ามารถทําหน้าทีไ่ดอ้ยา่งอสิระหรอืคล่องตวั 
เชน่ ซพัพลายเออร ์ลกูคา้ เจา้หน้ี หรอืผูท้ีม่คีวามเกีย่วขอ้งทางธุรกจิอยา่งมนียัสาํคญั เป็นตน้ 

 
หน้าท่ีและความรบัผิดชอบของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2552)3 ไดก้ําหนดหน้าที่และความรบัผดิชอบของ

คณะกรรมการตรวจสอบว่ามหีน้าที่ตามที่ได้รบัมอบหมายจากคณะกรรมการของบรษิัท ซึ่ง
สามารถนํามากล่าวโดยยอ่ไดด้งัต่อไปน้ี 
                                                                 
3 ประกาศตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง คุณสมบตัแิละขอบเขตการดาํเนินงานของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ (ฉบบัที ่2) พ.ศ. 2551 มผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่1 มนีาคม 2552 
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1.  สอบทานใหบ้รษิทัมกีารรายงานทางการเงนิอยา่งถูกตอ้งและเพยีงพอ 
 
2.  สอบทานใหบ้รษิทัมรีะบบการควบคุมภายใน (Internal Control) และระบบการ

ตรวจสอบภายใน (Internal Audit) ทีเ่หมาะสมและมปีระสทิธผิล 
 
3.  สอบทานให้บริษัทปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรพัย์และตลาดหลักทรพัย ์

ขอ้กาํหนดของตลาดทรพัย ์และกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิของบรษิทั 
 
4.  พจิารณา คดัเลอืก เสนอแต่งตัง้บุคคลซึ่งมคีวามเป็นอสิระเพื่อทําหน้าทีเ่ป็นผูส้อบ

บญัชขีองบรษิทั และเสนอค่าตอบแทนของบุคคลดงักล่าว รวมทัง้เขา้รว่มประชุมกบัผูส้อบบญัชี
โดยไมม่ฝีา่ยจดัการเขา้รว่มประชุมดว้ยอยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

 
5.  พจิารณารายการทีเ่กีย่วโยงกนัหรอืรายการทีอ่าจมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ให้

เป็นไปตามกฎหมายและขอ้กําหนดของตลาดหลกัทรพัย ์ทัง้น้ีเพื่อใหม้ัน่ใจว่ารายการดงักล่าว
สมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์สงูสดุต่อบรษิทั 

 
6.  จดัทํารายงานของคณะกรรมการตรวจสอบโดยเปิดเผยไวใ้นรายงานประจําปีของ

บรษิทั ซึ่งรายงานดงักล่าวต้องลงนามโดยประธานคณะกรรมการตรวจสอบและต้องประกอบ 
ดว้ยขอ้มลูอยา่งน้อย เชน่ ความเหน็เกีย่วกบัความถูกตอ้ง ครบถว้น เป็นทีเ่ชื่อถอืไดข้องรายงาน
ทางการเงนิของบรษิทั, ความเหน็เกี่ยวกบัความเพยีงพอของระบบควบคุมภายในของบรษิทั, 
ความเหน็เกี่ยวกบัการปฏบิตัติามกฎหมายว่าดว้ยหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ขอ้กําหนด
ของตลาดหลกัทรพัย์ หรอืกฎหมายที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกจิของบรษิทั, ความเหน็เกี่ยวกบัความ
เหมาะสมของผู้สอบบญัชี, ความเห็นเกี่ยวกบัรายการที่อาจมคีวามขดัแย้งทางผลประโยชน์  
เป็นตน้  
 
5.  แนวคิดเก่ียวกบัการวดัผลการดาํเนินงานของกิจการ 
 

ผลการดําเนินงาน (Performance) คือระดบัของความสําเร็จในการดําเนินงานตาม
กจิกรรม โครงการหรอืนโยบายต่างๆ ซึ่งเป็นไปตามเป้าหมายและวตัถุประสงค์ที่แท้จรงิของ
องค์กร หรอือาจกล่าวไดว้่าเป็นความสําเรจ็ขององค์กรในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงโดยเฉพาะ ซึ่ง
การวดัผลการดาํเนินงาน ถอืเป็นกระบวนการวดัผลเชงิปรมิาณทีม่ปีระสทิธภิาพและประสทิธผิล
โดยประเมนิจากกจิกรรมทางธุรกจิของบรษิทั (Nuryaman, 2012) ทัง้น้ีจากงานวจิยัในอดตีที่
ผา่นมาพบวา่การกาํกบัดแูลกจิการมคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานของกจิการมากมาย โดย
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ผลการดําเนินงานของกิจการที่นํามาใช้ในการศึกษาส่วนใหญ่จะวดัจากผลการดําเนินงานใน
มุมมองทางการตลาด (Market-based performance measures) เช่น Tobin’s Q มลูค่าเพิม่เชงิ
เศรษฐศาสตร ์(Economic Value Added: EVA) เป็นตน้ และผลการดาํเนินงานในมุมมองทาง
บญัช ี(Accounting-base performance measures) เช่น อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์อตัรา
ผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ เป็นตน้ แต่อยา่งไรกต็าม สาํหรบัการศกึษาในครัง้น้ี ผูศ้กึษา
เลอืกทีจ่ะวดัผลการดาํเนินงานของกจิการโดยพจิารณาจากมมุมองทางบญัช ีเน่ืองจากการวดัผล
การดาํเนินงานในมุมมองทางการตลาดและทางเศรษฐศาสตรน์ัน้ มขีัน้ตอนและวธิกีารคาํนวณที่
ค่อนขา้งยุ่งยากซบัซ้อน และต้องอาศยัขอ้มูลที่นํามาใชพ้จิารณาเป็นจํานวนมาก ในขณะที่ผล
การดําเนินงานในมุมมองทางบญัชมีวีธิกีารคํานวณทียุ่่งยากซบัซอ้นน้อยกว่าอกีทัง้ยงัสามารถ
สะทอ้นผลการดําเนินงานของกจิการไดห้ลายดา้น เช่น สภาพคล่องทางการเงนิ ความสามารถ
ในการทาํกาํไร ประสทิธภิาพในการบรหิารสนิทรพัย ์ความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ี เป็นตน้ 

 
เน่ืองจากการวิเคราะห์งบการเงิน เป็นการใช้เครื่องมือต่างๆ มาประเมินผลการ

ดําเนินงานของบรษิัทโดยพจิารณาจากงบการเงนิ ทําให้ทราบถึงฐานะและความมัน่คงของ
บรษิทันัน้ๆ ว่ามคีวามสามารถในการทํากําไรเป็นอย่างไร มปีญัหาทางการเงนิหรอืไม่ หรอืมี
ประสทิธิภาพในการบรหิารสนิทรพัย์ดเีพยีงใด เพื่อนํามาใช้เป็นข้อมูลประกอบการตดัสนิใจ
ลงทุน (สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2548) โดยอตัราสว่น
ทางการเงนิ (Financial Ratio) ถอืเป็นเครื่องมอืหน่ึงทีนํ่ามาใชส้าํหรบัการวเิคราะหง์บการเงนิ
หรอืรายงานทางการเงนิทีจ่ะช่วยใหผู้ว้เิคราะหง์บการเงนิสามารถนําอตัราสว่นทีไ่ดไ้ปใชใ้นการ
วเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบผลการดําเนินงานกบัธุรกจิอื่น หรอืเปรยีบเทยีบกบัผลการดําเนินงานใน
อดตีที่ผ่านมา ทําให้สามารถประเมนิผลการดําเนินงาน แนวโน้ม และความเสี่ยงของบรษิัท 
รวมถงึธุรกจิไดด้ยีิง่ขึน้ (เฉลมิขวญั  ครุธบุญยงค,์ 2554) ทัง้น้ีในการวเิคราะหง์บการเงนิโดยใช้
อตัราส่วนทางการเงนิ สามารถแบ่งออกเป็น 4 ประเภท (สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน ตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2548) ดงัน้ี 
 

5.1  สภาพคล่อง (Liquidity)   
 

เน่ืองจากสภาพคล่องคอืความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีระยะสัน้ และถ้าหาก
ความสามารถในการชาํระหน้ีระยะสัน้สงู กจ็ะสามารถสรปุไดว้า่สภาพคล่องสงูดว้ย นอกจากน้ียงั
สามารถนํามาใช้ประเมนิความคล่องตวัทางการเงนิของธุรกจิว่ากจิการมสีนิทรพัย์หมุนเวยีน
เพยีงพอทีจ่ะสามารถนํามาชาํระหน้ีสนิหมุนเวยีนไดม้ากน้อยเพยีงใด (เฉลมิขวญั  ครุธบุญยงค,์ 
2554) ซึ่งอตัราส่วนที่นิยมนํามาใช้ในการวดัสภาพคล่อง ได้แก่ อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน 
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(Current Ratio), อตัราสว่นสนิทรพัยค์ล่องตวั (Quick Ratio), จาํนวนวนัหมุนเวยีนของลูกหน้ี 
(Collection Period), จาํนวนวนัหมนุเวยีนของสนิคา้คงเหลอื (Inventory Turnover Period)  

 
5.2  ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรพัย ์(Asset Management Efficiency)  
 

อตัราสว่นในกลุ่มน้ีถอืเป็นอตัราสว่นทีใ่ชใ้นการวดัว่าบรษิทัใชส้นิทรพัยใ์นการสรา้ง
รายไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพเพยีงใด หรอืเป็นการประเมนิความสามารถในการบรหิารสนิทรพัย์
และเงนิทุนของผู้บริหาร โดยวดัจากจํานวนเงนิที่สามารถสร้างได้จากการนําสินทรพัย์และ
เงนิทุนนัน้ไปใชป้ระโยชน์ (องัครตัน์  เพรยีบจรยิวฒัน์, 2551)  ซึ่งอตัราส่วนที่นิยมนํามาใชใ้น
การวดัประสทิธภิาพในการบรหิารสนิทรพัย ์ไดแ้ก่ อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยถ์าวร (Fixed 
Asset Turnover), อตัราหมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วม (Total Asset Turnover)  
 

5.3  ภาระหน้ีสิน (Leverage) และ ความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ี (Coverage)  
 

อตัราสว่นในกลุ่มน้ีสามารถนํามาใชใ้นการวดัวา่บรษิทัมภีาระหน้ีสนิสงูเพยีงใด และ
แสดงใหเ้หน็ถงึสดัสว่นของเงนิทุนทีไ่ดม้าจากการก่อหน้ีเทยีบกบัการไดม้าของเงนิทุนจากแหล่ง
อื่น เช่น หุน้บุรมิสทิธ ิและหุน้สามญั เป็นตน้ ซึง่หากสดัสว่นของหน้ีสนิเมื่อเทยีบกบัสว่นของทุน
อยู่ในระดบัสูง (มกีารก่อหน้ีสูง) จะทําใหก้ําไรสุทธมิคีวามผนัผวนมาก ส่งผลใหโ้อกาสทีก่จิการ
จะผดินัดชําระหน้ีสนิสูงหรอืกล่าวไดว้่ามคีวามเสีย่งทางการเงนิสงูเช่นกนั นอกจากน้ีอตัราส่วน
ในกลุ่มน้ีสามารถนํามาใชว้ดัความสามารถในการจ่ายค่าใชจ่้ายทางการเงนิ เช่น ดอกเบี้ยจ่าย 
ซึ่งแสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถของกจิการในการสรา้งผลตอบแทนหรอืสรา้งกระแสเงนิสดให้
เพยีงพอกบัภาระดอกเบีย้จากหน้ีสนิทีจ่ะตอ้งจ่ายชาํระดว้ยเช่นกนั (องัครตัน์  เพรยีบจรยิวฒัน์, 
2551)  โดยอตัราสว่นทีนิ่ยมนํามาใชใ้นการวดัภาระหน้ีสนิและความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ี 
ไดแ้ก่ อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสนิทรพัย ์(Debt Ratio), อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของเจา้ของ (Debt to 
Equity Ratio), อตัราสว่นความสามารถในการจา่ยดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio)  

 
5.4  ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability)  
 

อตัราส่วนในกลุ่มน้ีถือเป็นอตัราส่วนที่นํามาใช้ประเมินประสิทธิภาพในการหา
รายไดข้องบรษิทั (เฉลมิขวญั  ครุธบุญยงค,์ 2554) และใชว้ดัว่าบรษิทัมคีวามสามารถในการทาํ
กําไรมากหรอืน้อยเพยีงใดโดยวเิคราะหจ์ากผลกําไรในรูปของรอ้ยละของยอดขายและรอ้ยละ
ของสนิทรพัยแ์ละเงนิทุนทีนํ่าไปใชป้ระโยชน์ (องัครตัน์  เพรยีบจรยิวฒัน์, 2551) ซึง่อตัราสว่นที่
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นิยมนํามาใชว้ดัความสามารถในการทาํกําไร ไดแ้ก่ อตัรากําไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin), 
อตัรากําไรจากการดําเนินงาน (Operating Income Margin), อตัรากําไรสุทธ ิ(Net Profit 
Margin), อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Asset หรอื ROA), อตัราผลตอบแทน
จากสว่นของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity หรอื ROE)  

 
จากการวดัผลการดําเนินงานโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิขา้งตน้ อาจมทีัง้ขอ้ดใีนดา้น

ของตวัเลขทีส่ามารถนํามาใชใ้นการคาํนวณไดง้า่ย แต่กค็วรคาํนึงถงึขอ้จาํกดัต่างๆ ทีส่าํคญัของ
การใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิดว้ย เช่น วธิกีารบนัทกึบญัชแีละระยะเวลาสิน้สุดของงบการเงนิที่
แตกต่างกนัของแต่ละกจิการ การไมค่าํนึงถงึมลูค่าของเงนิตามเวลา (Time Value of Money) 
ขอ้มลูเชงิคุณภาพทีอ่าจมอีทิธพิลต่อกจิการ เป็นตน้ และเน่ืองจากการวเิคราะหง์บการเงนินัน้ทาํ
ใหส้ามารถทราบถงึฐานะและความมัน่คง รวมถงึผลการดาํเนินงานของบรษิทัได ้อกีทัง้เครื่องมอื
ที่นักลงทุนและบุคคลทัว่ไปนิยมนํามาใชใ้นการวเิคราะหง์บการเงนิคอืการวเิคราะหอ์ตัราส่วน
ทางการเงนิ ซึ่งสามารถแสดงใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธ์ของรายการต่างๆ ในงบการเงนิไดอ้ย่าง
ชดัเจน โดยคํานวณออกมาในรปูของตวัเลขทีส่ามารถนํามาใชใ้นการวเิคราะหแ์ละเปรยีบเทยีบ
อตัราสว่นทางการเงนิในอดตีกบัปจัจุบนัของบรษิทั และยงัสามารถนําไปเปรยีบเทยีบกบับรษิทั
ต่างๆ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดยีวกนัได้อกีดว้ย (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) แต่
ทัง้น้ีควรคํานึงถงึขอ้จํากดัของการใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิมาประกอบการพจิารณาด้วย เพื่อ
ให้ผลของการวิเคราะห์ที่ได้มีความแม่นยํามากยิง่ขึ้น ดงันัน้ในการศึกษาครัง้น้ีจึงนําวิธีการ
วเิคราะหง์บการเงนิโดยอตัราส่วนทางการเงนิมาใชใ้นการวดัหรอืประเมนิผลการดําเนินงานใน
ดา้นต่างๆ ของบรษิทั 

 
งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 
1.  งานวิจยัในประเทศ 
 

สําหรับงานวิจัยภายในประเทศไทยที่เกี่ยวข้องกับการกํากับดูแลกิจการ ผลการ
ดาํเนินงาน รวมถงึมลูค่ากจิการนัน้สามารถนํามาสรุปและกล่าวถงึความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร
ต่างๆ โดยรวมไดด้งัน้ี 

 
งานวจิยัของ กาญจนา  ตัง้ภากรณ์ (2542) พบว่า โครงสรา้งของคณะกรรมการบรษิทั

ซึง่พจิารณาจากกรรมการทีม่นีามสกุลเหมอืนกนั รวมถงึการถอืครองหุน้ของกรรมการทีม่ากกว่า
หรอืเท่ากบั 5% มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัผลการดาํเนินงานทีว่ดัจาก Tobin’s Q ซึง่
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เป็นสิง่ที่ช่วยสะท้อนให้เหน็ว่าการมกีรรมการที่มาจากครอบครวัเดียวกนัจะเป็นการผูกขาด
อาํนาจในการควบคุมการปฏบิตังิานของฝา่ยจดัการใหด้ําเนินงานโดยคาํนึงถงึผลประโยชน์ของ
พวกพ้องตนเองมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ และทําให้การทํางานของคณะ 
กรรมการบรษิทัอาจเกดิความความไม่โปร่งใสได ้ซึง่สอดคลอ้งกบั จนิตวชิญ์  ภูพณิชย ์(2553) 
ทีพ่บว่าสดัส่วนการถอืครองหุน้ของกรรมการบรษิทัทีม่าจากฝ่ายบรหิาร มคีวามสมัพนัธ์ในทศิ
ทางตรงขา้มกบัผลการดาํเนินงานซึง่วดัจาก Tobin’s Q เชน่เดยีวกนั แต่อยา่งไรกต็าม กาญจนา  
ตัง้ภากรณ์ (2542) กพ็บว่าการถอืครองหุน้ของกรรมการทีม่ากกว่าหรอืเท่ากบั 15% และ 50% 
จะสง่ผลดต่ีอผลการดาํเนินงาน เน่ืองจากกรรมการทีถ่อืหุน้ของบรษิทัจะถอืเป็นผูท้ีม่สี่วนไดเ้สยี
ในผลการดําเนินงานของบรษิัทด้วย ซึ่งจะทําให้กรรมการจงึเกิดแรงจูงใจในการควบคุมและ
ตรวจสอบดูแลการปฏบิตังิานของฝ่ายรหิารไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้และอาจส่งผลให้
ระดบัผลการดําเนินงานของบรษิทัดขีึน้ดว้ยเช่นกนั นอกจากน้ี ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551ก) 
ยงัพบว่าการกระจุกตวัของผู้ถือหุ้นที่มากขึ้นจะช่วยทําให้นักลงทุนมคีวามเชื่อมัน่ว่าผู้ถือหุ้น
เหล่าน้ีจะมอีํานาจในการบรหิารงานของบรษิทัหรอืมอีํานาจในการออกเสยีงในสดัส่วนที่สูงได ้
ซึง่จะทาํใหผู้ถ้อืหุน้สว่นน้ีมแีนวโน้มทีจ่ะรกัษาผลประโยชน์ของบรษิทัเป็นสาํคญัและอาจสง่ผลให้
มลูคา่เพิม่ของกจิการเพิม่สงูขึน้ได ้

 
สําหรบังานวจิยัในประเดน็ที่เกี่ยวขอ้งกบัความเป็นอสิระของประธานกรรมการบรษิทั 

ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551ก) นัน้พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัมูลค่าเพิม่เชงิ
เศรษฐศาสตร ์ ซึง่สอดคลอ้งกบั ภทัราพร  พาณิชสุสวสัดิ ์และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551) ที่
พบว่า ความเป็นอสิระของประธานกรรมการมคีวามสมัพนัธ์กบัมูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตรใ์น
ทศิทางเดยีวกนัอย่างมนีัยสําคญัดว้ยเช่นกนั ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Yammeesri and 
Heerath (2010); Chaghadari (2011) ทีพ่บว่าการรวมอาํนาจหน้าทีไ่วท้ีป่ระธานเพยีงบุคคล
เดยีวจะทาํใหป้ระสทิธภิาพในการปฏบิตังิานของคณะกรรมการบรษิทัลดลงและอาจส่งผลใหผ้ล
การดําเนินงานของบรษิทัลดตํ่าลงตามไปดว้ย จงึสะทอ้นใหเ้หน็ว่านอกจากบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
จะให้ความสําคญัและปฏิบตัิตามหลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ดีแล้ว การมปีระธานกรรมการ
บรษิัทที่มคีวามเป็นอสิระ รวมถึงการแบ่งแยกอํานาจหน้าที่ของประธานกรรมการบรษิัทกบั
กรรมการผูจ้ดัการออกจากกนั ยงัช่วยลดปญัหาในเรื่องของความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ไดอ้กี
ดว้ย อกีทัง้ยงัชว่ยทาํใหน้กัลงทุนเกดิความมัน่ใจในการบรหิารงานวา่จะเป็นไปดว้ยความโปรง่ใส
และเป็นไปเพือ่ประโยชน์ของกจิการเป็นสาํคญัมากยิง่ขึน้  

 
อย่างไรก็ตามจากการตรวจเอกสารในประเทศไทยเบื้องต้น ผูศ้ึกษาพบว่าประเด็นที่

เกี่ยวข้องกับคณะกรรมการชุดย่อยหรือการแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยที่นอกเหนือจาก
คณะกรรมการตรวจสอบนัน้มจีํานวนผูศ้กึษาในปรมิาณที่ค่อนขา้งน้อยซึ่งงานวจิยัที่พบกเ็ป็น
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ความสมัพนัธ์ระหว่างจํานวนของคณะกรรมการชุดย่อยกบัมูลค่าเพิม่ของกจิการ โดยรดัเกล้า   
วชิญชาต ิ(2550) พบว่า จํานวนคณะกรรมการชุดย่อย มคีวามความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนั
ขา้มกบัมลูค่าเพิม่ของกจิการอยา่งมนียัสาํคญั แสดงใหเ้หน็ว่าการแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ย
เพิม่มากขึ้นนัน้อาจเกิดจากการที่กิจการกําลงัเผชิญกบัสภาวะที่ต้องให้ความสําคญัและเร่ง
ดาํเนินการปรบัปรงุแกไ้ขผลการดาํเนินงานใหด้ขีึน้ แต่ทัง้น้ีงานวจิยัทีพ่บกม็ขีอ้จาํกดัในดา้นการ
อา้งองิกบัอุตสาหกรรมอื่น เน่ืองจากเป็นการศกึษาเฉพาะในกลุ่มธนาคารและสถาบนัการเงนิที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเทา่นัน้ 

 
สาํหรบังานวจิยัในประเดน็ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัค่าตอบแทนกรรมการบรษิทัและค่าตอบแทน

ของผู้บรหิารนัน้ พชัรนิทร์  ภทัรวานิชานนท์ (2552) พบว่า ความสามารถในการทํากําไรมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนฯ และ
สามารถนําไปใชใ้นการพยากรณ์ผลตอบแทนของผูบ้รหิารได ้โดยพบว่าอตัราผลตอบแทนจาก
สนิทรพัยท์ัง้หมดนัน้สามารถนํามาใชอ้ธบิายผลตอบแทนของผูบ้รหิารไดม้ากทีสุ่ด ซึง่สอดคลอ้ง
กบั อญัชล ี ทศันวงศ์ (2553) ที่พบความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนีัยสําคญัระหว่าง
คา่ตอบแทนผูบ้รหิารในปีปจัจุบนักบัผลการดาํเนินงานในปีถดัไปซึง่วดัจากการเปลีย่นแปลงของ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์รวม นอกจากน้ียงัพบว่าค่าตอบแทนของผู้บริหารก็มคีวาม 
สมัพนัธ ์ในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนียัสาํคญักบัผลการดําเนินงานในปีปจัจุบนั ขนาดของบรษิทั 
และอายุของบรษิทัอกีดว้ย ในขณะที ่พรชนก  วถิธีรรม (2554) นัน้พบว่าอตัราผลตอบแทนจาก
สว่นของผูถ้อืหุน้ ราคาหลกัทรพัย ์ขนาดของบรษิทั และกลุ่มอุตสาหกรรมเพยีงบางกลุ่มเท่านัน้
ที่มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัค่าตอบแทนผู้บรหิาร ซึ่งจากงานวิจยัทัง้หมดขา้งต้น 
สามารถกล่าวไดว้า่บรษิทัจดทะเบยีนฯ มแีนวโน้มในการจา่ยคา่ตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้รหิารมากหรอื
น้อยนัน้ จะพจิารณาจากผลการดําเนินงานทัง้ในปีปจัจุบนัและปีก่อนเป็นหลกั ดว้ยสาเหตุน้ีจงึ
สง่ผลใหผู้บ้รหิารเกดิแรงจงูใจในการปฏบิตังิานเพื่อใหบ้รษิทัมผีลการดาํเนินงานทีด่ยีิง่ขึน้จนทํา
ใหไ้ดร้บัผลตอบแทนในปรมิาณทีเ่พิม่ขึน้ดว้ยเชน่เดยีวกนั รวมไปถงึ อภชิาต  โตรุง่ และศลิปพร  
ศรจีัน่เพชร (2553) กพ็บว่ายิง่บรษิทัจดทะเบยีนฯ มขีนาดใหญ่เพยีงใด กจ็ะยิง่มคีวาม สามารถ
ในการจา่ยคา่ตอบแทนใหแ้ก่กรรมการบรษิทัไดม้ากขึน้ และหากยิง่มจีาํนวนกรรมการของบรษิทั
มากขึน้ รวมไปถงึมสีดัสว่นกรรมการอสิระมากขึน้ กจ็ะทําใหก้ารจ่ายค่าตอบแทนกรรมการมาก
ขึน้ตามไปดว้ย นอกจากน้ี สุธ ี สุวรรณปิณฑะ และ จริา  แยม้มศีร ี(2555) กพ็บว่าค่าตอบแทน
ต่อปีของคณะกรรมการตรวจสอบมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่ากิจการอีกด้วย 
แสดงให้เห็นว่านอกจากผลการดําเนินงานทัง้ในปีปจัจุบนัและในปีก่อนจะเป็นสิง่ที่บรษิัทจด
ทะเบยีนฯ นํามาใชใ้นการพจิารณากําหนดค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้รหิารและกรรมการของบรษิทั
แลว้ จาํนวนกรรมการบรษิทั สดัสว่นกรรมการอสิระ และขนาดของบรษิทักถ็อืไดว้่าเป็นสิง่ทีค่วร
นํามาใชป้ระกอบการพจิารณาดว้ยเชน่กนั 
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งานวจิยัในเรื่องของความถี่หรอืจํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัในประเทศ
ไทยสว่นใหญ่ไม่พบความสมัพนัธก์บัมลูค่าของกจิการแต่อย่างใด อย่างเช่น รดัเกลา้  วชิญชาต ิ
(2550); สภุางค ์ ลอืกตินินัท ์(2550); ภทัราพร พาณิชสุสวสัดิ ์และ ศลิปพร ศรจีัน่เพชร (2551); 
ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551ก) รวมถงึ สุธ ี สุวรรณปิณฑะ และ จริา  แยม้มศีร ี(2555) ทีไ่ม่
พบว่าจํานวนครัง้การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสมัพนัธ์กับมูลค่ากิจการ
เช่นเดยีวกนั ซึ่งจากงานวจิยัทัง้หมดที่ได้กล่าวมาขา้งต้นจะเหน็ได้ว่าจํานวนครัง้การประชุม
คณะกรรมการบรษิทัทีม่ากหรอืน้อย ไม่ไดส้่งผลใหมู้ลค่าของกจิการดขีึน้หรอืแย่ลงแต่อย่างใด 
ในขณะทีย่งัมงีานวจิยัในประเทศไทยอกีสว่นหน่ึงทีพ่บว่าจาํนวนครัง้การประชุมคณะ กรรมการ
มคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานและมลูค่ากจิการ เช่น รุจริา  ชยัปญัญากุล (2550) ทีพ่บว่า
จํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัผลการ
ดาํเนินงานทีว่ดัจาก Tobins’Q สว่นอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยน์ัน้แมจ้ะมคีวามสมัพนัธใ์น
ทศิเดยีวกนัเช่นกนั แต่กพ็บความสมัพนัธเ์พยีงบางกลุ่มอุตสาหกรรมเท่านัน้ อกีทัง้งานวจิยัของ 
ยุภา  ทองถม (2546) ทีพ่บว่าจํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบร่วมกบัผูบ้รหิาร
หรอืผูต้รวจสอบภายในไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัมูลค่ากจิการ แต่ในกรณีที่นําปจัจยัที่เป็นอทิธพิล
ร่วมอย่างกําไรต่อหุน้มาพจิารณาร่วมกบัจํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบกลบั
พบวา่มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัมลูค่ากจิการ ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่าแมม้กีารประชุมที่
บ่อยครัง้ขึน้ แต่หากกรรมการตรวจสอบไมไ่ดม้สีว่นรว่มในการปฏบิตังิานแลว้ การประชุมกจ็ะไม่
มปีระสทิธภิาพและอาจสง่ผลใหม้ลูคา่ของกจิการแยล่งได ้

 
สําหรบังานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งกบัขนาดของคณะกรรมการ และสดัส่วนกรรมการอสิระใน

ประเทศไทยนัน้ สุชลธา  บุพการะกุล (2551) พบว่าขนาดของคณะกรรมการบรษิัทมคีวาม 
สมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลการดาํเนินงานทีว่ดัจากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม
และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ ซึ่งการทีบ่รษิทัมคีณะกรรมการจํานวนมากขึน้อาจ
ทาํใหส้ามารถควบคุมการบรหิารงานของผูบ้รหิารไดอ้ย่างทัว่ถงึมากยิง่ขึน้ แต่หากกรรมการแต่
ละคนมคีวามคดิเหน็ทีห่ลากหลายและตอ้งใชเ้วลาในการตดัสนิใจเป็นอย่างมากกอ็าจทําใหเ้กดิ
ความล่าช้าในการปฏิบตัิงานและอาจส่งผลเสยีหายต่อบรษิัทได้ ในขณะที่ อศันัย  ธุรวติกุล 
(2552) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ และสภาพคล่องของกจิการ มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทาง
ตรงกนัขา้มกบัอตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ซึง่เป็นตวัชีว้ดัโครงสรา้งเงนิทุน แสดงใหเ้หน็
วา่บรษิทัทีม่จีาํนวนกรรมการมากจะควบคุมดแูลการปฏบิตัหิน้าทีข่องผูบ้รหิารใหม้ปีระสทิธภิาพ
มากขึ้นเพื่อหลีกเลี่ยงไม่ให้บรษิัทตกอยู่ในภาวะที่มคีวามเสี่ยงมากจนอาจส่งผลเสยีหายต่อ
บรษิทัไดเ้ช่นกนั นอกจากน้ี Yammeesri and Heerath (2010) กพ็บว่าการมสีดัสว่นกรรมการ
อสิระที่เพิม่มากขึน้จะช่วยส่งเสรมิใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัดขีึน้ แต่อย่างไรกต็าม ยงัมี
งานวิจยัในประเทศไทยอีกจํานวนหน่ึงที่พบว่าขนาดของคณะกรรมการบรษิัทไม่ได้มคีวาม 
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สมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงาน อย่างเช่นงานวจิยัของ กาญจนา  ตัง้ภากรณ์ (2542); ศศวิมิล     
มอีาํพล และ ศรายุทธ  เรอืงสุวรรณ (2553) ในขณะทีง่านวจิยัในประเทศไทยอกีสว่นหน่ึงไมพ่บ
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานแต่อย่างใด อย่างเช่น 
กาญจนา  ตัง้ภากรณ์ (2542); จนิตวชิญ์  ภูพณิชย ์(2553); ศศวิมิล  มอีําพล และ ศรายุทธ  
เรอืงสวุรรณ (2553)  

 
กรรมการบรษิทัโดยเฉพาะกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามเชีย่วชาญและประสบการณ์ทีส่งู 

มกัจะสามารถชีแ้นะจุดอ่อนของระบบการควบคุมภายในหรอืประเดน็ทีอ่าจพบการทุจรติภายใน
บรษิทัได ้(สธุ ี สวุรรณปิณฑะ และ จริา  แยม้มศีร,ี 2555) และเน่ืองจากกรรมการตรวจสอบเป็น
บุคคลทีม่หีน้าทีร่บัผดิชอบเกีย่วกบัความถูกตอ้งของรายงานทางทางการเงนิและสอบทานระบบ
การควบคุมภายในของบรษิทัใหม้ปีระสทิธภิาพและประสทิธผิล (ฝ่ายบรษิทัจดทะเบยีน ตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2542) ดงันัน้ความรูแ้ละประสบการณ์ของคณะกรรมการตรวจสอบ
จงึกลายเป็นประเดน็ที่ถูกนํามาพจิารณา ซึ่ง สุธ ี สุวรรณปิณฑะ และ จริา  แยม้มศีร ี(2555) 
แสดงใหเ้หน็ว่าการมจีาํนวนของกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามเชีย่วชาญ ประสบการณ์ดา้นบญัชี
และการเงนิเพิม่มากขึน้ จะช่วยทําใหมู้ลค่ากจิการเพิม่สูงขึน้ ในขณะที ่ ยุภา  ทองถม (2546) 
พบว่าจํานวนกรรมการตรวจสอบที่มคีวามรู้ทางด้านบญัชีหรอืด้านการเงนินัน้ไม่ได้มคีวาม 
สมัพนัธก์บัมลูค่ากจิการอยา่งมนียัสาํคญัแต่อย่างใด แต่ในกรณีทีนํ่าไปพจิารณารว่มกบักําไรต่อ
หุน้กลบัพบว่ามคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัมลูค่ากจิการ อยา่งไรกต็าม งานวจิยัของ 
รุจริา  ชยัปญัญากุล (2550) กไ็มพ่บว่าจาํนวนกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรูด้า้นบญัชหีรอืดา้น
การเงนินัน้มคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานอยา่งมนียัสาํคญัดว้ยเชน่กนั  

 
 นอกจากประเดน็ทีเ่กีย่วกบัการกํากบัดูแลกจิการแลว้ งานวจิยัในประเทศไทยทีผ่่านมา
พบว่ามตีวัแปรอื่นๆ อกีที่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงานของบรษิทัรวมถึงมูลค่ากจิการ 
อย่างเช่นงานวจิยัของ กาญจนา  ตัง้ภากรณ์ (2542); สุชลธา  บุพการะกุล (2551) ทีพ่บว่าผล
การดําเนินงานในอดีตและขนาดของบรษิัทนัน้มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการ
ดาํเนินงานในปีปจัจุบนั นอกจากน้ี รุจริา  จนัทรกัษ์ (2551); อศันยั  ธุรวตกุิล (2552) ยงัพบว่า
นอกเหนือจากผลการดาํเนินงานในอดตีและขนาดของบรษิทัแลว้ อายุของบรษิทั ความสามารถ
ในการทําไร และสภาพคล่องรวมถึงอตัราส่วนทางการเงนิอื่นๆ ก็มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัทด้วยเช่นกนั ซึ่งจากงานวิจยัภายในประเทศไทยที่ได้กล่าวมาข้างต้น
ทัง้หมด สามารถนํามาสรปุไดด้งัตารางที ่2.1 ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 2.1  งานวจิยัในประเทศ 
 

ผูศ้ึกษา แหล่งข้อมลู 
ช่วงเวลาที่ศึกษา 
และกลุ่มตวัอย่าง 

วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

กาญจนา  ตัง้ภากรณ์ 
(2542)  

 
 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

พ.ศ. 2541 จาํนวน 
325 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

การทีบ่รษิทัจดทะเบยีนฯ ไมไ่ดม้โีครงสรา้งคณะกรรมการทีอ่ยูใ่น
ลกัษณะของการเป็นเครอืญาตกินัหรอืมาจากครอบครวัเดยีวกนัและการ
ทีก่รรมการบรษิทัมสีดัสว่นการถอืครองหุน้ทีม่ากกวา่หรอืเทา่กบั 15% 
กบั 50% มากยิง่ขึน้จะชว่ยทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ได ้

ยภุา  ทองถม  
(2546) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย  

พ.ศ. 2544 จาํนวน 
85 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ 

ในกรณีทีน่ํากาํไรต่อหุน้มาพจิารณารว่มกบัสดัสว่นการถอืหุน้ของ
คณะกรรมการตรวจสอบทีเ่พิม่มากขึน้ จาํนวนกรรมการตรวจสอบทีม่ี
ความรูท้างดา้นการบญัชหีรอืดา้นการเงนิทีเ่พิม่มากขึน้ และจาํนวนครัง้
การประชุมรว่มกบัผูบ้รหิารหรอืผูต้รวจสอบภายในทีเ่พิม่มากขึน้ ไมไ่ด้
ชว่ยใหม้ลูคา่ของกจิการเพิม่สงูขึน้แต่กลบัทาํใหล้ดตํ่าลง 

รดัเกลา้  วชิญชาต ิ 
(2550) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 
กลุม่ธนาคารและ
สถาบนัการเงนิ 

พ.ศ. 2547 ถงึ 
พ.ศ. 2549 จาํนวน 
46 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยอยา่งงา่ย, 
การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

ในกรณีทีใ่ชว้ธิกีารวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุ พบวา่ จาํนวน
กรรมการทีเ่ป็นอสิระ การมปีระธานกรรมการทีไ่ดร้บัเลอืกมาจาก
กรรมการอสิระ จาํนวนของคณะกรรมการชุดยอ่ย และจาํนวนครัง้ของ
การประชุมคณะกรรมการ ไมไ่ดท้าํใหม้ลูคา่เพิม่ของกจิการเพิม่ขึน้หรอื
ลดลงแต่อยา่งใด แต่สาํหรบัในกรณีทีใ่ชว้ธิกีารวเิคราะหค์วามถดถอย
อยา่งงา่ยนัน้พบวา่ การเพิม่ขึน้ของคณะกรรมการชุดยอ่ยทาํให้
มลูคา่เพิม่ของกจิการลดตํ่าลง 
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ตารางที่ 2.1  (ต่อ) 
 

ผูศ้ึกษา แหล่งข้อมลู 
ช่วงเวลาที่ศึกษา 
และกลุ่มตวัอย่าง 

วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

รจุริา  ชยัปญัญากุล 
(2550) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย 

พ.ศ. 2548 จาํนวน 
222 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ 

จาํนวนครัง้การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบทีเ่พิม่มากขึน้จะ
สง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ เพิม่ขึน้เพยีงบางกลุม่
อุตสาหกรรมเท่านัน้ซึง่ไดแ้ก่ กลุม่ทรพัยากรและกลุม่เทคโนโลย ี

สภุางค ์ ลอืกตินินัท ์ 
(2550) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย กลุม่
อุตสาหกรรมพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์

พ.ศ. 2547 ถงึ 
พ.ศ. 2549 จาํนวน 
48 บรษิทั 

การวเิคราะหค์า่
สมัประสทิธิ ์
สหสมัพนัธข์อง
เพยีรส์นั  

ความเป็นอสิระของคณะกรรมการบรษิทั จาํนวนครัง้ของการประชุม
คณะกรรมการบรษิทั และความเป็นอสิระในดา้นการบรหิารงานของ
ประธานกรรมการบรษิทั ไมไ่ดท้าํใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ มมีลูคา่เพิม่เชงิ
เศรษฐศาสตรเ์พิม่สงูขึน้หรอืลดตํ่าลงแต่อยา่งใด 

ภทัราพร  พาณิชสสุวสัดิ ์
และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร 
(2551) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย กลุม่ 
SET 50 

พ.ศ. 2547 ถงึ 
พ.ศ. 2549 จาํนวน 
133 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

หากบรษิทัจดทะเบยีนฯ มปีระธานกรรมการทีม่คีวามเป็นอสิระจะชว่ย
สง่ผลใหม้ลูคา่เพิม่เชงิเศรษฐศาสตรข์องกจิการเพิม่สงูขึน้  

ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร  
(2551ก) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย กลุม่ 
SET 50 

พ.ศ. 2547 ถงึ 
พ.ศ. 2549 จาํนวน 
131 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

การมปีระธานกรรมการทีม่คีวามเป็นอสิระ และมสีดัสว่นการกระจุกตวั
ของผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่มากขึน้ จะชว่ยทาํใหม้ลูคา่เพิม่เชงิเศรษฐศาสตรข์อง
บรษิทัจดทะเบยีนฯ เพิม่สงูขึน้ดว้ยเชน่กนั 
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ตารางที่ 2.1  (ต่อ) 
 

ผูศ้ึกษา แหล่งข้อมลู 
ช่วงเวลาที่ศึกษา 
และกลุ่มตวัอย่าง 

วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

สชุลธา  บุพการะกุล  
(2551) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

พ.ศ. 2547 ถงึ 
พ.ศ. 2549 จาํนวน 
280 บรษิทัต่อปี 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

จาํนวนหรอืขนาดของคณะกรรมการบรษิทัทีเ่พิม่มากขึน้ จะสง่ผลใหผ้ล
การดาํเนินงานของบรษิทัลดตํ่าลง 

พชัรนิทร ์ ภทัรวานิชานนท ์
(2552) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

พ.ศ. 2549 ถงึ 
พ.ศ. 2551 รวม
ทัง้สิน้ 331 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

ความสามารถในการทาํกาํไรทีเ่พิม่มากขึน้ รวมถงึกจิการทีม่ขีนาดใหญ่
มากขึน้ จะชว่ยสง่ผลใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ จา่ยผลตอบแทนใหแ้ก่
ผูบ้รหิารเพิม่มากขึน้ดว้ย 

อศันยั  ธุรวตกิุล  
(2552) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

พ.ศ. 2549 ถงึ 
พ.ศ. 2551 จาํนวน 
175 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

จาํนวนหรอืขนาดของคณะกรรมการบรษิทัทีเ่พิม่มากขึน้ จะสง่ผลให้
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ลดตํ่าลง  

จนิตวชิญ ์ ภพูณิชย ์ 
(2553) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

พ.ศ. 2552 จาํนวน 
290 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีม่สีดัสว่นการถอืครองหุน้ของกรรมการทีม่าจาก
ฝา่ยบรหิารทีเ่พิม่มากขึน้ จะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัลด
ตํ่าลง 

ศศวิมิล  มอีาํพล และ 
ศรายทุธ  เรอืงสวุรรณ 
(2553) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 
หมวดอาหารและ
เครือ่งดื่ม 

พ.ศ. 2550 ถงึ 
พ.ศ. 2552 รวม 
75 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

อตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนทีเ่พิม่มากขึน้จะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของ
บรษิทัจดทะเบยีนฯ ลดตํ่าลง  ในขณะทีส่ดัสว่นการถอืครองหุน้สามญั
ของนกัลงทุนสถาบนั สดัสว่นการถอืครองหุน้สามญัของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 
สดัสว่นจาํนวนกรรมการอสิระต่อจาํนวนกรรมการบรษิทัทัง้หมด และ
จาํนวนกรรมการในคณะกรรมการบรษิทัพบวา่ไมไ่ดส้ง่ผลต่อผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ แต่อยา่งใด 
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ตารางที่ 2.1  (ต่อ) 
 

ผูศ้ึกษา แหล่งข้อมลู 
ช่วงเวลาที่ศึกษา 
และกลุ่มตวัอย่าง 

วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

อภชิาต  โตรุง่ และ 
ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร  
(2553) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย SET100 

พ.ศ. 2549 ถงึ 
พ.ศ. 2551 จาํนวน 
293 บรษิทั  

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ  

การมสีดัสว่นกรรมการอสิระ ขนาดของคณะกรรมการทีเ่พิม่มากขึน้ 
รวมถงึบรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่มากขึน้จะสง่ผลใหก้ารจา่ยคา่ตอบแทน
กรรมการบรษิทัจดทะเบยีนฯ เพิม่สงูขึน้ตามไปดว้ย  

อญัชล ี ทศันวงศ ์
(2553) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ 
เอ ไอ 

พ.ศ. 2546 ถงึ 
พ.ศ. 2551 จาํนวน 
199 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ 

การทีบ่รษิทัจดทะเบยีนฯ มสีดัสว่นกรรมการอสิระและกรรมการ
ตรวจสอบทีเ่พิม่มากขึน้ และมกีารจา่ยคา่ตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้รหิารเพิม่
มากขึน้ในปีปจัจุบนัจะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานในปีถดัไปเพิม่สงูขึน้ 

Yammeesri and Herath 
(2010) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย  

ปี พ.ศ. 2547 
จาํนวน 245 
บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ 

บรษิทัทีม่กีารควบรวมอาํนาจของประธานกรรมการบรษิทัและกรรมการ
ผูจ้ดัการไวท้ีบุ่คคลเพยีงคนเดยีวจะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานลดตํ่าลง 
แต่บรษิทัทมีจีาํนวนกรรมการอสิระเพิม่มากขึน้จะชว่ยทาํใหผ้ลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ 

พรชนก  วถิธีรรม 
(2554) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย SET100 

พ.ศ. 2553 จาํนวน 
570 บรษิทั 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ 

อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ ราคาหลกัทรพัย ์และขนาดของ
กจิการทีเ่พิม่มากขึน้ จะสง่ผลใหก้ารจา่ยผลตอบแทนของผูบ้รหิารของ
บรษิทัจดทะเบยีนฯ เพิม่สงูขึน้ดว้ย 

สธุ ี สวุรรณปิณฑะ และ  
จริา  แยม้มศีร ี 
(2555) 

บรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ 
เอ ไอ 

พ.ศ. 2550 ถงึ 
พ.ศ. 2552 จาํนวน 
40 บรษิทั หรอื 
120 ขอ้มลู 

การวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ 

จาํนวนของกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามเชีย่วชาญ ประสบการณ์ดา้น
บญัชแีละการเงนิทีเ่พิม่มากขึน้ การจา่ยคา่ตอบแทนต่อปีของกรรมการ
ตรวจสอบทีเ่พิม่ขึน้ จะชว่ยทาํใหม้ลูคา่เพิม่เชงิเศรษฐศาสตรข์องกจิการ
เพิม่สงูขึน้ แต่หากบรษิทัจดทะเบยีนฯ มปีระธานกรรมการทีม่คีวามเป็น
อสิระกลบัสง่ผลใหม้ลูคา่เพิม่เชงิเศรษฐศาสตรข์องกจิการลดตํ่าลง 
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2.  งานวิจยัในต่างประเทศ  
 

จากการตรวจเอกสารเบื้องต้นพบว่างานวจิยัในต่างประเทศส่วนใหญ่แสดงใหเ้หน็ถึง
ความสมัพนัธ์ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการกํากบัดูแลกจิการ ผลการดําเนินงาน รวมถงึมูลค่ากจิการเป็น
จํานวนมากเช่นเดียวกนักับงานวิจยัในประเทศไทย ซึ่งสามารถนํามาสรุปผลและกล่าวถึง
ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรต่างๆ โดยรวมไดด้งัน้ี 

 
การกํากบัดูแลกจิการที่ดจีะช่วยใหบ้รษิทัมผีลการดําเนินงานและความสําเรจ็ทางการ

เงนิทีด่ขี ึน้ ซึง่จากงานวจิยัอยา่งเช่น Hebble and Ramaswamy (2005) เป็นสิง่ทีช่่วยยนืยนัให้
เหน็วา่ขนาดของบรษิทั ความสามารถในการทาํกาํไร และความเสีย่งของบรษิทัภายหลงัจากการ
นําเอาหลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ดีมาถือปฏิบตัินัน้มคีวามแตกต่างในทิศทางที่ดขี ึ้นอย่างมี
นัยสําคญัจากก่อนหน้าทีบ่รษิทัยงัไม่ไดนํ้าเอาหลกัการดงักล่าวมาถอืปฏบิตั ิ ซึง่สอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของ Nuryaman (2012) ทีพ่บวา่การทีบ่รษิทัมกีารปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดแูลกจิการ
จะสง่ผลกระทบในเชงิบวกต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทั ทาํใหส้ภาพคล่องทีว่ดัจากอตัราสว่น
เงนิทุนหมุนเวยีน ความสามารถในการทํากําไรซึ่งวดัจากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยแ์ละ
อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ รวมถงึมลูค่าหุน้ทีว่ดัจากราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี
(Price to Book Value) ของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ อกีทัง้ Fallantah and Dickins (2012) กพ็บวา่การ
กํากบัดูแลกิจการซึ่งวดัจากดชันีการกํากบัดูแลกิจการมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบั    
ผลการดําเนินงานและมลูค่าตามราคาตลาดของหุน้ (Market to Book Value of Equity) 
เช่นเดยีวกนั นอกจากน้ี Al-Haddad, Alzurqan, and Al-Sufy (2011) ยงัพบว่าการกํากบัดแูล
กจิการทีด่มีคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัผลการดาํเนินงานทางการเงนิของบรษิทัซึง่ไดแ้ก่ 
สภาพคล่อง เงนิปนัผลต่อหุน้ กําไรต่อหุน้ ความเสีย่งของธุรกจิ ความเสีย่งทางการเงนิ รวมไป
ถึงขนาดของบรษิัทอีกด้วย และยงัพบว่าการกํากบัดูแลกิจการที่ดีจะช่วยให้ราคาตลาดของ
หลกัทรพัย ์(Market Price) เพิม่สงูขึน้ดว้ยเช่นกนั ซึง่จากงานวจิยัขา้งตน้ทัง้หมดสามารถกล่าว
ได้ว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยให้บริษัทและผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น
เชน่เดยีวกบังานวจิยัในประเทศไทย 

 
อย่างไรกต็าม หากแยกพจิารณาแต่ละประเดน็ที่เกี่ยวขอ้งกบัการกํากบัดูแลกจิการจะ

ชว่ยใหเ้หน็ความความสมัพนัธต่์างๆ ไดอ้ยา่งชดัเจนมากยิง่ขึน้อยา่งเชน่งานวจิยัของ Laing and 
Weir (1999) ทีพ่บว่าโครงสรา้งการกํากบัดแูลกจิการทีม่ที ัง้คณะกรรมการพจิารณาค่าตอบแทน
และคณะกรรมการตรวจสอบของบรษิทัจดทะเบยีนในสหราชอาณาจกัร นัน้จะช่วยสง่เสรมิใหผ้ล
การดําเนินงานของบรษิทัดขีึ้น นอกจากน้ียงัได้ทําการศกึษาเปรยีบเทยีบผลกระทบจากการ
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ปฏบิตัติามขอ้เสนอแนะเกีย่วกบัโครงสรา้งการกํากบัดแูลกจิการของ Cadbury (The Cadbury 
Report4) ทีม่ต่ีอผลการดาํเนินงานของบรษิทัในปี ค.ศ. 1992 และ ค.ศ. 19955  โดยพบว่าบรษิทั
ที่มีการนําข้อเสนอแนะทัง้หมดไปถือปฏิบัติจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกว่าบริษัทที่นํา
ขอ้เสนอแนะบางสว่นไปถอืปฏบิตั ิซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Lam and Lee (2012) ทีพ่บว่า
การแต่งตัง้คณะกรรมการสรรหาทัง้ในบรษิทัครอบครวั (Family Firms) และในบรษิทัทีไ่มไ่ดเ้ป็น
บรษิทัครอบครวั (Non-Family Firms) จะช่วยทาํใหร้ะดบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ แต่
ในขณะเดยีวกนัหากบรษิทัครอบครวัมกีารแต่งตัง้คณะกรรมการพจิารณาคา่ตอบแทนขึน้กลบัยิง่
ทาํใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัลดตํ่าลง และนอกจากน้ียงัพบว่าการรวมอํานาจของประธาน
กรรมการและกรรมการผูจ้ดัการไวท้ีบุ่คคลเดยีวกนัจะส่งผลใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัใน
กรณีที่พจิารณาโดยภาพรวมทัง้บรษิัทครอบครวัและบรษิัทที่ไม่ได้เป็นบรษิัทครอบครวัเพิม่
สูงขึน้ เช่นเดยีวกนักบัในกรณีที่แยกพจิารณาเฉพาะบรษิทัที่ไม่ไดเ้ป็นบรษิทัครอบครวั แต่ใน
กรณทีีแ่ยกพจิารณาเฉพาะบรษิทัครอบครวักลบัพบว่าการรวมอาํนาจของประธานกรรมการและ
กรรมการผูจ้ดัการไวท้ีบุ่คคลเดยีวกนัจะสง่ผลใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัลดตํ่าลง ในขณะที่
งานวจิยัของ Rong, Hou and Cheng (2012) กลบัพบว่าการรวมอาํนาจของประธานกรรมการ
บรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการไวท้ีบุ่คคลเดยีวกนัจะทําใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีน
ในดชันี S&P 500 เพิม่สงูขึน้ นอกเหนือจากน้ี Mir and Seboui (2008) ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์
ระหว่างการกํากบัดูแลกจิการกบัมูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตรแ์ละการสรา้งมูลค่าใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ 
(Created Shareholder Value หรอื CSV6) โดยพบว่าการกํากบัดแูลกจิการสามารถอธบิาย
ความแตกต่างระหว่างมลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตรแ์ละการสรา้งมลูค่าใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ (ซึง่นํามาใช้
เป็นตวัชี้วดัผลการดําเนินงานของบรษิทั) ได ้อย่างเช่นการรวมอํานาจของประธานกรรมการ
บรษิทัและกรรมการผูจ้ดัการไวท้ีบุ่คคลเดยีวกนัจะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัลดลง 

 
งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งกบัค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้รหิารอย่างเช่น Mul (n.d.) พบว่า

ความเสี่ยงทางการเงนิของบรษิัทที่เพิม่มากขึน้จะยิง่ทําให้ค่าตอบแทนของผูบ้รหิารลดตํ่าลง 

                                                                 
4 The Cadbury Report คอืรายงานทีจ่ดัทาํขึน้โดย Cadbury Committee ซึง่เป็นหน่วยงานทีจ่ดัตัง้ขึน้เพื่อ
ตอบสนองต่อความลม้เหลวทีก่าํลงัมจีาํนวนเพิม่มากขึน้ของบรษิทัในสหราชอาณาจกัร  
5 โปรดสงัเกตวา่ปีที ่Liang and Weir เลอืกใชค้อืปี 1992 และ 1995 นัน้ เน่ืองจากวา่ในปี 1992 เป็นปีทีม่กีาร
เผยแพรร่ายงานขอ้เสนอแนะเกีย่วกบัโครงสรา้งการกํากบัดแูลกจิการของ Cadbury (The Cadbury Report) 
สว่นในปี 1995 เป็นระยะเวลา 3 ปีหลงัจากทีม่รีายงานฉบบัดงักลา่วออกมาก 
6 Created Shareholder Value (CSV) เป็นการวดัผลการดําเนินงานแบบใหม่ทีไ่ดร้บัการพฒันาโดย 
Fernandez ในปี 2001 ซึง่เป็นมลูค่าทีก่จิการสรา้งขึน้ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ เมื่อผูถ้อืหุน้ไดร้บัผลตอบแทนกลบัคนืมา
มากกวา่ผลตอบแทนทีต่อ้งการ 
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ในทางกลบักนัหากผูบ้รหิารปฏบิตัิงานได้อย่างมปีระสทิธภิาพและทําใหร้ะดบัความเสี่ยงทาง
การเงนิของบรษิทัลดตํ่าลงจะส่งผลใหผู้บ้รหิารไดร้บัค่าตอบแทนในปรมิาณทีส่งูขึน้ นอกจากน้ี
ผลการดําเนินงานของบรษิทัที่ดขี ึน้และขนาดของบรษิทัที่ใหญ่ขึน้ก็จะยิง่ทําใหผู้บ้รหิารได้รบั
ค่าตอบแทนทีส่งูขึน้ดว้ยเช่นกนั จงึสามารถกล่าวไดว้่าผลการดําเนินงานของบรษิทั ความเสีย่ง
ทางการเงนิของบรษิัท รวมถึงขนาดของบรษิัทถือเป็นสิง่ที่นํามาใช้กําหนดค่าตอบแทนของ
ผูบ้รหิารได ้โดยผลลพัธด์งักล่าวเป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบังานวจิยัของ Dorata and Petra 
(2008) ที่พบว่าค่าตอบแทนของกรรมการผู้จดัการที่เพิม่มากขึน้จะส่งผลให้ระดบัผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ และยงัสอดคลอ้งกบั Rong et al. (2012) ทีพ่บว่าการจ่าย
คา่ตอบแทนทีส่งูขึน้ของกรรมการทีม่าจากภายนอกจะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัเพิม่
สงูขึน้ดว้ยเช่นเดยีวกนั แต่อยา่งไรกต็าม Mir and Seboui (2008) กลบัพบว่าค่าตอบแทนต่อปี
ของกรรมการผูจ้ดัการทีเ่พิม่มากขึน้จะทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของลดตํ่าลง  

 
Greco (2011) ศกึษาปจัจยัทีส่ง่ผลต่อความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการบรษิทั

และคณะกรรมการตรวจสอบ ซึง่พบว่าการทีบ่รษิทัมสีดัสว่นกรรมการอสิระต่อจํานวนกรรมการ
ทัง้หมดเพิ่มมากขึ้นจะส่งผลให้จํานวนครัง้การประชุมของคณะกรรมการบริษัทและคณะ 
กรรมการตรวจสอบเพิม่มากขึน้ดว้ย และหากบรษิทัเผชญิกบัปญัหาความเสีย่งทีเ่พิม่สงูขึน้กจ็ะ
ยิง่ส่งผลให้คณะกรรมการบรษิทัมกีารประชุมบ่อยครัง้ขึ้นเพื่อตอบสนองต่อความเสี่ยงที่เพิม่
สูงขึน้ด้วยเช่นเดยีวกนั นอกจากน้ีบรษิทัที่มขีนาดใหญ่ขึน้ส่วนใหญ่จะมโีครงสรา้งองค์กรและ
รายการธุรกรรมการคา้ทีส่ลบัซบัซอ้นมากขึน้สง่ผลใหค้ณะกรรมการตรวจสอบตอ้งมกีารประชุม
ทีเ่พิม่มากขึน้เช่นกนั สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Adelopo, Jallow and Scott (2012) ทีพ่บว่า
สดัส่วนกรรมการอสิระที่เพิม่ขึน้จะส่งผลใหค้ณะกรรมการตรวจสอบมกีารประชุมบ่อยครัง้ขึน้
เช่นเดยีวกนั แต่อยา่งไรกต็าม Rong et al. (2012) นัน้พบว่าการทีค่ณะกรรมการบรษิทัมี
จํานวนครัง้การประชุมที่บ่อยครัง้ขึน้มสีาเหตุมาจากปญัหาที่ต้องไดร้บัการแก้ไขอย่างเร่งด่วน
เพือ่ปรบัปรงุผลการดาํเนินงานใหด้ขีึน้ แสดงใหเ้หน็วา่การทีม่บีรษิทัมผีลการดาํเนินงานไมด่กีจ็ะ
ยิง่ทาํใหค้ณะกรรมการตอ้งมกีารประชุมทีบ่่อยขึน้เพือ่พฒันาผลการดาํเนินงานใหด้ขีึน้  
 

ระยะเวลาเฉลี่ยในการดํารงตําแหน่งกรรมการทีม่ากขึน้จะส่งผลใหมู้ลค่ากจิการและผล
การดาํเนินงานของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ดว้ย ในขณะทีอ่ายโุดยเฉลีย่ของกรรมการบรษิทันัน้ไมพ่บวา่
มคีวามสมัพนัธ์กบัมูลค่ากิจการและผลการดําเนินงาน แต่กลบัพบว่าความแตกต่างของอายุ
กรรมการและความแตกต่างของระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งกรรมการที่เพิม่ขึน้จะทําใหผ้ล
การดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ (McIntyre, Murphy, and Mitchell, 2007) สอดคลอ้งกบั Rong 
et al. (2012) ทีพ่บวา่ประสบการณ์และระยะเวลาการดาํรงตําแหน่งของกรรมการจากภายนอกที่
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เพิม่มากขึน้นัน้จะชว่ยสนบัสนุนใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ดว้ยเช่นกนั แต่ทัง้น้ีกพ็บว่า
อายุของกรรมการจากภายนอกทีเ่พิม่ขึน้กลบัทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัแยล่ง เช่นเดยีว 
กบั Mir and Seboui (2008) ทีพ่บว่าระยะเวลาการดาํรงตําแหน่งกรรมการผูจ้ดัการทีเ่พิม่มาก
ยิง่ขึ้นกลบัยิ่งทําให้ผลการดําเนินงานของบริษัทแย่ลงเช่นเดียวกนั ซึ่งจากงานวิจยัทัง้หมด
สามารถกล่าวไดว้่าการทีก่รรมการมปีระสบการณ์และระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งทีม่ากขึน้ 
จะยิง่ทาํใหม้คีวามเชีย่วชาญในธุรกจิมากยิง่ขึน้ ทาํใหส้ามารถตอบสนองกบัประเดน็ปญัหาต่างๆ 
ทีเ่กดิขึน้ไดอ้ย่างรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ แต่ในกรณีของกรรมการผูจ้ดัการอาจมสีาเหตุมา
จากการขาดแรงจูงใจและแรงกระตุน้ในการดําเนินงาน หรอืความเบื่อหน่ายในการปฏบิตังิานที่
เหมอืนเดมิเป็นประจําทุกวนั จึงอาจละเลยหรอืไม่เอาใจใส่กบังานและประเด็นปญัหาในบาง
ประเดน็ไดด้เีทา่ทีค่วรจนสง่ผลใหก้ารปฏบิตังิานไมม่ปีระสทิธภิาพได ้ 
 

นอกจากน้ี McIntyre et al. (2007); Mir and Seboui (2008); Rong et al. (2012) ก็
พบวา่จาํนวนหรอืขนาดของคณะกรรมการทีเ่พิม่มากยิง่ขึน้จะทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทั
ลดตํ่าลง เช่นเดยีวกบั Al-Matari, Al-Swidi, Bt Fadzil and Al-Matari (2012) ทีพ่บว่าขนาดของ
คณะกรรมกรรรมตรวจสอบทีเ่พิม่มากขึน้จะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัลดตํ่าลงเชน่กนั 
แต่ทัง้น้ีงานวจิยัดงักล่าวกข็ดัแยง้กบั Ibrahim, Rehman, and Raoof (2010) ทีพ่บว่าการมี
จาํนวนกรรมการบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้จะยิง่ทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ดว้ย อยา่งไร
กต็าม Chaghadari (2011); Al-Matari et al. (2012); Lam and Lee (2012) กลบัไมพ่บว่า
จาํนวนหรอืขนาดของกรรมการบรษิทัมคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานและมลูค่าของกจิการ
แต่อย่างใด สําหรบังานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความเป็นอิสระของคณะกรรมการหรือสดัส่วน
กรรมการอสิระนัน้ Ibrahim et al. (2010) พบว่าความเป็นอสิระของคณะกรรมการทีเ่พิม่มากขึน้
จะช่วยทําใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัเพิม่สูงขึน้ด้วย ในขณะที่การแยกพจิารณารายกลุ่ม
อุตสาหกรรมกลบัพบว่าความเป็นอสิระของคณะกรรมการทีม่ากขึน้กลบัทาํใหผ้ลการดาํเนินงาน
ของบรษิทัในบางอุตสาหกรรมลดตํ่าลง นอกจากน้ี Mir and Seboui (2008) ยงัพบว่าสดัสว่น
กรรมการจากภายนอกต่อกรรมการทัง้หมดที่เพิม่มากขึ้นจะยิง่ทําให้ผลการดําเนินงานของ
บรษิทัดขีึน้ดว้ยเชน่กนั อยา่งไรกต็าม Laing and Weir (1999); Abdullah (2004); Chaghadari 
(2011); Al-Matari et al. (2012); Lam and Lee (2012) กลบัไมพ่บว่าความเป็นอสิระของ
คณะกรรมการบรษิทัไมว่่าจะเป็นสดัส่วนกรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิารต่อจาํนวนกรรมการทัง้หมด
หรอืสดัส่วนกรรมการอสิระต่อกรรมการบรษิทัทัง้หมดนัน้มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงาน
และมลูคา่ของกจิการแต่อยา่งใด ในขณะที ่Adelopo et al. (2012); Yin, Gao, Li and Lv (2012) 
พบว่าขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบที่มากขึ้นจะส่งผลให้จํานวนครัง้การประชุมของ
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คณะกรรมการตรวจสอบเพิม่สูงขึน้ แต่การมสีดัส่วนกรรมการอสิระที่เพิม่มากขึน้กลบัส่งผลให้
คณะกรรมการตรวจสอบมคีวามถีใ่นการประชุมทีล่ดตํ่าลง 

 
เน่ืองจากว่าคณะกรรมการตรวจสอบมบีทบาทสําคญัในการควบคุมดูแลกระบวนการ

และข้อมูลทางการเงินต่างๆ ของบริษัทให้มีความถูกต้องน่าเชื่อถือ ดังนัน้คณะกรรมการ
ตรวจสอบจงึควรเป็นผูท้ีม่คีวามรู ้ความเขา้ใจทางดา้นการเงนิเพื่อใชว้จิารณญาณในการตดัสนิ
ว่าขอ้มลูตวัเลขทางบญัชมีคีวามถูกตอ้งและน่าเชื่อถอืไดจ้รงิ ซึ่งการมกีรรมการตรวจสอบอย่าง
น้อยหน่ึงคนที่มคีวามรู ้ความชํานาญทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ รวมถงึมปีระสบการณ์ใน
การทาํงานมาจาก 1 ใน 6 ของสาํนกังานบญัชขีนาดใหญ่ทีม่ชีื่อเสยีง (Big 67) จะช่วยสง่เสรมิให้
บรษิทัมผีลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ได ้(Mir and Seboui, 2008) เช่นเดยีวกบั Saat, Karbhari, 
Xiao and Heravi (2012) ทีพ่บว่าประสทิธภิาพของคณะกรรมการตรวจสอบจะช่วยสง่เสรมิให้
บรษิทัมผีลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ หากมสีดัสว่นของกรรมการตรวจสอบทีม่ปีระสบการณ์ทางดา้น
การบญัชมีากขึน้ และบรษิัทมกีารเปิดเผยรายงานของคณะกรรมการตรวจสอบเกี่ยวกบัการ
ละเมดิกฎระเบยีบขอ้งบงัคบัของตลาดหลกัทรพัยแ์ละกฎระเบยีบอื่นๆ มากยิง่ขึน้ นอกจากน้ียงั
พบว่าสดัส่วนของกรรมการที่มคีวามเป็นอสิระในคณะกรรมการตรวจสอบและจํานวนครัง้การ
ประชุมทีเ่พิม่มากขึน้จะมสี่วนช่วยใหค้ณะกรรมการตรวจสอบสามารถพจิารณาหรอืประเมนิผล
ทางดา้นความเสีย่งทางการเงนิของกจิการอยา่งรอบคอบ รวมไปถงึการตดัสนิใจทางธุรกจิอยา่ง
มปีระสทิธภิาพได ้และนอกจากงานวจิยัในต่างประเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัความสมัพนัธร์ะหว่างการ
กาํกบัดแูลกจิการกบัผลการดาํเนินงาน รวมถงึมลูคา่กจิการดงัทีไ่ดก้ล่าวถงึขา้งตน้ ยงัพบวา่มตีวั
แปรหรอืปจัจยัอื่นๆ ที่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงานหรอืมูลค่ากจิการด้วยเช่นกนั เช่น
งานวจิยัของ Nuryaman (2012) ทีพ่บว่าการเตบิโตและสภาพคล่องของบรษิทัทีม่ากขึน้จะช่วย
ใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Fallantah and Dickins 
(2012); Rong et al. (2012) ทีพ่บวา่ขนาดของบรษิทัทีใ่หญ่ขึน้จะยิง่ทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของ
บรษิทัดขีึน้ และยงัพบว่าการทีบ่รษิทัมคีวามเสีย่งในการดําเนินงานทีน้่อยลงจะยิง่ทําใหผ้ลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ดว้ยเช่นกนั นอกจากน้ี Lam and Lee (2012) กพ็บว่าสภาพ
คล่อง ความเสีย่งของบรษิทั รวมถงึขนาดของบรษิทัทัง้ในกรณทีีพ่จิารณาโดยรวม และในกรณีที่
แยกเป็นบรษิทัครอบครวั และบรษิทัทีไ่มไ่ดเ้ป็นบรษิทัครอบครวั ทัง้ 3 กรณนีัน้กม็คีวามสมัพนัธ์
กบัผลการดําเนินงานของบรษิัทเช่นเดยีวกนั ซึ่งสําหรบังานวจิยัในต่างประเทศที่ได้กล่าวมา
ขา้งตน้ทัง้หมด สามารถนํามาสรปุไดด้งัตารางที ่2.2 ดงัต่อไปน้ี 
 
                                                                 
7 Big 6 ประกอบดว้ย Arthur Anderson, Coopers & Lybrand, Deloitte & Touche, Ernst & Young, KPMG 
Peat Markwick และ Price Waterhouse  
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ตารางที่ 2.2  งานวจิยัในต่างประเทศ 
 

ผูศ้ึกษา แหล่งข้อมลู 
ช่วงเวลาที่ศึกษา 
และกลุ่มตวัอย่าง 

วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Laing and Weir (1999) U.K. Firms ค.ศ. 1992 และ 
ค.ศ. 1995 จาํนวน 
115 บรษิทั 

Mann Whitney 
Test และ T-Test 
 

การทีบ่รษิทัมทีัง้คณะกรรมการพจิารณาคา่ตอบแทนและคณะกรรมการ
ตรวจสอบจะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ 

Abdullah (2004) Kuala Lumpur 
Stock Exchange 
(KLSE) 

ค.ศ. 1994 ถงึ ค.ศ. 
1996 จาํนวน 952 
บรษิทั 

T-test ไมว่า่คณะกรรมการจะมสีดัสว่นกรรมการอสิระมากหรอืน้อยเพยีงใด 
รวมถงึมกีารควบรวมอาํนาจของประธานกรรมการบรษิทัและกรรมการ
ผูจ้ดัการไวท้ีบุ่คคลเพยีงคนเดยีวหรอืไม ่กไ็มส่ง่ผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัแต่อยา่งใด  

Hebble and Ramaswamy  
(2005) 

U.S. Companies ณ 31 ธนัวาคม 
ค.ศ. 2003 จาํนวน 
120 บรษิทั 

T-test มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด รายไดร้วม สว่นของเจา้ของ 
ความสามารถในการทาํกาํไร และความสามารถในการจา่ยชาํระดอกเบีย้  
ภายหลงัทีบ่รษิทัไดม้กีารนําเอานโยบายการกํากบัดแูลกจิการมาถอื
ปฏบิตัมิคีา่เพิม่ขึน้จากเดมิทีไ่มไ่ดน้ํามาถอืปฏบิตัอิยา่งมนียัสาํคญั 

McIntyre et al. (2007) The Canadian TSE 
300 Composite 
Index 

ค.ศ. 2001 จาํนวน 
151 บรษิทั 

Cross-Sectional 
Regression 
Analysis 

การมกีรรมการทีม่ปีระสบการณ์สงู การมขีนาดของคณะกรรมการหรอื
จาํนวนกรรมการในคณะกรรมการทีเ่หมาะสม การมคีวามผนัผวนของอายุ
และวาระการดาํรงตาํแหน่งของกรรมการในระดบัปานกลางจะชว่ยสง่ผล
ใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ 

Dorata and Petra (2008) US publicly traded 
firms 

ค.ศ. 2004 จาํนวน 
220 บรษิทั 

Multiple 
Regression 
Analysis 

บรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้และมผีลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้จะสง่ผลให้
กรรมการผูจ้ดัการไดร้บัคา่ตอบแทนทีเ่พิม่มากขึน้ แต่ในกรณีทีบ่รษิทัมี
การตกลงทาํสญัญาทีจ่ะควบรวมกจิการจะสง่ผลใหค้า่ตอบแทนลดตํ่าลง  
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ) 
 

ผูศ้ึกษา แหล่งข้อมลู 
ช่วงเวลาที่ศึกษา 
และกลุ่มตวัอย่าง 

วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Mir and Seboui (2008) US firms ค.ศ. 1998 ถงึ ค.ศ. 
2004 จาํนวน 247 
บรษิทั 

Multiple 
Regression 
Analysis 

บรษิทัทีม่สีดัสว่นกรรมการจากภายนอกมากขึน้ มกีรรมการตรวจสอบ
อยา่งน้อยหนึ่งคนทีม่คีวามชาํนาญทางดา้นการเงนิหรอืการบญัชแีละมา
จากสาํนกังานบญัชทีีม่ชีื่อเสยีง 6 อนัดบัแรก (Big 6) รวมถงึมสีดัสว่นของ
ผูถ้อืหุน้ทีถ่อืครองหุน้มากกวา่ 5% เพิม่มากขึน้จะชว่ยใหผ้ลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ดว้ย  

Ibrahim et al. (2010) Chemical and 
Pharmaceutical 
Sectors of Pakistan 

ค.ศ. 2005 ถงึ ค.ศ. 
2009 รวมทัง้หมด 
50 บรษิทั 

Multiple 
Regression 
Analysis 

หากคณะกรรมการมสีดัสว่นของความเป็นอสิระมากขึน้จะสง่ผลใหผ้ลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัโดยรวมเพิม่สงูขึน้ดว้ย  

Al-Haddad et al. (2011) Amman Stock 
Exchange: ASE 

ค.ศ. 2000 ถงึ 
2007 จาํนวน 44 
บรษิทั 

Multiple 
Regression 
Analysis 

การกาํกบัดแูลกจิการทีด่จีะชว่ยทาํใหค้วามสามารถในการทาํกําไร  สภาพ
คลอ่ง เงนิปนัผลต่อหุน้ กาํไรต่อหุน่ ขนาดของบรษิทั และผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ นอกจากนี้ยงัชว่ยใหม้ลูคา่ของกจิการเพิม่
สงูขึน้อกีดว้ย  

Chaghadari (2011) Listed Companies on 
Bursa Malaysia  
 

ค.ศ. 2007 จาํนวน 
30 บรษิทั 

Multiple 
Regression 
Analysis 

การควบรวมตาํแหน่งของประธานกรรมการบรษิทัและกรรมการผูจ้ดัการ
ไวท้ีบุ่คคลเพยีงคนเดยีวจะทาํใหป้ระสทิธภิาพในการปฏบิตังิานของ
คณะกรรมการลดลง 
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ) 
 

ผูศ้ึกษา แหล่งข้อมลู 
ช่วงเวลาที่ศึกษา 
และกลุ่มตวัอย่าง 

วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Greco (2011) Italian Stock 
Exchange 

ปี ค.ศ. 2007 
จาํนวน 179 บรษิทั 

Multiple Regression 
Analysis 

สดัสว่นกรรมการอสิระทีเ่พิม่มากขึน้ รวมถงึขนาดของบรษิทัทีใ่หญ่ขึน้จะ
สง่ผลใหค้ณะกรรมการบรษิทัและคณะกรรมการตรวจสอบมกีารประชุมที่
บอ่ยครัง้ขึน้ ในขณะทีส่ดัสว่นการถอืครองหุน้ของกรรมการบรษิทัทีเ่พิม่
มากขึน้ ความเสีย่งทางการเงนิทีเ่พิม่มากขึน้ รวมถงึอายขุองบรษิทัทีเ่พิม่
มากขึน้กลบัทาํใหม้กีารประชุมทีล่ดน้อยลง 

Adelopo et al. (2012) London Stock 
Exchange 

ปี ค.ศ. 2006 
จาํนวน 245 บรษิทั 

Multiple Regression 
Analysis 

สดัสว่นกรรมการอสิระทีเ่พิม่มากขึน้ รวมถงึจาํนวนครัง้การประชุมคณะ 
กรรมการบรษิทัทีเ่พิม่มากขึน้จะสง่ผลใหค้ณะกรรมการตรวจสอบมกีาร
ประชุมทีบ่อ่ยครัง้ขึน้เชน่เดยีวกนั ในขณะทีห่ากมจีาํนวนของผูถ้อืหุน้ทีถ่อื
ครองหุน้มากกวา่ 3% จากหุน้ทัง้หมดเพิม่มากขึน้ รวมถงึบรษิทัทีม่ขีนาด
ใหญ่ขึน้กลบัสง่ผลใหค้ณะกรรมการตรวจสอบมกีารประชุมทีล่ดน้อยลง 

Al-Matari et al. (2012) Listed Companies 
in Saudi Arabia 

ค.ศ. 2010 จาํนวน 
135 บรษิทั 

Multiple Regression 
Analysis 

การทีบ่รษิทัมจีาํนวนกรรมการตรวจสอบทีเ่พิม่มากขึน้ ไมไ่ดช้ว่ยทาํใหผ้ล
การดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้แต่กลบัทาํใหล้ดตํ่าลง 

Fallantah and Dickins 
(2012) 

Saudi Listed Firms ค.ศ. 2006 ถงึ ค.ศ. 
2009 จาํนวน 292 
บรษิทั 

Principal 
Components 
Analysis (PCA)8 

การกาํกบัดแูลกจิการทีด่ไีมไ่ดช้ว่ยทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้
หรอืแยล่ง แต่มสีว่นชว่ยทาํใหม้ลูคา่ของกจิการเพิม่สงูขึน้ 

                                                                 
8 Principal Components Analysis (PCA) คอื การวเิคราะหอ์งคป์ระกอบหลกัซึง่เป็นวธิกีารทางสถติอิยา่งหนึ่งในการวเิคราะหต์วัประกอบ (Factor Analysis) ใชส้าํหรบัสกดั
ปจัจยัเพือ่ลดจาํนวนตวัแปรทีต่อ้งการศกึษาใหน้้อยลงโดยพจิารณาจากความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ของตวัแปรต่างๆ ทีม่คีวามสมัพนัธก์นัมารวมไวเ้ป็นกลุม่เดยีวกนั 
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ) 
 

ผูศ้ึกษา แหล่งข้อมลู 
ช่วงเวลาที่ศึกษา 
และกลุ่มตวัอย่าง 

วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Lam and Lee (2012) Public Companies 
Listed  in Hong 
Kong 

ค.ศ. 2001 ถงึ ค.ศ. 
2003 จาํนวน 346 
ขอ้มลู 

Multiple 
Regression 
Analysis 
 

บรษิทัครอบครวัทีม่กีารแต่งตัง้คณะกรรมการสรรหาจะสง่ผลใหผ้ลการ
ดาํเนินงานแยล่ง ในทางกลบักนัหากบรษิทัครอบครวัมกีารแต่งตัง้
คณะกรรมการกาํหนดคา่ตอบแทนจะชว่ยทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของ
บรษิทัดขีึน้ นอกจากนี้หากพจิารณาโดยรวมทัง้บรษิทัทีเ่ป็นและไมไ่ดเ้ป็น
บรษิทัครอบครวัแลว้จะพบวา่การมปีระธานกรรมการกบักรรมการ
ผูจ้ดัการเป็นบุคคลเดยีวกนัชว่ยทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ 

Nuryaman (2012) Companies listed 
on the Indonesia 
Stock Exchange 

ค.ศ. 2007 ถงึ ค.ศ. 
2009 จาํนวน 43 
บรษิทั 

Multiple 
Regression 
Analysis 

การปฏบิตัติามหลกัการกาํกบัดแูลกจิการจะชว่ยสง่เสรมิใหบ้รษิทัมสีภาพ
คลอ่ง ความสามารถในการทาํกาํไร และมลูคา่หุน้ดขีึน้  

Rong et al. (2012) S&P 500 ปี ค.ศ. 2002 ถงึ 
ค.ศ. 2006 จาํนวน 
1,589 บรษิทั 

Multiple 
Regression 
Analysis 

ประสบการณ์ของกรรมการภายนอกทีม่ากขึน้ รวมถงึการจา่ยคา่ตอบแทน
ใหแ้ก่กรรมการทีม่าจากภายนอกในปรมิาณทีส่งูขึน้มสีว่นชว่ยใหผ้ลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัดขีึน้ได ้

Saat et al. (2012) 
 
 
 
 

Listed Companies 
on Bursa Malaysia 

ค.ศ. 2002 ถงึ ค.ศ. 
2004 จาํนวน 221 
บรษิทั 

Multiple 
Regression 
Analysis 

ประสทิธภิาพของคณะกรรมการตรวจสอบจะช่วยสง่เสรมิใหบ้รษิทัมผีล
การดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ หากมสีดัสว่นของกรรมการอสิระในคณะกรรมการ
ตรวจสอบมปีระสบการณ์ทางดา้นการบญัชเีพิม่มากขึน้ มสีดัสว่น
กรรมการตรวจสอบทีม่คีวามเป็นอสิระมากยิง่ขึน้ และบรษิทัมกีารเปิดเผย
รายงานของคณะกรรมการตรวจสอบเพิม่มากขึน้  
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ตารางที่ 2.2  (ต่อ) 
 

ผูศ้ึกษา แหล่งข้อมลู 
ช่วงเวลาที่ศึกษา 
และกลุ่มตวัอย่าง 

วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

Yin et al. (2012) Shanghai and 
Shenzhen Stock 
Exchange 

ปี ค.ศ. 2007 ถงึ 
ค.ศ. 2010 จาํนวน 
912 บรษิทั 

Multiple 
Regression 
Analysis 

การมสีดัสว่นของหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่มากขึน้ การมจีาํนวน
คณะกรรมการตรวจสอบทีม่ากขึน้ รวมถงึการมผีูส้อบบญัชมีาจาก 1 ใน 4 
บรษิทัสอบบญัชขีนาดใหญ่ (Big 4) และการทีบ่รษิทัมขีนาดใหญ่ขึน้จะ
สง่ผลใหค้ณะกรรมการตรวจสอบมกีารประชุมทีบ่อ่ยครัง้ขึน้ แต่หาก
หุน้สว่นใหญ่ถอืครองโดยรฐับาล และบรษิทัมสีดัสว่นกรรมการอสิระเพิม่
มากขึน้ รวมถงึมคีวามเสีย่งทางการเงนิ และการเตบิโตของบรษิทัทีม่าก
ขึน้กลบัสง่ผลใหค้ณะกรรมการตรวจสอบมกีารประชุมน้อยลง 

Mul (n.d.) S&P Data Set, the 
Compustat North 
America Database 

ค.ศ. 1992 ถงึ ค.ศ. 
2008 จาํนวน 
39.044 ชุดขอ้มลู 

Multiple 
Regression 
Analysis 

หากความเสีย่งหรอืภาระหนี้สนิของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ จะสง่ผลใหก้ารจา่ย
คา่ตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้รหิารลดตํ่าลง ดงันัน้จงึเป็นสาเหตุใหผู้บ้รหิารเกดิ
แรงจงูใจในการปฏบิตังิานเพือ่ทาํใหค้วามเสีย่งหรอืภาระหนี้สนิของบรษิทั
ลดตํ่าลงจนทาํใหต้นไดร้บัคา่ตอบแทนทีเ่พิม่มากขึน้ 
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กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

จากทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) จะเหน็ไดว้่าคณะกรรมการ (Board of Directors) 
เปรยีบเสมอืนตวัแทนของผูถ้อืหุน้ และถอืเป็นตวักลางของความสมัพนัธร์ะหว่างผูถ้อืหุน้ซึง่เป็น
เจา้ของกจิการกบัผูบ้รหิารซึง่เป็นผูบ้รหิารกจิการใหเ้ป็นไปเพื่อประโยชน์สงูสุดของผูถ้อืหุน้ อกี
ทัง้คณะกรรมการบรษิทัยงัถอืเป็นกลไกทีส่าํคญัของการกํากบัดแูลกจิการ ดงันัน้การมโีครงสรา้ง 
บทบาท หน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของคณะกรรมการทีด่แีละเหมาะสม จะช่วยสรา้งความมัน่ใจ
ให้แก่ผูถ้ือหุน้หรอืเจ้าของ รวมถึงผู้มสี่วนได้เสยีของกจิการในระดบัหน่ึงว่าคณะกรรมการจะ
ปฏิบัติหน้าที่ และติดตามการปฏิบัติงานของผู้บริหารให้เป็นไปด้วยความซื่อสตัย์ โปร่งใส 
ตรวจสอบได้ ส่งผลให้ผลการดําเนินงานมีความถูกต้องน่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น นอกจากน้ียงั
สามารถบรรเทาหรอืลดปญัหาในเรือ่งของความขดัแยง้ในผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ซึง่
ถอืเป็นปญัหาของการเป็นตวัแทน (Agency Problem) ไดอ้กีดว้ย  

 
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2549 ของตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (2549) ในหมวดที่ 5 นัน้ ได้กล่าวถึงความรบัผดิชอบของ
คณะกรรมการ (Board Responsibilities) โดยมรีายละเอยีดทีเ่กี่ยวขอ้งกบัองคป์ระกอบ หรอื
โครงสรา้ง บทบาท หน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของคณะกรรมการซึง่ถอืเป็นแนวปฏบิตัลิ่าสุด9 ที่
บรษิัทจดทะเบียนฯ ได้นํามาถือปฏิบตัิตามในปจัจุบนั อีกทัง้จากการศึกษาแนวคิดเกี่ยวกบั
คณะกรรมการบรษิทั รวมถงึงานวจิยัในอดตีทีผ่่านมา ทําใหพ้บว่าแมจ้ะมผีูท้ีเ่คยศกึษาในเรื่อง
ดงักล่าวมาแลว้ แต่กย็งัคงมปีระเดน็ทีค่วรใหค้วามสําคญัและต้องนํามาพจิารณาอยู่เสมอ ซึ่งก็
คอืเรื่องขององคป์ระกอบหรอืโครงสรา้งของคณะกรรมการบรษิทั ไดแ้ก่ การแยกตําแหน่งของ
ประธานกรรมการบรษิทัและกรรมการผูจ้ดัการ การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือ 
จากคณะกรรมการตรวจสอบ ค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิัทต่อปี จํานวนครัง้การประชุม
คณะกรรมการบรษิทัต่อปี ขนาดของคณะกรรมการ และสดัสว่นกรรมการอสิระ 

  
นอกเหนือจากคณะกรรมการบรษิทัแลว้ คณะกรรมการตรวจสอบกถ็อืเป็นกลไกทีส่าํคญั

อย่างหน่ึงในการกํากบัดูแลกิจการเช่นเดยีวกนั และถือเป็นคณะกรรมการอกีชุดหน่ึงที่ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ําหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ ทุกบรษิทัต้องจดัตัง้ขึน้ จากการ 
ศกึษาแนวคดิเกี่ยวกบัคณะกรรมการตรวจสอบแลว้ ทําใหท้ราบว่าคณะกรรมการตรวจสอบถอื

                                                                 
9 เน่ืองจากการศกึษาครัง้น้ีเป็นการศกึษาขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถงึ 2554 
ดงันัน้หลกัการกาํกบัดแูลกจิการทีด่สีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 จงึถอืเป็นแนวปฏบิตัลิา่สดุ 
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เป็นกลุ่มบุคคลที่มคีวามสําคญัและช่วยแบ่งเบาภาระของคณะกรรมการบรษิัทในประเด็นที่
เกี่ยวขอ้งกบัความถูกต้อง ครบถ้วน และน่าเชื่อถอืของรายงานทางการเงนิ ระบบการควบคุม
ภายใน รวมถงึการปฏบิตัติามมาตรฐานและขอ้กําหนดต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ดงันัน้จงึเป็นสิง่ทีค่วร
นํามาพจิารณาว่าสมาชกิในคณะกรรมการตรวจสอบมคีวามรู ้ความชาํนาญ และประสบการณ์ที่
เหมาะสมเพยีงพอต่อการปฏบิตัหิน้าที่ดงักล่าวหรอืไม่ ผูศ้กึษาจงึนําประเดน็ในเรื่องของการมี
กรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนที่สําเรจ็การศกึษาทางด้านบญัชหีรอืการเงนิ และระยะ 
เวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบมาพจิารณา 
 

ในสว่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทั เป็นทีท่ราบกนัดอียูแ่ลว้ว่าการกํากบั
ดแูลกจิการนัน้จะชว่ยเพิม่มลูคา่ของกจิการหรอืผูถ้อืหุน้ซึง่เป็นเจา้ของกจิการใหส้งูขึน้ได ้แต่การ
ที่จะสามารถสรา้งมูลค่าของกจิการใหสู้งขึน้ได้นัน้ กจิการจําเป็นต้องอาศยัผลประกอบการใน
อดตีหรอืผลการดาํเนินงานทีด่เีป็นพืน้ฐานก่อน ซึง่จะช่วยดงึดดูใหน้กัลงทุนมคีวามสนใจทีจ่ะนํา
เงนิมาลงทุนในกจิการทีม่ผีลการดําเนินงานทีด่ ีและกจิการกจ็ะสามารถนําเงนิลงทุนทีไ่ดร้บันัน้
มาเสรมิสรา้งมลูค่าของกจิการใหส้งูขึน้ต่อไปได ้ เน่ืองจากในการศกึษาครัง้น้ี ผูศ้กึษาเลอืกทีจ่ะ
วดัผลการดําเนินงานของกจิการโดยพจิารณาจากอตัราส่วนทางการเงนิซึ่งสามารถแบ่งไดเ้ป็น
หลายประเภท ดงัทีส่ถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (2548) ได้
กล่าวไว ้ประกอบกบัทีต่ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2555) ไดเ้ผยแพร่อตัราส่วนทางการ
เงนิทีส่าํคญัของบรษิทัจดทะเบยีนฯ เพื่อใหน้กัลงทุนใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจลงทุนนัน้ 
พบว่ามเีพยีงบางอตัราส่วนเท่านัน้ที่ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยนํามาเผยแพร่ในระบบ
ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยอ์อนไลน์ หรอื SETSMART ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ทัง้น้ีผูศ้กึษาเลอืกที่
จะใชอ้ตัราสว่นทางการเงนิเป็นตวัชีว้ดัผลการดาํเนินงานของกจิการ ซึง่แบ่งออกเป็น 3 ดา้น คอื 
ดา้นสภาพคล่อง ดา้นความสามารถในการทาํไร และดา้นความสามารถในการชาํระจ่ายชาํระหน้ี 
สว่นดา้นประสทิธภิาพในการบรหิารสนิทรพัย ์(Efficiency) นัน้เป็นการพจิารณาในแงข่องการใช้
ประโยชน์จากสนิทรพัยเ์ชน่เดยีวกนักบัความสามารถในการทาํกําไร10 ดงันัน้จงึไมไ่ดนํ้าประเดน็
ดงักล่าวมาพจิารณาในการศกึษาครัง้น้ี 
 

สภาพคล่อง (Liquidity) ถอืเป็นการประเมนิความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีระยะสัน้
ของบรษิัทเมื่อถึงกําหนด และถือเป็นเครื่องชี้ฐานะทางการเงนิระยะสัน้ของธุรกิจได้อกีด้วย 
(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2555) การทีบ่รษิทัมกีารกํากบัดูแลกจิการทีด่จีะส่งผลให้

                                                                 
10 เน่ืองจากการศกึษาในครัง้น้ีไดนํ้าอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Asset หรอื ROA) มาใชเ้ป็น
ตวัชีว้ดัความสามารถในการทาํกาํไร ซึง่เป็นอตัราสว่นทีช่ีใ้หเ้หน็ถงึประสทิธภิาพของบรษิทัในการนําสนิทรพัย์
ไปลงทุนใหเ้กดิผลตอบแทน (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2555) 
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สภาพคล่องของบรษิทัดขีึน้ตามไปดว้ย เน่ืองจากสนิทรพัยแ์ละหน้ีสนิของบรษิทัจะอยู่ในความ
ควบคุมดูแลของบรษิัทเพื่อที่จะให้สามารถนําไปใช้ประโยชน์เกี่ยวกบัการตดัสนิใจทางด้าน
เงนิทุนมากขึน้ (Nuryaman, 2012) ในกรณีของบรษิทัทีม่สีนิทรพัยห์มุนเวยีนเป็นจํานวนมาก 
มกัจะมกีารนําสนิทรพัย์หมุนเวยีนนัน้มาใช้ในการจดัหาเงนิทุนของบรษิัทแทนที่จะใช้วธิีการ
จดัหาเงนิทุนโดยการกูย้มื สง่ผลใหบ้รษิทัมสีภาพคล่องสงูและทาํใหอ้ตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของ
ผูถ้ือหุ้นตํ่าลงด้วย (รุจริา  จนัทรกัษ์, 2551) ทัง้น้ีการลดตํ่าลงของสภาพคล่องยงัถือเป็นสิง่ที่
สามารถนํามาใช้พจิารณาถึงปญัหาทางการเงนิและการล้มละลายของกจิการได้เช่นเดยีวกนั 
(Megginson, Smart, Graham, 2009) จงึถอืไดว้่าการพจิารณาสภาพคล่องของบรษิทัสามารถ
บอกใหท้ราบถงึความเสีย่งในการจา่ยชาํระหน้ีระยะสัน้ของบรษิทัในเบือ้งตน้ได ้ดงันัน้ผูศ้กึษาจงึ
นําสภาพคล่องของบรษิทัมาใชพ้จิารณาในการศกึษาความสมัพนัธค์รัง้น้ีดว้ย 
 

ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ถือเป็นการประเมนิความสามารถในการ
สร้างหรอืก่อให้เกิดรายได้ของบรษิทั บรษิัทที่มคีวามสามารถในการทํากําไรสูงจะช่วยทําให้
เจา้หน้ีเงนิกู้ยมืและสถาบนัการเงนิต่างๆ เกดิความเชื่อมัน่ในตวับรษิทัและนํามาใช้เป็นขอ้มูล
ประกอบการพจิารณาอนุมตัเิงนิกูย้มืใหแ้ก่บรษิทัไดอ้กีดว้ย อกีทัง้ พชัรนิทร ์ ภทัรวานิชานนท ์
(2552) กล่าวว่าความสามารถในการทํากําไรของบรษิทัถอืเป็นสิง่ทีน่ักลงทุนใหค้วามสนใจเป็น
พเิศษ เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถนํามาใชพ้จิารณาเกีย่วกบัการตดัสนิใจลงทุนและผลตอบแทน
ทีจ่ะไดร้บักลบัคนืมาในอนาคตของบรษิทัต่างๆ ได ้เพราะหากบรษิทัมคีวามสามารถในการทํา
กําไรดยี่อมหมายความว่านักลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนกลบัมาดดีว้ยเช่นกนั ในขณะที่ รุจริา  
จนัทรกัษ์ (2551) ไดก้ล่าวว่า บรษิทัทีม่คีวามสามารถในการทาํกําไรสงูจะทําใหเ้จา้หน้ีมคีวาม
เชื่อมัน่ว่าการปล่อยเงนิกูย้มืนัน้จะไดร้บัชาํระคนืพรอ้มดอกเบีย้มากกว่าบรษิทัทีม่คีวามสามารถ
ในการทําไรทีอ่ยู่ในระดบัตํ่า จงึสามารถกล่าวไดว้่าบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการทํากําไรทีสู่ง
กว่า ย่อมมคีวามไดเ้ปรยีบกว่าบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการทํากําไรในระดบัทีต่ํ่ากว่า ดงันัน้ผู้
ศกึษาจงึนําความสามารถในการทาํกาํไรของบรษิทัมาใชพ้จิารณาในการศกึษาครัง้น้ีดว้ย 
 

สําหรบัความสามารถในการจ่ายชําระหน้ี (Solvency) ถอืได้ว่าเป็นการประเมนิความ 
สามารถในการจ่ายชําระหน้ีระยะยาวของบรษิัท ซึ่งเป็นที่สิง่นักลงทุน ธนาคาร และสถาบนั
การเงนิต่างๆ นํามาใชป้ระกอบการพจิารณาถงึความเสีย่งในการลงทุนและการอนุมตัเิงนิกูย้มื
ของบรษิทัได้อกีด้วย บรษิทัต่างๆ ส่วนใหญ่จะมแีหล่งของการจดัหาเงนิทุน 2 แหล่ง ซึ่งก็คอื 
ส่วนของทุนหรอืส่วนของเจา้ของ (Equity) ทีม่าจากหุน้สามญั และส่วนของหน้ีสนิ (Debt) ทีม่า
จากการกูย้มืจากผูใ้หกู้ต่้างๆ เช่น ผูจ้ดัหาสนิคา้และวตัถุดบิ ธนาคาร สถาบนัการเงนิ และนัก
ลงทุน (ในรปูของหุน้กู)้ เป็นตน้ (Megginson et al., 2009) หากบรษิทัจดัหาเงนิทุนจากการกูย้มื
เพิม่มากขึน้ จะยิง่ส่งผลใหม้ภีาระดอกเบี้ยจ่ายเพิม่ขึน้ตามไปดว้ย ทําใหบ้รษิทัอาจไม่สามารถ
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จ่ายผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนต่างๆ ได้อย่างเต็มที่ จึงถือได้ว่าการพิจารณา
ความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบรษิทัสามารถบอกใหท้ราบถงึความเสีย่งในการจ่ายชาํระ
หน้ีระยะยาวต่างๆ ของบรษิทัได ้ ดงันัน้ผูศ้กึษาจงึนําเอาความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีของ
บรษิทัมาใชพ้จิารณาในการศกึษาครัง้น้ีดว้ย ทัง้น้ีจากงานวจิยัทัง้ในประเทศและต่างประเทศที่
ผา่นมา พบวา่ขนาดของคณะกรรมการ และสดัสว่นของกรรมการอสิระในคณะกรรมการบรษิทัมี
ผู้นํามาใช้ศึกษาเป็นจํานวนมาก อีกทัง้ยงัพบว่าตัวแปรดงักล่าวมีความสมัพนัธ์กับผลการ
ดาํเนินงาน รวมถงึลกัษณะของบรษิทั (Firm Characteristics) เช่น ขนาดและอายุของบรษิทั
เช่นเดยีวกนั ดงันัน้ผู้ศึกษาจงึกําหนดให้ตวัแปรทัง้ 4 ตวัดงักล่าวถือเป็นตวัแปรควบคุมของ
การศกึษาในครัง้น้ี ซึ่งจากเหตุผลทีไ่ดก้ล่าวมาทัง้หมดสามารถนํามากําหนดเป็นกรอบแนวคดิ
ของการศกึษาไดด้งัน้ี 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 2.4  กรอบแนวคดิในการศกึษา 

ตวัแปรตาม 
ผลการดาํเนินงาน 

1. สภาพคล่อง 
2. ความสามารถในการทาํกาํไร 
3. ความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ี 

ตวัแปรอิสระ 
ความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษทัตามหลกัการกาํกบัดแูลกิจการ 

1. การแยกตาํแหน่งของประธานกรรมการ
บรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ 

2. การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่น
นอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ 

3. คา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
4. จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการ

บรษิทัต่อปี 
5. การมกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อย  

หน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการ
บญัชหีรอืการเงนิ 

6. ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตาํแหน่ง
กรรมการตรวจสอบ 

ตวัแปรควบคมุ 
1. ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั 
2. สดัสว่นกรรมการอสิระต่อจาํนวนกรรมการบรษิทัทัง้หมด 
3. ขนาดของบรษิทั 
4. อายขุองบรษิทั 
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สมมติฐานการศึกษา 
 

 จากทฤษฎีและแนวคดิที่เกี่ยวขอ้ง รวมถึงงานวจิยัที่ผ่านมาทัง้ในประเทศไทยและใน
ต่างประเทศ ผูศ้กึษาสามารถนํามาใชเ้ป็นแนวทางในการกําหนดสมมตฐิานของการศกึษาได้
ดงัต่อไปน้ี 
 
1.  การแยกตาํแหน่งของประธานกรรมการบริษทักบักรรมการผูจ้ดัการ  
 

จากหลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ดสีําหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 (ศูนยพ์ฒันาการ
กํากบัดูแลกิจการบรษิัทจดทะเบียน ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2549) ได้ระบุไว้ว่า 
ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการมหีน้าที่ความรบัผดิชอบต่างกนั คณะกรรมการควร
กําหนดอํานาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการใหช้ดัเจน เพื่อไม่ใหค้นใดคน
หน่ึงมอีํานาจโดยไม่จาํกดั ควรแยกบุคคลทีด่าํรงตําแหน่งประธานกรรมการบรษิทัออกจากบุคคล
ทีด่ํารงตําแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ อกีทัง้เพื่อลดความเสีย่งในการเกดิปญัหาตวัแทน (Agency 
Problem) เกีย่วกบัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ของคณะกรรมการซึง่
ถอืเป็นตวัแทนของผูถ้อืหุน้ตามทฤษฎตีวัแทน (Jensen and Meckling, 1976) ดงันัน้ประธาน
กรรมการจงึควรเป็นคนละบุคคลกบักรรมการผู้จดัการ เพื่อให้การปฏิบตัิหน้าที่ของประธาน
กรรมการในฐานะผูนํ้าของคณะกรรมการบรษิทัเป็นไปดว้ยความโปร่งใส ยุตธิรรม และมคีวาม
เป็นกลาง  

 
ทัง้น้ีจากงานวจิยัของ Mir and Seboui (2008); Yammeesri and Herath (2010); 

Chaghadari (2011) พบว่า หากมกีารรวมอาํนาจของประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการไว้
ทีบุ่คคลเดยีวจะสง่ผลใหร้ะดบัผลการดําเนินงานของกจิการลดตํ่าลง ในขณะที ่Lam and Lee 
(2012); Rong et al. (2012) กลบัพบว่าการทีป่ระธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการเป็นบุคคล
เดยีวกนัจะส่งผลใหร้ะดบัผลการดําเนินงานของกจิการเพิม่สูงขึน้ และนอกจากน้ีงานวจิยัของ 
ภทัราพร พาณิชสุสวสัดิ ์และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551); ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551ก); สุธ ี 
สุวรรณปิณฑะ และ จริา  แยม้มศีร ี(2555) ยงัพบว่า หากประธานกรรมการมคีวามเป็นอสิระจะ
ส่งผลใหก้จิการมมีูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตรส์ูงขึน้ แต่เน่ืองจากหลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ดี
สาํหรบับรษิทัจดทะเบยีนฯ ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยนัน้ไมไ่ดก้ําหนดเป็นขอ้บงัคบั
ให้บรษิัทจดทะเบียนฯ ต้องปฏิบตัิตาม เพยีงแต่เสนอแนะว่าควรแยกบุคคลที่ดํารงตําแหน่ง
ประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ดํารงตําแหน่งกรรมการผู้จดัการ ซึ่งจากงานวจิยัที่ผ่านมา
อยา่งเชน่ สภุางค ์ ลอืกตินินัท ์(2550); สชุลธา  บุพการะกุล (2551); อศันยั  ธุรวตกุิล (2552) ก็
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พบว่ายงัคงมทีัง้บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีใ่หป้ระธานกรรมการกบักรรมผูจ้ดัการเป็นบุคคลเดยีวกนั
และเป็นคนละบุคคลกนั ทัง้น้ีอาจขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจและความเหมาะสมของแต่ละบรษิทัด้วย 
ดงันัน้หากประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการเป็นคนละบุคคลกนั กน่็าจะมคีวามเป็นไปไดท้ี่
จะส่งผลใหก้จิการมผีลการดําเนินงานทีด่ขี ึน้หรอืลดลงไดเ้ช่นเดยีวกนั จงึสามารถนํามากําหนด
เป็นสมมตฐิานการศกึษาไดด้งัน้ี 

 
สมมติฐานท่ี 1 การแยกตําแหน่งของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการมี

ความสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 

2.  การแต่งตัง้คณะกรรมการชดุย่อยอ่ืนนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

หลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่สีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 (ศูนยพ์ฒันาการกํากบั
ดแูลกจิการบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) ระบุว่า นอกจากคณะ 
กรรมการตรวจสอบทีต่อ้งจดัใหม้ตีามขอ้กําหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ แลว้ คณะกรรมการควร
พจิารณาจดัให้มคีณะกรรมการชุดย่อยอื่นเพื่อการกํากบัดูแลกิจการที่ด ีในขณะที่คู่มอืบรษิัท   
จดทะเบียน (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2552) ได้กล่าวว่า คณะกรมการบรษิัทอาจ
แต่งตัง้กรรมการที่มคีวามรูค้วามชํานาญที่เหมาะสมเป็นคณะอนุกรรมการที่มหีน้าที่เฉพาะใน
การศกึษาเรือ่งสาํคญัทีเ่กดิขึน้เป็นประจาํหรอืเรื่องทีต่อ้งการดแูลอยา่งใกลช้ดิ ซึง่จะเป็นการเพิม่
ประสทิธภิาพของคณะกรรมการได ้ ซึง่สอดคลอ้งกบัขอ้พงึปฏบิตัทิีด่สีาํหรบักรรมการบรษิทัจด
ทะเบยีน (ฝา่ยบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) และ คู่มอืกรรมการ
บรษิัทจดทะเบยีน (สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์, 2547ก) 
เชน่เดยีวกนั  

 
สาํหรบังานวจิยัทีผ่า่นมา Laing and Weir (1999) พบว่าบรษิทัทีม่ที ัง้คณะกรรมการ

ตรวจสอบและคณะกรรมการพจิารณาค่าตอบแทนนัน้จะส่งผลใหร้ะดบัผลการดําเนินงานเพิม่
สงูขึน้ เช่นเดยีวกบั Lam and Lee (2012) ทีพ่บว่าบรษิทัครอบครวั (Family Firm) ทีม่กีาร
จดัตัง้คณะกรรมการสรรหาขึ้นจะส่งผลใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิัทเพิม่สูงขึน้ด้วยเช่นกนั 
ในขณะที่ รุจริา  ชยัปญัญากุล (2550) กลบัพบว่าบรษิทัที่มกีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อย
เพิม่มากขึน้จะสง่ผลใหม้ลูค่ากจิการลดตํ่าลง ซึง่สอดคลอ้งกบั Lam and Lee (2012) ทีพ่บว่า
บรษิทัครอบครวัทีม่กีารจดัตัง้คณะกรรมการพจิารณาคา่ตอบแทนและในบรษิทัทีไ่มไ่ดเ้ป็นบรษิทั
ครอบครวั (Non-Family Firm) ที่มกีารจดัตัง้คณะกรรมการสรรหาจะส่งผลใหร้ะดบัผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัลดตํ่าลงเชน่กนั  
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ดงันัน้นอกเหนือจากคณะกรรมการบรษิัทแล้ว การจดัตัง้คณะกรรมการชุดย่อยหรอื
คณะกรรมการเฉพาะเรือ่งกถ็อืเป็นเรือ่งทีส่าํคญั เพราะหากกจิการมคีณะกรรมการเพยีงชุดเดยีว
อาจส่งผลใหม้กีารตดัสนิใจที่ล่าช้า ไม่ทนัเวลา และมภีาระหน้าที่ต้องจดัการมากเกนิไป และ
คณะกรรมการชุดย่อยที่ถูกแต่งตัง้ขึน้มาน้ีจะช่วยแบ่งเบาภาระ รวมถึงกลัน่กรองงานในเรื่อง
สาํคญัเรื่องใดเรื่องหน่ึงโดยเฉพาะได ้ ทาํใหก้ารปฏบิตัหิน้าทีข่องคณะกรรมการมปีระสทิธภิาพ
และเกดิความคล่องตวัมากขึน้จงึอาจสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของกจิการดขีึน้ตามไปดว้ย หรอื
ในบางกรณกีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยเพิม่มากขึน้กอ็าจไมไ่ดท้าํใหผ้ลการดาํเนินงานของ
กจิการดขีึน้กเ็ป็นได ้หากกรรมการชุดยอ่ยทีแ่ต่งตัง้ขึน้มาไมไ่ดป้ฏบิตัหิน้าทีอ่ยา่งมปีระสทิธภิาพ
เท่าที่ควร อีกทัง้ยังอาจส่งผลให้บริษัทเกิดต้นทุนตัวแทนในรูปของค่าตอบแทนของคณะ 
กรรมการชุดยอ่ยทีแ่ต่งตัง้ขึน้มาใหมเ่พิม่มากขึน้ ดงันัน้การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอาจทาํ
ใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัดขีึ้นหรอืลดลงก็ได้ทัง้สองกรณี จงึสามารถนํามากําหนดเป็น
สมมตฐิานการศกึษาไดด้งัน้ี 

 
สมมติฐานท่ี 2 การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการ

ตรวจสอบมคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ  
 
3.  ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัต่อปี 
 
 หลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่สีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 (ศูนยพ์ฒันาการกํากบั
ดูแลกจิการบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) กล่าวว่า ค่าตอบแทน
ของกรรมการผู้จ ัดการและผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไปตามหลักการและนโยบายที่คณะ 
กรรมการกําหนดภายในกรอบทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ และเพื่อประโยชน์สูงสุดของ
บรษิทั ระดบัค่าตอบแทนเป็นเงนิเดอืน โบนัส และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาวควรสอดคลอ้ง
กบัผลงานของบรษิทัและผลการปฏบิตังิานของผูบ้รหิารแต่ละคน อกีทัง้ตามขอ้พงึปฏบิตัสิาํหรบั
กรรมการบรษิทัจดทะเบยีน (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) ไดก้ําหนดว่า กรรมการ
หรอืกรรมการเฉพาะเรื่องที่ไดร้บัมอบหมายใหม้หีน้าที่และความรบัผดิชอบเพิม่ขึน้ ควรไดร้บั
ค่าตอบแทนทีเ่หมาะสมกบัหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบทีไ่ดร้บัมอบหมายเพิม่ขึน้ และเน่ืองจาก
การใหผ้ลประโยชน์ตอบแทนถอืเป็นวธิหีน่ึงในการแกไ้ขปญัหาตวัแทนตามทฤษฎตีวัแทนของ 
Jensen and Meckling (1976) ซึง่หากผลประโยชน์ทีต่วัแทนจะไดร้บัมคีวามสอดคลอ้งกบั
ผลประโยชน์ทีต่วัการจะไดร้บัเช่นเดยีวกนั กม็คีวามเป็นไปไดท้ีต่วัแทนจะปฏบิตังิานต่างๆ เพื่อ
ผลประโยชน์สงูสดุของตวัการดว้ย  
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ทัง้น้ีจากงานวจิยัที่ผ่านมา พชัรนิทร ์ ภทัรวานิชานนท์ (2522); อญัชล ี ทศันวงศ ์
(2553); พรชนก  วถิธีรรม (2554); Dorata and Petra (2008); Mul (n.d.) พบว่า การทีบ่รษิทั
จ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้รหิารเพิม่มากขึน้จะส่งผลใหร้ะดบัผลการดําเนินงานของบรษิทัเพิม่
สูงขึน้ด้วยเช่นกนั และเป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบั สุธี  สุวรรณปิณฑะ และ จริา  แย้มมศีร ี
(2555) ที่พบว่า ค่าตอบแทนต่อปีของคณะกรรมการตรวจสอบที่เพิม่มากขึน้จะส่งผลใหมู้ลค่า 
เพิม่ของกจิการเพิม่สงูขึน้ รวมถงึ Rong et al. (2012) นัน้กพ็บว่า การจ่ายคา่ตอบแทนของ
กรรมการทีม่าจากภายนอกเพิม่มากขึน้จะส่งผลใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัเพิม่สูงขึน้ดว้ย
เช่นกนั ซึ่งจากงานวจิยัขา้งต้นทัง้หมดแสดงใหเ้หน็ว่าหากกจิการมกีารจ่ายค่าตอบแทนใหแ้ก่
กรรมการและผูบ้รหิารมากขึน้อาจส่งผลใหผ้ลการดําเนินงานและมูลค่าเพิม่ของกจิการเพิม่ขึน้
ดว้ย เพราะเน่ืองจากค่าตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้อาจถอืเป็นแรงจูงใจอย่างหน่ึงทีท่ําใหก้รรมการและ
ผูบ้รหิารมคีวามตัง้ใจในการปฏบิตัหิน้าทีม่ากขึน้ แต่อยา่งไรกต็าม Mul (n.d.) นัน้พบว่าบรษิทัที่
มคีวามเสีย่งทางการเงนิหรอืมรีะดบัของหน้ีสนิที่เพิม่มากขึน้จะส่งผลใหม้กีารจ่ายค่าตอบแทน
ใหแ้ก่ผูบ้รหิารน้อยลง เน่ืองจากบรษิทัจะต้องนําเงนิส่วนหน่ึงไปจ่ายชําระหน้ีใหก้บัเจา้หน้ีของ
บรษิทัตามกําหนดเวลา จงึอาจส่งผลใหผู้บ้รหิารนัน้ไดร้บัค่าตอบแทนในปรมิาณทีล่ดลง ซึง่จาก
งานวจิยัทีผ่า่นมาพบวา่มทีศิทางความสมัพนัธท์ัง้ในทศิทางบวกและทศิทางลบ ดงันัน้จงึสามารถ
นํามากาํหนดเป็นสมมตฐิานการศกึษาไดด้งัน้ี 
 

สมมติฐานท่ี 3 คา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมคีวามสมัพนัธก์บัผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 
4.  จาํนวนครัง้การประชมุคณะกรรมการบริษทัต่อปี 
 

คูม่อืบรษิทัจดทะเบยีน (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2552) ระบุว่า ตามกฎหมาย
บรษิทัมหาชน คณะกรรมการควรมกีารประชุมอย่างสมํ่าเสมออย่างน้อย 3 เดอืนต่อครัง้ ซึ่ง
จํานวนครัง้และช่วงเวลาการประชุมอาจขึน้อยู่กบัความสําคญัของเรื่องและจํานวนวาระที่ต้อง
พจิารณา ในขณะที่ ขอ้พงึปฏิบตัิสําหรบักรรมการบรษิัทจดจะเบียน (ฝ่ายบรษิัทจดทะเบียน 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) กล่าวว่า บรษิทัควรจดัใหม้กีารประชุมคณะกรรมการ
อย่างสมํ่าเสมอ และควรเป็นการประชุมทีค่รบองคป์ระชุม เมื่อมกีารพจิารณาลงมตใินเรื่องหรอื
รายการทีม่นีัยสําคญัซึง่มผีลกระทบสาํคญัต่อบรษิทัจดทะเบยีน นอกจากน้ี หลกัการกํากบัดูแล
กิจการที่ดีสําหรบับริษัทจดทะเบียน ปี 2549 (ศูนย์พฒันาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจด
ทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) ไดเ้สนอแนะว่า จํานวนครัง้ของการประชุม
คณะกรรมการควรพจิารณาใหเ้หมาะสมกบัภาระหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ
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และลกัษณะการดําเนินธุรกจิของบรษิทั ทัง้น้ีจํานวนครัง้ของการประชุมคณะกรรมการถอืเป็น
กจิกรรมในการตรวจสอบ ตดิตาม และควบคุมดแูลการปฏบิตังิานของผูบ้รหิารซึง่จะสง่ผลใหเ้กดิ
ตน้ทุนในการตรวจสอบ (Monitoring Costs) เพิม่มากขึน้ แต่ตน้ทุนทีเ่กดิขึน้น้ีกอ็าจถอืเป็นสิง่ที่
จะทาํใหผู้ถ้อืหุน้มัน่ใจไดว้า่ผูบ้รหิารไดป้ฏบิตังิานต่างๆ เพือ่ประโยชน์สงูสดุแก่ตนเอง  

 
จากงานวจิยัทีผ่า่นมา Greco (2011) พบว่า บรษิทัทีม่รีะดบัความเสีย่งทางการเงนิเพิม่

มากขึน้จะสง่ผลใหค้ณะกรรมการมคีวามถี่ในการประชุมทีบ่่อยครัง้ขึน้ และ Rong et al. (2012) 
กพ็บว่า จํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัทีเ่พิม่มากขึน้จะส่งผลใหผ้ลการดําเนินงาน
ของบรษิทัลดตํ่าลง เช่นเดยีวกบั Saat et al. (2012) ทีพ่บว่า บรษิทัทีม่กีารจดัประชุมระหว่าง
คณะกรรมการทีม่คีวามเป็นอสิระกบัผูส้อบบญัชภีายนอกโดยปราศจากการเขา้รว่มของผูบ้รหิาร
ระดบัสงูจะสง่ผลใหร้ะดบัผลการดําเนินงานลดตํ่าลงเช่นกนั แสดงใหเ้หน็ว่าการทีค่ณะกรรมการ
มกีารประชุมทีบ่่อยครัง้อาจมผีลทําใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัแย่ลงได ้ซึ่งอาจมสีาเหตุมา
จากการประชุมในเรือ่งทีย่งัไมไ่ดข้อ้สรปุและเป็นระยะเวลายาวนาน หรอือาจเกดิความขดัแยง้กนั
ในที่ประชุมจงึไม่อาจหาขอ้สรุปได้ แต่อย่างไรก็ตาม รุจริา  ชยัปญัญากุล (2550) กลบัพบว่า 
การทีค่ณะกรรมการตรวจสอบมกีารประชุมทีบ่่อยครัง้ขึน้จะสง่ผลใหร้ะดบัผลการดาํเนินงานของ
บรษิทัดขีึน้ ซึง่เป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบั Yin et al. (2012) ทีพ่บว่า บรษิทัทีม่คีวามเสีย่งทาง
การเงนิในระดบัทีต่ํ่าลงจะส่งผลใหค้ณะกรรมการตรวจสอบมคีวามถี่ในการประชุมทีล่ดน้อยลง
เช่นกนั เน่ืองจากการประชุมของคณะกรรมการทีบ่่อยครัง้ขึน้จะช่วยใหเ้กดิการร่วมแสดงความ
คดิเหน็ และแก้ไขประเดน็ปญัหาในเรื่องที่ต้องมกีารตดัสนิใจร่วมกนั ซึ่งอาจจะช่วยใหผ้ลการ
ดาํเนินงานของกจิการดขีึน้ แต่หากการประชุมในแต่ละครัง้คณะกรรมการไมไ่ดม้สีว่นรว่มในการ
ประชุมเท่าที่ควรก็อาจส่งผลใหก้ารประชุมคณะกรรมการบรษิทันัน้ไม่มปีระสทิธภิาพและอาจ
ส่งผลให้บรษิัทสูญเสยีค่าใช้จ่ายที่ใช้ในการประชุมแต่ละครัง้ไปอย่างเปล่าประโยชน์ จนอาจ
ก่อใหเ้กดิผลเสยีต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัได ้ดงันัน้ในการศกึษาครัง้น้ีผูศ้กึษาจงึสามารถ
นํามากาํหนดเป็นสมมตฐิานการศกึษาไดด้งัน้ี 
 

สมมติฐานท่ี 4 จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมคีวามสมัพนัธก์บัผล
การดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ  
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5.  การมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนท่ีสาํเรจ็การศึกษาทางด้านการบญัชีหรือ
การเงิน 
 
 แนวปฏบิตัทิี่ดขีองคณะกรรมการตรวจสอบ (ฝ่ายบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย, 2542) ระบุว่า คณะกรรมการตรวจสอบควรประกอบดว้ยกรรมการตรวจสอบ
อย่างน้อย 1 คน ที่มคีวามรู้ความเขา้ใจหรอืมปีระสบการณ์ด้านการบญัชีหรอืการเงนิ และมี
ความรูต่้อเน่ืองเกี่ยวกบัเหตุที่มต่ีอการเปลี่ยนแปลงของการรายงานทางการเงนิ ซึ่งจะมผีลให้
การดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบมปีระสทิธภิาพมากขึน้ เน่ืองจากหน้าที่หลกัของ
คณะกรรมการตรวจสอบทีไ่ดร้บัมอบหมายคอืสอบทานรายงานทางการเงนิใหม้คีุณภาพทีด่ทีีสุ่ด 
ซึ่งสอดคล้องกบั คู่มอืบรษิัทจดทะเบียน (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2552) เช่นกนั 
ในขณะที่ข้อพึงปฏิบัติสําหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน (ฝ่ายบริษัทจดทะเบียน ตลาด
หลักทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2542) กล่าวว่า กรรมการต้องมีความรู้ ความสามารถ และ
ประสบการณ์ทีจ่ะเป็นประโยชน์ต่อการดําเนินธุรกจิ มคีวามสนใจในกจิการของบรษิทัทีต่นเอง
เป็นกรรมการ มคีวามตัง้ใจและมจีรยิธรรม (Honesty and Integrity) ในการดาํเนินธุรกจิ  
 

จากงานวจิยัทีผ่่านมาอย่างเช่น สุธ ี สุวรรณปิณฑะ และ จริา  แยม้มศีร ี(2555); Saat 
et al. (2012) พบว่า กรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรูห้รอืประสบการณ์ทางดา้นการบญัชหีรอื
การเงนิ จะสง่ผลใหร้ะดบัผลการดาํเนินงานและมลูค่าของกจิการเพิม่สงูขึน้ ซึง่เป็นไปในทศิทาง
เดยีวกนักบั Mir and Seboui (2008) ทีพ่บว่า บรษิทัทีม่กีรรมการอยา่งน้อยหน่ึงคนทีม่คีวาม
ชํานาญทางด้านการบญัชีนัน้จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบรษิัทดีขึ้นด้วยเช่นกนั จาก
งานวิจัยข้างต้นทัง้หมดสามารถกล่าวได้ว่าการที่บริษัทมีจํานวนกรรมการที่มีความรู้หรือ
ประสบการณ์ทางด้านการบญัชหีรอืการเงนิรวมอยู่ในคณะกรรมการของบรษิทัยิง่มากเท่าใด
ย่อมส่งผลให้ผลการดําเนินงานและมูลค่าของกิจการเพิ่มสูงขึ้น ดังนัน้จึงสามารถกําหนด
สมมตฐิานการศกึษาไดด้งัน้ี 
 

สมมติฐานท่ี 5 การมกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อยหน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้น
การบญัชหีรอืการเงนิมคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 
6.  ระยะเวลาเฉล่ียในการดาํรงตาํแหน่งกรรมการตรวจสอบ 
 
 คู่มอืกรรมการบรษิทัจดทะเบยีน (สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2547ก) ระบุว่า องคป์ระกอบของคณะกรรมการควรมผีูท้ีม่คีวามรู ้
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ประสบการณ์ในธุรกจิเพยีงพอทีจ่ะใหท้ศิทางและนโยบายแก่ฝา่ยจดัการ และจากแนวปฏบิตัทิีด่ี
ของคณะกรรมการตรวจสอบ (ฝา่ยบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2542) 
ได้เสนอแนะว่า ควรกําหนดวาระการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบไว้แน่นอนและมรีะยะ 
เวลาพอสมควรระหว่าง 2-5 ปี เพื่อใหเ้กิดความต่อเน่ืองในการปฏบิตัิงานของกรรมการ
ตรวจสอบ โดยอาจได้รบัการแต่งตัง้ต่อไปได้อีกวาระหน่ึงตามที่คณะกรรมการบริษัทหรอืที่
ประชุมผูถ้อืหุน้เหน็วา่เหมาะสม แต่ไมค่วรไดร้บัการต่อวาระโดยอตัโนมตั ิ
 

ทัง้น้ีจากงานวจิยัทีผ่า่นมา McIntyre et al. (2007) พบว่า ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรง
ตําแหน่งกรรมการบรษิทั รวมถึงอายุโดยเฉลี่ยของกรรมการบรษิัทที่เพิม่มากขึ้นจะส่งผลให้
มลูค่าเพิม่ของกจิการและผลการดาํเนินงานของกจิการเพิม่สงูขึน้ ซึง่สอดคลอ้งกบั Rong et al. 
(2012) ทีพ่บว่า อายุ ประสบการณ์ และระยะเวลาในการดาํรงตําแหน่งของกรรมการภายนอกที่
เพิม่มากขึน้จะส่งผลใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัเพิม่สูงขึน้ดว้ยเช่นกนั แสดงใหเ้หน็ว่าหาก
กรรมการมอีายุ ประสบการณ์ และการดาํรงตําแหน่งเป็นระยะเวลานานเท่าใด จะยิง่สง่ผลใหผ้ล
การดําเนินงานของกิจการดขีึ้นตามไปด้วย เน่ืองจากคณะกรรมการจะมคีวามรอบรู้และเกิด
ความคุน้เคยในธุรกจิทีต่นปฏบิตังิานมาเป็นเวลายาวนาน ทําใหส้ามารถจดัการกบัปญัหาต่างๆ 
ในบรษิทัไดอ้ยา่งรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ อยา่งไรกต็าม Mir and Seboui (2008) นัน้กลบั
พบว่า ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งของผูบ้รหิารทีเ่พิม่มากขึน้จะส่งผลใหผ้ลการดําเนินงาน
ของบรษิทัลดตํ่าลง นอกจากน้ี McIntyre et al. (2007) ไดใ้หข้อ้สงัเกตว่ากรณีทีก่รรมการบรษิทั
ดาํรงตําแหน่งเป็นระยะเวลานานมากเกนิไปจะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของกจิการลดตํ่าลงซึง่
อาจเกิดจากความเคยชนิของกรรมการตรวจสอบในการปฏบิตัิหน้าที่แบบเดมิ ส่งผลให้คณะ 
กรรมการตรวจสอบอาจขาดแนวความคดิหรอืขอ้เสนอแนะใหม่ๆ ในการปรบัปรุง เปลีย่นแปลง 
และพฒันาวธิีการปฏิบตัิงานเพื่อให้สามารถตอบสนองต่อความเสี่ยงและสภาพแวดล้อมทาง
ธุรกิจได้อย่างมีประสทิธิภาพมากขึ้นได้ และเน่ืองจากกรรมการตรวจสอบเป็นผู้ทีมบีทบาท
หน้าที่หลักในการสอบทานรายงานทางการเงิน ระบบการควบคุมภายใน การปฏิบัติตาม
กฎระเบยีบขอ้บงัคบัต่างๆ ของบรษิทั ซึ่งหากกรรมการตรวจสอบเป็นผูท้ี่มปีระสบการณ์และ
ความรอบรูใ้นธุรกจิดว้ยแลว้จะยิง่ช่วยเสนอแนะขอ้คดิเหน็ทีม่ปีระโยชน์ รวมถงึประเดน็ปญัหาที่
สาํคญัต่างๆ แก่คณะกรรมการบรษิทัไดเ้ป็นอย่างดอีกีดว้ย ดงันัน้จงึสามารถนํามากําหนดเป็น
สมมตฐิานการศกึษาไดด้งัน้ี 

 
สมมติฐานท่ี 6 ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบมคีวามสมัพนัธ์

กบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 



 

 

บทท่ี 3 
 

วิธีการศึกษา 
 

 ในบทน้ีผู้ศึกษาได้กําหนดหลกัเกณฑ์ที่ใช้ในการคดัเลือกข้อมูลและแหล่งข้อมูลที่จะ
นํามาใชใ้นการศกึษา การกําหนดตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา รวมถงึวธิกีารที่ใชใ้นการวเิคราะห์
ขอ้มลู โดยแบ่งเป็นหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 
 
 1.  การรวบรวมขอ้มลู 
 

 1.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 1.2  แหล่งขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 

 2.  วธิกีารศกึษา 
 

 2.1  ตวัแปรอสิระ 
 2.2  ตวัแปรควบคุม 
 2.3  ตวัแปรตาม 
 

 3.  วธิกีารวเิคราะหข์อ้มลู 
 

การรวบรวมข้อมลู 
 
1.  ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 

ผู้ศึกษาได้กําหนดหลักเกณฑ์ในการคดัเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์  
แหง่ประเทศไทยทีจ่ะนํามาใชเ้ป็นประชากรและกลุ่มตวัอยา่งของการศกึษาไวด้งัน้ี 

 
1.1  การศึกษาครอบคลุมบรษิทัจดทะเบียนฯ ซึ่งมขีอ้มูลเพยีงพอสําหรบันํามาใช้ใน

การศกึษาเกีย่วกบัความรบัผดิชอบของคณะกรรมการบรษิทัตามหลกัการกํากบัดแูลกจิการและ
การนํามาคํานวณผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบยีนฯ ซึ่งมรีอบระยะเวลาบญัชใีนช่วง
ระหวา่งปี พ.ศ. 2550 ถงึ พ.ศ. 2554 เน่ืองจากเป็นชว่งระยะเวลาทีต่ลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
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ไทยไดก้ําหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนนําเอาหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีส่าํหรบับรษิทัจดทะเบยีน 
ปี 2549 ไปถอืปฏบิตัใินปี พ.ศ. 2550 เป็นปีแรกเป็นตน้ไป 
 

1.2  การศกึษาในครัง้น้ีไมค่รอบคลุมถงึบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีอ่ยูใ่นกลุ่มต่อไปน้ี 
 

 1.2.1  บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีอ่ยู่ในกลุ่มธุรกจิการเงนิ (Financials) ซึ่งไดแ้ก่ 
ธนาคาร (Banking) เงนิทุนและหลกัทรพัย ์(Finance and Securities) ประกนัภยัและประกนั
ชวีติ (Insurance) เน่ืองจากบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมโีครงสรา้งทาง
การเงนิทีแ่ตกต่างไปจากบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น อกีทัง้ยงัต้องปฏบิตัติาม
กฎระเบยีบและขอ้บงัคบัของธนาคารแหง่ประเทศไทยและหน่วยงานทีม่หีน้าทีใ่นการกํากบัดแูล
โดยเฉพาะ 

 
 1.2.2  บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีอ่ยูร่ะหว่างฟ้ืนฟูการดาํเนินงาน (Companies under 

Rehabilitation) ซึง่เป็นกลุ่มของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีต่อ้งมกีารแต่งตัง้ผูจ้ดัทาํแผนและผูบ้รหิาร
แผนฟ้ืนฟูการดําเนินงานโดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระตามคําสัง่ศาลเพื่อดําเนินงานบรหิาร
บรษิทั (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2552) จงึถอืว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในกลุ่มน้ีอยู่
ภายใตก้ฎระเบยีบและขอ้บงัคบัทีแ่ตกต่างจากบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัว่ไป 
 

 1.2.3  บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีม่สี่วนของผูถ้อืหุน้ตดิลบ11 ซึ่งตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย จะไม่นํามาใชใ้นการคํานวณอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ และจะประกาศ
ใหบ้รษิทัดงักล่าวตอ้งจดัทาํแผนฟ้ืนฟูกจิการและปรบัปรุงคุณสมบตักิารเป็นบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
เน่ืองจากเป็นกลุ่มของบรษิทัทีม่ผีลการดาํเนินงานหรอืฐานะการเงนิเขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอน ซึง่
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจะดาํเนินการแยกดแูลบรษิทัทีม่ฐีานะการเงนิไมแ่ขง็แรงกลุ่มน้ี
ออกจากกลุ่มบรษิทัทีม่ฐีานะการเงนิแขง็แรง และกระตุน้ใหเ้ตรยีมการเรง่ฟ้ืนฟูกจิการโดยยงัคงมี
สถานะของการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนฯ (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2552) 

 
 1.2.4  บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีเ่ปิดเผยขอ้มลูไมเ่พยีงพอหรอืไมค่รบถว้น 

                                                                 
11 ในกรณีทีก่จิการมผีลการดาํเนินงานขาดทุน ผลขาดทุนดงักล่าวจะถูกโอนมาลดยอด “กําไรสะสม” ในตอน
ปิดรอบบญัช ีซึง่หากกจิการมผีลการดาํเนินงานทีข่าดทุนอยา่งต่อเน่ือง ยอดกําไรสะสมกจ็ะลดลงจนกลายเป็น 
“ขาดทุนสะสม” และสง่ผลใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้มมีลูค่าตํ่าลง ซึ่งในกจิการทีม่ผีลการดําเนินงานยํ่าแย่มากๆ ผล
ขาดทุนสะสมอาจมจีํานวนมากจนเกินกว่าเงนิทุนของบรษิทัที่มอียู่ ซึ่งจะส่งผลให้ส่วนของผู้ถือหุ้น แสดง
ตวัเลขตดิลบ และในงบการเงนิมกัจะระบุวา่มยีอด “ขาดทุนเกนิทุน” (วโิรจน์  เฉลมิรตันา, 2548)  
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 1.2.5  บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีม่คี่าของขอ้มลูทีผ่ดิปกต ิ(Outliers) ซึง่มอีทิธพิลต่อ
การวิเคราะห์ความถดถอยอย่างมาก โดยพจิารณาจากข้อมูลที่มคี่าเฉลี่ยของ Mahalanobis 
distance สงูกวา่คา่อื่นๆ มาก รวมถงึคา่ Cook’s distance ทีม่คีา่มากกวา่ 112 
 
2.  แหล่งข้อมลูท่ีใช้ในการศึกษา 

 
ผูศ้กึษาได้ทําการเก็บรวบรวมขอ้มูลเกี่ยวกบัความรบัผดิชอบของคณะกรรมการและ  

ผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจากแหล่งขอ้มูล
ทุตยิภูม ิ(Secondary Data) ซึง่ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจําปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจําปี งบการเงนิ และขอ้มูลอื่นๆ ในระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรพัย์ออนไลน์ (SETSMART) 
ในชว่งระหวา่งปี พ.ศ. 2550 ถงึปี พ.ศ. 2554 รวมเป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 5 ปี ดงันัน้จงึมบีรษิทัจด
ทะเบียนฯ ที่นํามาใช้ในการศึกษาในครัง้น้ีจํานวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร สนิค้าอุปโภคบรโิภค สนิค้าอุตสาหกรรม อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง 
ทรพัยากร บรกิาร และเทคโนโลย ีสําหรบัประชากรและกลุ่มตวัอย่างที่นํามาใช้ศึกษาทัง้ใน
ภาพรวมทัง้ 5 ปีและในแต่ละปี สามารถนํามาแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี  
 
ตารางท่ี 3.1  จาํนวนกลุ่มตวัอยา่งของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษา 
 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
รวม 
5 ปี 

ปี 
2550 2551 2552 2553 2554 

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 2,346 471 471 472 469 463 
หกั บรษิทัจดทะเบยีนฯ ในกลุม่ธุรกจิการเงนิ 304 63 60 63 59 59 
 บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีอ่ยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการดาํเนินงาน 99 21 17 19 23 19 
 บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีม่สีว่นของผูถ้อืหุน้ตดิลบ 38 7 8 8 9 6 
 บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีเ่ปิดเผยขอ้มลูไมค่รบถว้น 119 33 27 18 16 26 
 บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีม่คีา่ของขอ้มลูทีผ่ดิปกต ิ 114 22 22 30 20 19 
บริษทัจดทะเบียนฯ ท่ีนํามาใช้เป็นกลุ่มตวัอย่างสทุธิ 1,672 325 337 334 342 334 

 
 

                                                                 
12 ค่า Mahalanobis distance และค่า Cook’s Distance เป็นค่าสถติอิยา่งหน่ึงทีใ่ชใ้นการคาํนวณหาค่า
ผิดปกติของข้อมูล (Outliers) ที่มีผลต่อการวิเคราะห์ความถดถอย ซึ่งในการคํานวณค่า Mahalanobis 
distance จะนําเอาคา่ของตวัแปรอสิระมาใชใ้นการคาํนวณเท่านัน้ ในขณะทีค่่า Cook’s Distance จะนําเอาทัง้
คา่ของตวัแปรอสิระและตวัแปรตามมาใชใ้นการคาํนวณ (ฉตัรศริ ิ ปิยะพมิลสทิธิ,์ 2545) 
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วิธีการศึกษา 
 

เมื่อพบว่าตวัแปรตาม (Y) หน่ึงตวั มคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรอสิระ (X) หลายตวัหรอื
อยา่งน้อย 2 ตวัขึน้ไป โดยทีต่วัแปรตามเป็นตวัแปรเชงิปรมิาณ (Numerical Data) และตวัแปร
อสิระเป็นตวัแปรเชงิปรมิาณหรอืตวัแปรเชงิกลุ่ม (Categorical Data) กไ็ด ้จะใชว้ธิกีารวเิคราะห์
ความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) ดงันัน้ในการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง
ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบัดแูลกจิการและผลการดําเนินงานของบรษิทัจด
ทะเบยีนฯ จงึนําวธิกีารดงักล่าวมาใชใ้นการทดสอบสมมตฐิานการศกึษาเกีย่วกบัความสมัพนัธ ์
โดยแบ่งผลการดําเนินงานออกเป็น 3 ดา้น คอื สภาพคล่อง ความสามารถในการทํากําไร และ
ความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ี ซึง่มสีมการถดถอย หรอืแบบจาํลอง (Model) ดงัต่อไปน้ี 
 

แบบจาํลองท่ี 1 ความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกาํกบั
ดแูลกจิการกบัสภาพคล่องของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 

LIQ = b0 + b1SEPB + b2SUBC + b3COMB + b4BMEET+ b5EDAC  
+ b6TENAC + b7BSIZE + b8PBIND + b9FSIZE + b10FAGE 

 
แบบจาํลองท่ี 2 ความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกาํกบั

ดแูลกจิการกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 

PROF = b0 + b1SEPB + b2SUBC + b3COMB + b4BMEET+ b5EDAC  
+ b6TENAC + b7BSIZE + b8PBIND + b9FSIZE + b10FAGE 

 
แบบจาํลองท่ี 3 ความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกาํกบั

ดแูลกจิการกบัความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ีของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 

SOLV = b0 + b1SEPB + b2SUBC + b3COMB + b4BMEET+ b5EDAC  
+ b6TENAC + b7BSIZE + b8PBIND + b9FSIZE + b10FAGE 

 
 โดยที ่ LIQ คอื สภาพคล่อง 

 PROF คอื ความสามารถในการทาํกาํไร 
 SOLV คอื ความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ี 
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 SEPB คอื  การแยกตําแหน่งของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการ 
   ผูจ้ดัการ  
 SUBC คอื  การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจาก 
   คณะกรรมการตรวจสอบ 
 COMB คอื  คา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
 BMEET คอื  จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
 EDAC คอื  การมกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อยหน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษา 
   ทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ 
 TENAC คอื  ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ 
 BSIZE คอื  ขนาดคณะกรรมการบรษิทั 
 PBIND คอื  สดัสว่นกรรมการอสิระต่อจาํนวนกรรมการบรษิทัทัง้หมด 
 FSIZE คอื  ขนาดของบรษิทั 
 FAGE คอื  อายขุองบรษิทั 
 b0 คอื คา่คงที ่(Constant) 
 b1 ถงึ b10 คอื คา่สมัประสทิธิค์วามถดถอย (Regression Coefficient)  
   ของตวัแปรแต่ละตวั 

 
ในการพิจารณาว่าตัวแบบหรือสมการถดถอยมีความเหมาะสมหรือไม่ สามารถ

พจิารณาไดจ้ากค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจเชงิพหุ (Multiple Coefficient of Determination: r2) 
ซึง่เป็นค่าทีแ่สดงสดัสว่นหรอืเปอรเ์ซน็ตท์ีต่วัแปรอสิระ (X1, X2, …, Xk) สามารถอธบิายการ
เปลีย่นแปลงของตวัแปรตาม (Y) ได ้ซึง่คา่ r2 มคีา่อยูร่ะหว่าง -1 ถงึ 1 นอกจากน้ี ในกรณีทีเ่พิม่
ตวัแปรอสิระเขา้มาในสมการถดถอย จะทาํใหค้า่ r2 มคีา่เพิม่มากขึน้ทัง้ทีต่วัแปรอสิระ (X) ทีเ่พิม่
เขา้มา อาจไม่ไดม้คีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม (Y) เลยกไ็ด ้จงึมกีารปรบัค่า r2 ใหถู้กตอ้งมาก
ขึน้ เรยีกวา่ คา่ Adjusted r2 ซึง่จะนํามาใชใ้นการพจิารณากรณทีีม่ตีวัแปรอสิระหลายตวั สว่นค่า
สมัประสทิธิค์วามถดถอย (Regression Coefficient) ของ b1 ถงึ b10 นัน้จะมหีน่วยเหมอืนกบัตวั
แปรตาม (Y) ซึง่เป็นค่าทีแ่สดงถงึความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตามและตวัแต่แปรอสิระแต่ละตวั 
เช่น b1 เป็นค่าทีแ่สดงถงึความสมัพนัธร์ะหว่าง Y และ X1 หมายถงึ หาก X1 เพิม่ขึน้ 1 หน่วย 
จะทําให ้Y เปลีย่นไป b1 หน่วย (ขึน้อยู่กบัเครื่องหมายของ b1) โดยทีก่ําหนดใหต้วัแปรอสิระ
อื่นๆ คงที ่(กลัยา  วานิชยบ์ญัชา, 2555) 
 
 จากสมการถดถอยหรอืแบบจาํลองทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาความสมัพนัธข์า้งตน้ สามารถ
แบ่งกลุ่มของตวัแปรดงักลา่วไดเ้ป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
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1.  ตวัแปรอิสระ 
 

จากการศกึษาทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึผลการวจิยัทีผ่่านมาทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ ผูศ้กึษาจงึกาํหนดใหต้วัแปรอสิระทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาแต่ละตวัสามารถวดัค่า
ไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 3.2  การวดัคา่ของตวัแปรอสิระ 
 

ตวัแปร สญัลกัษณ์ การวดัค่า 
การแยกตาํแหน่งของประธาน
กรรมการบรษิทักบักรรมการ
ผูจ้ดัการ 

SEPB ตวัแปร Dummy ซึง่มคีา่เป็น 1 เมือ่ประธานกรรมการ
กบักรรมการผูจ้ดัการเป็นคนละบุคคล และมคีา่เป็น 0 
เมือ่เป็นบุคคลเดยีวกนั 

การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ย
อื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

SUBC ตวัแปร Dummy ซึง่มคีา่เป็น 1 เมือ่บรษิทัมกีารแต่งตัง้
คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และมคีา่เป็น 0 เมือ่ไมม่ ี

คา่ตอบแทนคณะกรรมการ 
บรษิทัต่อปี 

COMB ผลรวมคา่ตอบแทนของคณะกรรมการบรษิทัและ
คณะกรรมการชุดยอ่ยต่อปี 

จาํนวนครัง้การประชุม
คณะกรรมการบรษิทัต่อปี 

BMEET จาํนวนรวมของวาระการประชุมทัง้หมดของ
คณะกรรมการบรษิทัใน 1 ปี 

การมกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อย 
หน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางการ
บญัชหีรอืการเงนิ 

EDAC ตวัแปร Dummy โดยมคีา่เป็น 1 เมือ่มกีรรมการ
ตรวจสอบอยา่งน้อย 1 คนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้น
การบญัชหีรอืการเงนิ และมคีา่เป็น 0 เมือ่ไมม่ ี

ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตาํแหน่ง
กรรมการตรวจสอบ 

TENAC ผลรวมของระยะเวลาในการดาํรงตาํแหน่งเป็นกรรมการ
ตรวจสอบแต่ละคนหารดว้ยจาํนวนกรรมการตรวจสอบ
ทัง้หมด 

 
จากการวดัค่าของตวัแปรอสิระดงัตารางขา้งต้น สามารถนํามาอธิบายและพจิารณา

รายละเอยีดของตวัแปรแต่ละตวัไดด้งัต่อไปน้ี 
 

 1.1  การแยกตาํแหน่งของประธานกรรมการบริษทักบักรรมการผูจ้ดัการ 
(Separating the Positions of Board Chairman and CEO)  

 
 พจิารณาจากรายชื่อของบุคคลที่ดํารงตําแหน่งเป็นประธานกรรมการบรษิทัและ
กรรมการผูจ้ดัการซึง่ปรากฏในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี (แบบ 56-1) ของแต่ละบรษิทั 
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ทัง้น้ีกรรมการผูจ้ดัการหมายความรวมถงึผูท้ี่ดํารงตําแหน่งเป็นประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายบรหิาร 
กรรมการผู้อํานวยการ และผู้ที่มบีทบาทหน้าที่เทียบเท่า (ศูนย์พฒันาการกํากบัดูแลกิจการ
บรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) เช่นเดยีวกบั สุภางค ์ ลอืกตินิันท ์
(2550)  
 
 1.2  การแต่งตัง้คณะกรรมการชดุย่อยอ่ืนนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ 
(The Appointment of Other Subcommittee besides Audit Committee)  
 
  พจิารณาจากการเปิดเผยขอ้มูลของคณะกรรมการเฉพาะเรื่องต่างๆ ที่ปรากฏใน
แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี (แบบ 56-1) ของแต่ละบรษิทั โดยคณะกรรมการชุดย่อยอื่น 
หมายถงึ คณะกรรมการสรรหา (Nominating Committee) คณะกรรมการพจิารณาค่าตอบแทน 
(Remuneration Committee/Compensation Committee) คณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง 
(Risk Management Committee) ซึง่อา้งองิจากคณะกรรมการชุดย่อยทีม่กีารแต่งตัง้และมี
บทบาทมากขึน้ในปจัจุบนั ตามคู่มอืกรรมการบรษิทัจดทะเบยีน (สาํนกังานคณะกรรมการกํากบั
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2547ก) รวมถงึคณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากที่ได้
กล่าวมาข้างต้น เช่น คณะกรรมการบรรษัทภิบาล คณะกรรมการความรบัผดิชอบต่อสงัคม 
คณะกรรมการการลงทุน เป็นตน้ เชน่เดยีวกบั Laing and Weir (1999); Lam and Lee (2012)  

 
 1.3  ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัต่อปี (Compensations of Board)  

 
  เน่ืองจาก คา่ตอบแทนกรรมการ13 หมายถงึ ลกัษณะและจาํนวนค่าตอบแทนทีจ่่าย
ใหแ้ก่กรรมการบรษิทัแต่ละราย โดยระบุเฉพาะค่าตอบแทนในฐานะทีเ่ป็นกรรมการ หากกรณีที่
กรรมการรายใดได้รบัค่าตอบแทนในฐานะผู้บรหิารของบรษิัทด้วย ให้แยกระบุค่าตอบแทน
ดงักล่าวไวใ้นส่วนของกรรมการบรหิารและผูบ้รหิาร (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) 
ทัง้น้ีกรรมการหรอืกรรมการเฉพาะเรือ่งทีไ่ดร้บัมอบหมายใหม้หีน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบเพิม่ขึน้ 
ควรไดร้บัค่าตอบแทนที่เหมาะสมกบัหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบทีไ่ดร้บัมอบหมายเพิม่ขึน้ดว้ย 
(ศูนยพ์ฒันาการกํากบัดูแลกจิการบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) 
ซึ่งโดยปกตแิล้วคณะกรรมการและผูบ้รหิารจะไดร้บัทัง้ค่าตอบแทนทีเ่ป็นตวัเงนิและไม่เป็นตวั

                                                                 
13 ค่าตอบแทนของกรรมการและผูบ้รหิาร สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 สว่น คอื สว่นทีเ่ป็นค่าตอบแทนพืน้ฐาน 
เชน่ เบีย้ประชุม เงนิเดอืน เป็นตน้ และสว่นทีเ่ป็นรางวลั เช่น โบนสั บาํเหน็จกรรมการ สทิธใินการซือ้หุน้ของ
กรรมการและพนกังาน (Employee Stock Option Plan หรอื ESOP) (สาํนกังานคณะกรรมการกบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัย,์ 2547ข) 
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เงนิ แต่เน่ืองจากคณะกรรมการส่วนใหญ่จะได้รบัการจ่ายค่าตอบแทนที่เป็นตวัเงนิมากกว่า 
ดงันัน้ในการศกึษาครัง้น้ี ผูศ้กึษาจงึเลอืกใชค้่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี ซึง่เปิดเผยใน
แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี (แบบ 56-1) หรอื รายงานประจําปีของแต่ละบรษิทั โดยนํา
เฉพาะคา่ตอบแทนทีเ่ป็นตวัเงนิมาพจิารณา เชน่ คา่เบีย้ประชุมกรรมการ, ค่าบําเหน็จกรรมการ, 
โบนสั, เงนิเดอืน เป็นตน้ ซึง่สอดคลอ้งกบั อภชิาต  โตรุง่ และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2553)  
 
 1.4  จาํนวนครัง้การประชมุคณะกรรมการบริษทัต่อปี (Board Meeting) 

 
 พจิารณาจากจาํนวนรวมของวาระการประชุมทัง้หมดในหน่ึงปีทีเ่ปิดเผยในแบบ

แสดงรายการขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1) หรอืรายงานประจาํปีของแต่ละบรษิทั เชน่เดยีวกบั  
รดัเกลา้  วชิญชาต ิ(2550); รจุริา  ชยัปญัญากุล (2550); สภุางค ์ ลอืกตินินัท ์(2550); ภทัราพร  
พาณชิสสุวสัดิ ์และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551); ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551ก); Greco (2011); 
Rong et al. (2012) 
 
 1.5  การมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนท่ีสาํเรจ็การศึกษาทางด้านการ
บญัชีหรือการเงิน (The Presence of Audit Committee Member at Least One Who 
Graduated in Accounting or Finance Fields)  
 
 เน่ืองจากแนวทางปฏบิตัิที่ดขีองคณะกรรมการตรวจสอบ (ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย, 2542) ไม่ไดก้ําหนดคุณวุฒขิ ัน้ตํ่าของกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรูค้วามเขา้ใจ
หรอืมปีระสบการณ์ในดา้นการบญัชหีรอืการเงนิไว ้โดยกําหนดเพยีงว่าใหม้กีรรมการตรวจสอบ
อย่างน้อย 1 คนทีม่คีวามรูค้วามเขา้ใจหรอืมปีระสบการณ์ดา้นการบญัชหีรอืการเงนิเพื่อใหก้าร
ดําเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบมปีระสทิธิภาพมากยิง่ขึ้นและสามารถสอบทานการ
รายงานทางการเงินให้มีคุณภาพดีที่สุด ดังนัน้ในการศึกษาครัง้น้ีจึงกําหนดให้กรรมการ
ตรวจสอบทีม่คีวามรูค้วามเขา้ใจทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ คอืกรรมการตรวจสอบทีส่ําเรจ็
การศกึษาขัน้ตํ่าในระดบัปรญิญาตรทีางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ ซึง่สอดคลอ้งกบั ยภุา ทองถม 
(2546); รุจิรา  ชยัปญัญากุล (2550); สุธี  สุวรรณปิณฑะ และ จิรา  แย้มมศีร ี(2555) โดย
พจิารณาจากประวตักิารศกึษาของกรรมการตรวจสอบแต่ละคนทีเ่ปิดเผยในแบบแสดงรายการ
ขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1) ของแต่ละบรษิทั 
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1.6  ระยะเวลาเฉล่ียในการดาํรงตาํแหน่งกรรมการตรวจสอบ (The Average 
Tenure of Audit Committee)  

 
  พจิารณาจากผลรวมจํานวนปีของกรรมการที่ได้รบัแต่งตัง้ใหด้ํารงตําแหน่งเป็น

กรรมการตรวจสอบทุกคนจนถงึปจัจุบนั โดยเศษของปีคดิเป็น 1 ปี หารดว้ยจํานวนกรรมการ
ตรวจสอบทัง้หมด ทีเ่ปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1) และระบบขอ้มลู
ตลาดหลกัทรพัยอ์อนไลน์ หรอื SETSMART ของแต่ละบรษิทั ซึง่สอดคลอ้งกบัวธิกีารวดัค่าของ 
McIntyre et al. (2007) 

 
2.  ตวัแปรควบคมุ 
 

จากการศกึษาทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึผลการวจิยัทีผ่่านมาทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศเกีย่วกบัความสมัพนัธร์ะหว่างการกํากบัดูแลกจิการและผลการดําเนินงานของ
บรษิทันัน้ พบว่ามตีวัแปรบางตวัทีม่คีวามสมัพนัธห์รอืมอีทิธพิลต่อตวัแปรตามทีนํ่ามาใชใ้นการ 
ศกึษาครัง้น้ี ดงันัน้จงึกาํหนดใหต้วัแปรอสิระทีส่ง่ผลกระทบต่อตวัแปรตามนอกเหนือจากตวัแปร
ทีส่นใจศกึษาถอืเป็นตวัเป็นแปรควบคุม ซึง่ผูศ้กึษากําหนดใหต้วัแปรควบคุมแต่ละตวัทีนํ่ามาใช้
ในการศกึษาครัง้น้ีสามารถวดัคา่ไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 3.3  การวดัคา่ของตวัแปรควบคุม 
 

ตวัแปร สญัลกัษณ์ การวดัค่า 
ขนาดคณะกรรมการบรษิทั BSIZE ผลรวมของกรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร กรรมการทีไ่มไ่ด้

เป็นผูบ้รหิารซึง่เป็นกรรมการอสิระ และกรรมการที่
ไมไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิารซึง่เป็นกรรมการจากภายนอกอื่น 

สดัสว่นกรรมการอสิระต่อจาํนวน
กรรมการบรษิทัทัง้หมด 

PBIND จาํนวนกรรมการอสิระหารดว้ยจาํนวนกรรมการ
ทัง้หมดในคณะกรรมการบรษิทั 

ขนาดของบรษิทั FSIZE สนิทรพัยร์วมของแต่ละบรษิทั 
อายขุองบรษิทั FAGE จาํนวนปีนบัตัง้แต่วนัทีจ่ดทะเบยีนเขา้ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เศษของปีคดิเป็น 1 ปี 
 

จากการวดัค่าของตวัแปรควบคุมดงัตารางขา้งต้น สามารถนํามาอธบิายและพจิารณา
รายละเอยีดของตวัแปรแต่ละตวัไดด้งัต่อไปน้ี 
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2.1  ขนาดคณะกรรมการบริษทั (Board Size)  
  

พจิารณาจากจํานวนกรรมการทัง้หมดในคณะกรรมการบรษิทั ทัง้กรรมการทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร (Executive Director) และกรรมการทีไ่มไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิาร (Non-Executive Director) ที่
เปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1) ของแต่ละบรษิทั เช่นเดยีวกบังานวจิยั
ของ กาญจนา  ตัง้ภากรณ์ (2542); สุชลธา  บุพการะกุล (2551); อศันัย ธุรวตกุิล (2552); 
ศศวิมิล  มอีําพล และ ศรายุทธ  เรอืงสุวรรณ (2553); อภชิาต  โตรุ่ง และศลิปพร  ศรจีัน่เพชร 
(2553); McIntyre et al. (2007); Ibrahim et al. (2010); Yammeesri and Herath (2010); 
Chaghadari (2011); Al-Matari et al. (2012); Rong et al. (2012) โดยทีก่รรมการทีไ่มไ่ดเ้ป็น
ผูบ้รหิาร ประกอบดว้ย 

 
1)  กรรมการทีเ่ป็นอสิระ (Independent Director) ซึง่ไมไ่ดม้ตีําแหน่งเป็นผูบ้รหิาร

หรอืพนกังานประจาํ ไมม่อีาํนาจลงนามผกูพนับรษิทัและเป็นอสิระจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่  
 
2)  กรรมการจากภายนอกอื่น (Outside Director) เป็นกรรมการจากภายนอกซึง่

ไม่ได้มตีําแหน่งเป็นผูบ้รหิารหรอืพนักงานประจํา และไม่ได้เป็นตวัแทนของผูถ้ือหุน้รายใหญ่  
แต่อาจเป็นตวัแทนจากผูท้ีม่ผีลประโยชน์หรอืมสีว่นไดเ้สยีกบับรษิทั 

 
ทัง้น้ี กรรมการคนเดียวกนัซึ่งมีหน้าที่หรือได้รบัมอบหมายให้เป็นกรรมการใน

คณะกรรมการเฉพาะเรือ่งอื่น ผูศ้กึษากจ็ะนบัรวมเป็นบุคคลคนเดยีวกนั 
 

2.2  สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจาํนวนกรรมการบริษทัทัง้หมด (The Proportion 
of Board Independence)  

 
 พิจารณาจากจํานวนกรรมการที่เป็นอิสระหารด้วยจํานวนกรรมการทัง้หมดที่
เปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1) ของแต่ละบรษิทั โดยทีก่รรมการอสิระ 
หมายถงึ กรรมการทีไ่ม่ไดเ้ป็นกรรมการบรหิาร (Non-Executive Director) และไม่ไดม้สี่วน
เกี่ยวขอ้งกบัการบรหิารงานประจํา รวมทัง้ไม่ไดเ้ป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในบรษิทั เช่นเดยีวกบั 
กาญจนา  ตัง้ภากรณ์ (2542); จนิตวชิญ์  ภูพณิชย์ (2552); ศศวิมิล  มอีําพล และ ศรายุทธ  
เรอืงสุวรรณ (2553); อภชิาต  โตรุ่ง และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2553); Yammeesri and 
Herath (2010); Lam and Lee (2012)  
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ทัง้น้ี ในการนบัจาํนวนกรรมการทัง้หมดในคณะกรรมการบรษิทั จะถอืว่ากรรมการ
คนเดยีวกนัซึ่งมหีน้าทีห่รอืไดร้บัมอบหมายใหเ้ป็นกรรมการในคณะกรรมการเฉพาะเรื่องอื่น ผู้
ศกึษากจ็ะนบัรวมเป็นบุคคลคนเดยีวกนั 

   
2.3  ขนาดของบริษทั (Firm Size)  
 

 พจิารณาจากสนิทรพัย์รวมที่เปิดเผยในงบการเงนิของแต่ละบรษิัท ซึ่งธุรกิจที่มี
สนิทรพัย์รวมเป็นจํานวนมากแสดงให้เหน็ว่าเป็นธุรกิจที่มขีนาดใหญ่ (ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย, 2548) สอดคลอ้งกบั กาญจนา ตัง้ภากรณ์ (2542); ยุภา ทองถม (2546); พรชนก  
วถิธีรรม (2554); Mir and Seboui (2008); Yammeesri and Herath (2010); Chaghadari 
(2011); Fallantah and Dickins (2012); Lam and Lee (2012); Nuryaman (2012); Rong et 
al. (2012)  
 

2.4  อายขุองบริษทั (Firm Age)  
 

 พจิารณาจากจํานวนปีนับตัง้แต่วนัทีจ่ดทะเบยีนเขา้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย จนถึงวนัที่ 31 ธนัวาคมของปีที่ทําการศกึษาในแต่ละปี โดยเศษของปีคดิเป็น 1 ปี และ
เน่ืองจากบรษิัทที่จดทะเบียนจะต้องปฏิบตัิตามกฎระเบียบ และข้อบงัคบัต่างๆ ตามที่ตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกําหนดไว้ จึงถือได้ว่าปีที่จดทะเบียนเข้าตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยเป็นปีทีบ่รษิทัเริม่มกีารกํากบัดูแลกจิการทีด่ ีซึง่สอดคลอ้งกบั สุชลธา  บุพการะกุล 
(2551); อภชิาต  โตรุง่ และศลิปพร   ศรจีัน่เพชร (2553); อญัชล ี ทศันวงศ ์(2553)  
  
3.  ตวัแปรตาม 
 

จากการศกึษาแนวคดิในการวดัผลการดําเนินงานของกจิการ รวมถงึผลการวจิยัทีผ่่าน
มาเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแลกิจการกบัผลการดําเนินงาน พบว่าผลการ
ดําเนินงานของกจิการนัน้มตีวัแปรที่น่าสนใจและไดเ้ลอืกนํามาใชใ้นการศกึษา โดยกําหนดให้
สามารถวดัคา่ไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 3.4  การวดัคา่ของตวัแปรตาม 
 

ตวัแปร สญัลกัษณ์ การวดัค่า 
สภาพคลอ่ง LIQ อตัราสว่นเงนิทุนหมนุเวยีน (Current Ratio) ซึง่

คาํนวณไดจ้ากสนิทรพัยห์มนุเวยีนหารหน้ีสนิ
หมนุเวยีน 

ความสามารถในการทาํกาํไร PROF อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Assets: 
ROA) ซึง่คาํนวณไดจ้ากกาํไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบีย้
จา่ยและภาษเีงนิไดห้ารสนิทรพัยร์วมเฉลีย่ 

ความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ี SOLV อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity 
Ratio) ซึง่คาํนวณไดจ้ากหน้ีสนิรวมหารสว่นของผูถ้อื
หุน้รวม 

 
ในการศกึษาครัง้น้ีผูศ้กึษาเลือกใช้ตวัเลขที่นํามาคํานวณอตัราส่วนทางการเงนิต่างๆ 

จากงบการเงนิรวม เพื่อใหเ้ป็นการสะทอ้นผลการดาํเนินงานโดยรวมของทัง้บรษิทั และจากการ
วดัค่าของตวัแปรตามดงัตารางขา้งต้น สามารถนํามาอธบิายและพจิารณารายละเอยีดของตวั
แปรแต่ละตวัไดด้งัต่อไปน้ี 

 
3.1  สภาพคล่อง (Liquidity)  
 

 ในการพจิารณาสภาพคล่องของกจิการนัน้ มอีตัราส่วนทางการเงนิทีนิ่ยมนํามาใช้
พจิารณา 2 อตัราส่วน คอื อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) และอตัราส่วนเงนิทุน
หมุนเวยีนเรว็ (Quick Ratio) ซึง่แมว้่าอตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีนเรว็จะสามารถนํามาใชใ้นการ
วดัสภาพคล่องไดด้กีว่าอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน เน่ืองจากไม่ไดนํ้าเอารายการสนิทรพัยท์ีไ่ม่
สามารถเปลี่ยนเป็นเงนิสดไดเ้รว็มาพจิารณาดว้ย เช่น สนิคา้คงเหลอื และสนิทรพัยห์มุนเวยีน
อื่นทีม่สีภาพคล่องตํ่า แต่กม็คีวามเป็นไปไดว้่าในบางบรษิทัหรอืบางกลุ่มอุตสาหกรรม สนิทรพัย์
หมุนเวยีนอย่างสนิคา้คงเหลอือาจสามารถเปลีย่นเป็นเงนิสดไดเ้รว็เช่นเดยีวกนั ดงันัน้เพื่อเป็น
การวเิคราะหส์ภาพคล่องในภาพรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมทีนํ่ามาใชศ้กึษา ผูศ้กึษาจงึเลอืกทีจ่ะ
วดัสภาพคล่องของบรษิทัโดยใชอ้ตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน ซึ่งเป็นอตัราส่วนทีนํ่าเอารายการ
สินทรพัย์หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนมาใช้พิจารณา โดยหากบริษัทมีสดัส่วนสินทรพัย์
หมุนเวยีนสูงกว่าสดัส่วนหน้ีสนิหมุนเวียน แสดงว่าบรษิัทนัน้มสีภาพคล่องค่อนข้างด ีและมี
ความสามารถในการชําระหน้ีระยะสัน้ได้ทนัททีี่ทวงถาม (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 
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2548) สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ อศันยั  ธุรวตกุิล (2552); Al-Haddad et al. (2011); Lam 
and Lee (2012); Nuryaman (2012)  
 

3.2  ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability)  
 

สาํหรบัอตัราส่วนทางการเงนิทีนํ่ามาใชว้ดัความสามารถในการทํากําไรของบรษิทั
นัน้มอียูด่ว้ยกนัหลายอตัราสว่น แต่จากผลการศกึษาทีผ่า่นมาโดยสว่นใหญ่จะนิยมวดัดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Asset หรอื ROA) และอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้
ถอืหุน้ (Return on Equity หรอื ROE) ซึง่แมว้่าอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้นัน้จะ
เป็นสิง่ที่นักลงทุนส่วนใหญ่นิยมนํามาใช้พจิารณาในการลงทุนเป็นหลกัก็ตาม แต่อตัราส่วน
ดงักล่าวก็สะท้อนให้เหน็เฉพาะผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นหรอืนักลงทุนจะได้รบัเพยีงอย่างเดยีว 
ในขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยส์ะทอ้นมุมมองทีก่วา้งกว่าเน่ืองจากสนิทรพัยท์ีนํ่ามาใช้
คํานวณนัน้เกดิจากส่วนทีเ่ป็นเงนิลงทุนของผูถ้อืหุน้และเกดิจากการกูย้มืเงนิทัง้ในระยะสัน้และ
ระยะยาว อกีทัง้ยงัสะทอ้นใหเ้หน็ถงึความสามารถในการบรหิารสนิทรพัยข์องฝ่ายบรหิารเพื่อ
ก่อใหเ้กดิกาํไรแก่กจิการดว้ย ดงันัน้ผูศ้กึษาจงึเลอืกพจิารณาอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์มา
เป็นตวัชี้วดัความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกบั กาญจนา  ตัง้ภากรณ์ 
(2542); สุชลธา  บุพการะกุล (2551); พชัรนิทร ์ ภทัรวานิชานนท ์(2552); Laing and Weir 
(1999); McIntyre et al. (2007); Yammeesri and Herath (2010); Al-Haddad et al. (2011); 
Chaghadari (2011); Fallantah and Dickins (2012); Lam and Lee (2012); Nuryaman 
(2012); Rong et al. (2012)  

 
3.3  ความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ี (Solvency)  
 

 สาํหรบัความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบรษิทั ผูศ้กึษาจะใชอ้ตัราส่วนหน้ีสนิ
ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity Ratio) ซึง่สอดคลอ้งกบั ยุภา  ทองถม (2546); อศันยั    
ธุรวตกุิล (2552); ศศวิมิล  มอีําพล และ ศรายุทธ  เรอืงสุวรรณ (2553); อญัชล ี ทศันวงศ ์
(2553); Chaghadari (2011); Fallantah and Dickins (2012); Lam and Lee (2012) ทัง้น้ี
เน่ืองจากอตัราส่วนดงักล่าวสามารถแสดงใหเ้หน็ถงึความเสีย่งของบรษิทัในการมภีาระหน้ีสนิ 
อกีทัง้ยงัแสดงใหเ้หน็ถงึโครงสรา้งของเงนิทุน (Capital Structure) ว่ามสีดัส่วนของหน้ีสนิรวม
เมื่อเทยีบกบัส่วนของเจา้ของเป็นเท่าใด ในขณะทีอ่ตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
(Interest Coverage Ratio) แมจ้ะถอืเป็นอตัราสว่นทีช่ว่ยเพิม่ความมัน่ใจใหแ้ก่เจา้หน้ีวา่จะไดร้บั
ชําระดอกเบี้ย และยงัสามารถใช้วดัความสามารถในการจ่ายชําระค่าใช้จ่ายทางการเงนิได้
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เช่นเดยีวกนั (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) แต่หากอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้
ถอืหุน้มคีา่สงูมากขึน้ โอกาสทีก่จิการจะไมส่ามารถชาํระดอกเบีย้กจ็ะสงูขึน้ตามไปดว้ย โดยสว่น
ของผูถ้อืหุน้นัน้ หมายถงึ เงนิทุนทีเ่ป็นส่วนของเจา้ของ ซึง่ในกรณีทีม่กีารเลกิกจิการและมกีาร
ชําระบญัช ีผู้ถือหุ้นจะมสีทิธิเรยีกรอ้งในทรพัย์สนิภายหลงัที่บรษิัทจ่ายชําระหน้ีให้แก่เจ้าหน้ี
ทัง้หมดของบรษิทัแล้ว (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) นอกจากน้ีสถาบนัการเงนิ
ต่างๆ กนิ็ยมใชอ้ตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ในการวเิคราะหโ์ครงการอนุมตัสินิเชื่อหรอื
เงนิกูย้มืของกจิการ  
 

ทัง้น้ี หน้ีสนิและทุน (หรอืสว่นของผูถ้อืหุน้) สามารถบอกใหท้ราบถงึแหล่งทีม่าของ
เงนิทุนของบริษัท ณ งวดบญัชีนัน้ และยงับอกให้ทราบถึงโครงสร้างทางการเงนิของธุรกิจ 
นอกจากน้ียงัสามารถบอกใหท้ราบถงึภาระเรยีกรอ้งทีบุ่คคลภายนอกมต่ีอบรษิทัไดอ้กีดว้ย ซึ่ง
หากบรษิทัยิง่มสีดัสว่นหน้ีสนิมากเท่าใด ความเสีย่งของบรษิทักจ็ะยิง่มากตามไปดว้ย ในขณะที ่
ทุนหรอืสว่นของผูถ้อืหุน้นัน้ สาํหรบับรษิทัทีม่กีําไรสุทธเิหลอืหลงัจากจ่ายเงนิปนัผล หรอืไดเ้งนิ
มาจากการจําหน่ายหุ้นเพิม่ทุน จะเป็นผลดกีบับรษิัทที่มนีโยบายจะขยายกิจการ เพราะเป็น
แหล่งเงนิทุนทีม่คีวามเสีย่งน้อยกวา่การกูย้มืเงนิ เน่ืองจากไมม่ภีาระตอ้งจ่ายคนื อกีทัง้ไมม่ภีาระ
ในการจา่ยดอกเบีย้ (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2548) 
 

วิธีการวิเคราะหข้์อมลู 
 

เพื่อใหผ้ลการวเิคราะหข์อ้มูลมคีวามสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคแ์ละสมมตฐิานของการ 
ศึกษาที่ได้กําหนดไว้ จึงนําข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้มาวิเคราะห์ด้วยวิธีการทางสถิติ โดยใช้
โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ ซึ่งผู้ศึกษาได้แบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 ส่วน โดยมี
รายละเอยีดดงัต่อไปน้ี 
 
ส่วนท่ี 1 การปฏิบติัตามหลกัการกํากบัดูแลกิจการท่ีดีของคณะกรรมการบริษัทและ
แนวทางปฏิบัติ ท่ีดีของคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 
การปฏิบตัิตามหลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ดีของคณะกรรมการบรษิัทและแนวทาง

ปฏบิตัทิี่ดขีองคณะกรรมการตรวจสอบของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย จะเป็นการพจิารณาและสรุปภาพรวมของตวัแปรเกี่ยวกบักรรมการบรษิทัและกรรมการ
ตรวจสอบทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาครัง้น้ี โดยใชส้ถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ซึง่
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ไดแ้ก่ ค่าเฉลีย่ (Mean) ค่ารอ้ยละ (Percentage) ค่าสงูสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) 
และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อพจิารณาว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ มกีาร
ปฏบิตัิตามหลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ดแีละแนวทางปฏบิตัิที่ดขีองคณะกรรมการตรวจสอบ
หรอืไม ่

 
ส่วนท่ี 2 ความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผิดชอบของคณะกรรมการในการกาํกบัดูแล
กิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 การวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบัดแูล
กจิการกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จะใช้
วธิกีารทางสถติเิชงิอนุมาน (Inferential Statistics) ในการวเิคราะหข์อ้มลูทีเ่กบ็รวบรวมมาจาก
กลุ่มตัวอย่าง (Sample) เพื่อนํามาใช้อธิบายหรือสรุปลักษณะบางประการของประชากร 
(Population) อย่างเช่น การประมาณการทางสถติ ิการทดสอบสมมตฐิานทางสถติ ิและการ
วเิคราะหค์วามถดถอย เป็นตน้ ทัง้น้ีจากผลการวจิยัทัง้ในประเทศและต่างประเทศทีผ่า่นมาสว่น
ใหญ่วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างการกํากบัดูแลกจิการกบัผลการดําเนินงานโดยใช้วธิกีาร
วเิคราะหค์า่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธแ์ละการวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหุ ประกอบกบัตวัแปรที่
ใชใ้นการศกึษาในครัง้น้ีเป็นตวัแปรทีเ่หมาะสาํหรบัขอ้มลูในกรณีทีม่ตีวัแปรตามเป็นตวัแปรเชงิ
ปรมิาณ และตวัแปรอสิระเป็นทัง้ตวัแปรเชงิปรมิาณและเชงิกลุ่ม (กลัยา  วานิชยบ์ญัชา, 2550) 
ดงันัน้ในการศกึษาครัง้น้ีผูศ้กึษาจงึจะดาํเนินการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรต่างๆ โดย
ใชว้ธิกีารวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหเุชน่เดยีวกนั 
 
  

 



 

 

บทท่ี 4 
 

ผลการศึกษาและข้อวิจารณ์ 
 

ในบทน้ีจงึจะกล่าวถึงผลการศกึษาและขอ้วจิารณ์ซึ่งจะนําเสนอตามวตัถุประสงค์ของ
การศกึษาทีไ่ดก้าํหนดไว ้โดยแบ่งเป็นหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 

 
1.  การปฏบิตัิตามหลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ดขีองคณะกรรมการบรษิทัและแนวทาง

ปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมการตรวจสอบของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 
2.  ความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบัดแูลกจิการกบั

ผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 

ผลการศึกษา 
 
ส่วนท่ี 1 การปฏิบติัตามหลกัการกํากบัดูแลกิจการท่ีดีของคณะกรรมการบริษัทและ
แนวทางปฏิบัติ ท่ีดีของคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ในการศกึษาว่าบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมกีารปฏบิตัติาม
หลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ดีเกี่ยวกบัคณะกรรมการบรษิัทและแนวทางปฏิบตัิที่ดีของคณะ 
กรรมการตรวจสอบหรอืไม่ จะดําเนินการวเิคราะหโ์ดยใชว้ธิกีารทางสถติเิชงิพรรณนาเพื่อสรุป
ลกัษณะสําคญัโดยภาพรวมของขอ้มูลที่นํามาใช้ในการศกึษา ซึ่งค่าสถิติที่ใช้ในการวเิคราะห์
ขอ้มูลเชงิปรมิาณประกอบดว้ย ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) 
และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ส่วนค่าสถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลูเชงิ
คุณภาพคอื ค่ารอ้ยละ (Percentage) โดยจะนําขอ้มลูตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึปี พ.ศ. 2554 มา
ดาํเนินการวเิคราะหท์ัง้ในภาพรวมทัง้ 5 ปี และแยกเป็นรายปี ทัง้น้ีเน่ืองจากขอ้มลูเกีย่วกบัการ
แยกตําแหน่งของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ การแต่งตัง้คณะกรรมการชุด
ยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ และการมกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคน
ทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนินัน้เป็นขอ้มลูเชงิคุณภาพหรอืเชงิกลุ่ม ดงันัน้จงึ
สามารถนําขอ้มลูดงักล่าวมาแสดงไวด้งัตารางการแจกแจงความถีต่่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.1  ตารางแจกแจงความถีข่องขอ้มลูเชงิคุณภาพ 
 

ตวัแปร 
รวม 5 ปี 

(n = 1,672) 
 ปี 2550 

(n = 325) 
 ปี 2551 

(n = 337) 
 ปี 2552 

(n = 334) 
 ปี 2553 

(n = 342) 
 ปี 2554 

(n = 334) 
จาํนวน ร้อยละ  จาํนวน ร้อยละ  จาํนวน ร้อยละ  จาํนวน ร้อยละ  จาํนวน ร้อยละ  จาํนวน ร้อยละ 

SEPB 0 248 14.80  44 13.50  50 14.80  50 15.00  55 16.10  49 14.70 
 1 1,424 85.20  281 86.50  287 85.20  284 85.00  287 83.90  285 85.30 

SUBC 0 686 41.00  155 47.70  143 42.40  136 40.70  133 38.90  119 35.60 
 1 986 59.00  170 52.30  194 57.60  198 59.30  209 61.10  215 64.40 

EDAC 0 431 25.80  95 29.20  82 24.30  98 29.30  86 25.10  70 21.00 
 1 1,241 74.20  230 70.80  255 75.70  236 70.70  256 74.90  264 79.00 

หมายเหตุ:  SEPB คอื  การแยกตําแหน่งของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ โดยที ่
0 หมายถงึ ประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการเป็นบุคคลเดยีวกนั 
1 หมายถงึ ประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการไมไ่ดเ้ป็นบุคคลคนเดยีวกนั 

     SUBC คอื  การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ โดยที ่
0 หมายถงึ ไมไ่ดม้กีารจดัตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ 
1 หมายถงึ มกีารจดัตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ 

EDAC คอื  การมกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อยหนึ่งคนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ โดยที ่
0 หมายถงึ ไมม่กีรรมการตรวจสอบทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ 
1 หมายถงึ มกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อยหนึ่งคนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ
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1.  การแยกตาํแหน่งของประธานกรรมการบริษทัและกรรมการผูจ้ดัการ 
 
จากตารางที ่4.1 ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วน

ใหญ่จํานวน 1,424 บรษิทัซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 85.20 ของกลุ่มตวัอย่างทัง้หมด มกีารแยกอํานาจ
ระหวา่งประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ ในขณะทีบ่รษิทัจดทะเบยีนฯ จาํนวน 248 
บรษิทั ซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 14.80 ยงัคงใหบุ้คคลเดยีวกนัดํารงตําแหน่งเป็นทัง้ประธานกรรมการ
บรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ ส่วนในกรณีที่พจิารณาแยกรายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึปี พ.ศ. 
2554 พบว่า มทีัง้บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีย่งัคงใหป้ระธานกรรมการบรษิทัดํารงตําแหน่งเดยีวกนั
กบักรรมการผูจ้ดัการหรอืกําหนดใหป้ระธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการเป็นบุคคล
เดยีวกนั และมทีัง้บรษิทัจดทะเบยีนฯ ที่มกีารแยกอํานาจระหว่างประธานกรรมการบรษิทักบั
กรรมการผูจ้ดัการเป็นคนละบุคคลกนัเช่นเดยีวกนั โดยพบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ มากกว่ารอ้ย
ละ 80 มกีารแบ่งแยกอาํนาจระหว่างประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ ซึง่แสดงให้
เหน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่ ใหค้วามสําคญักบัการ
ปฏบิตัิตามหลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ด ีปี 2549 ในเรื่องของการรวมหรอืการแยกตําแหน่ง
ระหว่างประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ อกีทัง้ยงัเป็นการคํานึงถงึการแบ่งแยกอํานาจ
หน้าทีแ่ละการปฏบิตังิานอยา่งเป็นอสิระอกีดว้ย 
 
2.  การแต่งตัง้คณะกรรมการชดุย่อยอ่ืนนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
 ในกรณีพจิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี ดงัตารางที ่4.1 พบว่า บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่
จาํนวน 986 บรษิทั ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 59 ของกลุ่มตวัอยา่งทัง้หมดทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษา มกีาร
แต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบขึน้มาเพื่อช่วยในการ 
ศกึษาและกลัน่กรองงานในดา้นใดดา้นหน่ึงโดยเฉพาะ ในขณะทีบ่รษิทัจดทะเบยีนฯ จาํนวน 686 
บริษัท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 41 มีการแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยเพียงแค่คณะกรรมการ
ตรวจสอบตามขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ เทา่นัน้ สว่นในกรณทีีพ่จิารณาแยกรายปี ตัง้แต่
ปี พ.ศ. 2550 จนถงึปี พ.ศ. 2554 พบว่านอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบทีต่อ้งจดัตัง้ขึน้
ตามขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยแลว้ บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่มากกว่า
รอ้ยละ 50 ของกลุ่มตวัอย่างทัง้หมด เริม่มกีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นเพิม่เติมมาก
ยิง่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
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3.  การมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนท่ีสาํเรจ็การศึกษาทางด้านการบญัชีหรือ
การเงิน 
 
 จากตารางที ่4.1 ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี พบว่า บรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วน
ใหญ่ จํานวน 1,241 บรษิทั ซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 74.20 ของกลุ่มตวัอย่างทัง้หมด มกีรรมการ
ตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนที่สําเรจ็การศกึษาหรอืมคีวามรูค้วามเขา้ใจทางดา้นการบญัชหีรอื
การเงนิ ในขณะที่บรษิัทจดทะเบยีนฯ จํานวน 431 บรษิทั หรอืคดิเป็นร้อยละ 25.80 ไม่ได้มี
กรรมการตรวจสอบที่สําเร็จการศึกษาทางด้านการบญัชีหรือการเงนิ สําหรบัในกรณีที่แยก
พจิารณารายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึ ปี พ.ศ. 2554 พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ มากกว่ารอ้ยละ 
70 มกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนที่มคีวามรูค้วามเขา้ใจหรอืมปีระสบการณ์ด้านการ
บญัชหีรอืการเงนิ ซึ่งถอืว่าเป็นไปตามแนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมการตรวจสอบ (ตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2542) 
 
4.  ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัต่อปี  
 
 ขอ้มูลค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีถอืเป็นขอ้มูลเชงิปรมิาณซึ่งสามารถนํามา
คํานวณค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวม
ทัง้ 5 ปี และในกรณทีีแ่ยกพจิารณารายปีไดด้งัน้ี  
 
ตารางท่ี 4.2  สถติเิชงิพรรณนาของคา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ค่าตอบแทนคณะกรรมการ 
บริษทัต่อปี  

ค่าเฉล่ีย ค่าสงูสดุ ค่าตํา่สดุ 
ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน 

รวม 5 ปี 6.52 87.83 0.05 9.63 
ปี 2550 6.08 83.03 0.06 9.10 
ปี 2551 6.38 83.17 0.12 9.94 
ปี 2552 5.74 65.67 0.05 7.55 
ปี 2553 6.95 83.18 0.13 10.25 
ปี 2554 7.40 87.83 0.20 10.88 

 
 และเพือ่ใหส้ามารถแสดงรายละเอยีดเกีย่วกบัขอ้มลูคา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อ
ปีมากยิง่ขึน้จงึนําขอ้มลูดงักล่าวมาแยกแสดงไดด้งัตารางแจกแจงความถีต่่อไปน้ี 



75 
75 

 

ตารางที่ 4.3  ตารางแจกแจงความถีข่องคา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
 

COMB 
(ล้านบาท) 

รวม 5 ปี ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

น้อยกวา่ 1.00 226 13.52 52 16.00 55 16.32 47 14.07 40 11.70 32 9.58 
1.00 ถงึ 9.99 1,162 69.50 222 68.31 230 68.25 236 70.65 239 69.88 235 70.36 

10.00 ถงึ 19.99 184 11.00 32 9.85 31 9.20 37 11.08 40 11.70 44 13.17 
20.00 ถงึ 29.99 49 2.92 10 3.08 10 2.97 6 1.80 11 3.22 12 3.59 
30.00 ถงึ 39.99 18 1.08 4 1.23 5 1.48 5 1.50 3 0.88 1 0.30 
40.00 ถงึ 49.99 14 0.84 1 0.30 2 0.59 2 0.60 4 1.17 5 1.50 
มากกวา่ 49.99 19 1.14 4 1.23 4 1.19 1 0.30 5 1.45 5 1.50 

รวม 1,672 100.00 325 100.00 337 100.00 334 100.00 342 100.00 334 100.00 
หมายเหตุ:  COMB  คอื  คา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
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จากตารางที ่4.2 ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ มกีาร
จ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีโดยเฉลี่ยเท่ากบั 6.52 ลา้นบาท สําหรบัในกรณีที่
พจิารณาแยกรายปี พบว่าค่าเฉลี่ยของค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมคี่าเท่ากบั 6.08 
ลา้นบาท 6.38 ลา้นบาท 5.74 ลา้นบาท 6.95 ลา้นบาท และ 7.40 ลา้นบาท ตามลําดบั แสดงให้
เหน็วา่บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่มกีารจา่ยคา่ตอบแทนกรรมการบรษิทัต่อปีเพิม่มากขึน้อยา่ง
ต่อเน่ืองเกอืบทุกปี โดยพบว่าปีทีบ่รษิทัจดทะเบยีนฯ จ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี
สูงที่สุดคอืปี พ.ศ. 2554 เป็นจํานวนเงนิ 87.83 ล้านบาท ส่วนปีที่บรษิทัจดทะเบยีนฯ จ่ายค่า 
ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีตํ่าทีสุ่ดคอืปี พ.ศ. 2552 เป็นจาํนวนเงนิ 0.05 ลา้นบาท และ
หากพจิารณาตารางที ่4.3 จะพบว่าค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี ทัง้ในกรณทีีพ่จิารณา
แบบรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีแ่ยกพจิารณาแบบรายปีสว่นใหญ่อยู่ในช่วงระหว่าง 1 ลา้นบาท 
ถงึ 9.99 ล้านบาทมากที่สุด ทัง้น้ีหากพจิารณาค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีในช่วงที่
น้อยกวา่ 1 ลา้นบาทของแต่ละปีแลว้จะพบวา่เริม่มคีา่ทีล่ดน้อยลง ซึง่ตรงกนัขา้มกบัค่าตอบแทน
คณะกรรมการบรษิทัต่อปีที่อยู่ในช่วงระหว่าง 1 ล้านบาท ถึง 9.99 ล้านบาท และช่วงอื่นๆ ที่
มากกว่าพบว่ามคี่าเพิม่มากขึน้เกอืบทุกปี แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ มแีนวโน้มในการ
จา่ยคา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีทีเ่พิม่สงูขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
 
5.  จาํนวนครัง้การประชมุคณะกรรมการบริษทัต่อปี  
 
 สําหรบัขอ้มูลของจํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิัทต่อปีนัน้สามารถนํามา
คํานวณค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวม
ทัง้ 5 ปี และในกรณทีีแ่ยกพจิารณารายปีดงัแสดงในตารางที ่4.4 ซึง่หากพจิารณาในภาพรวมทัง้ 
5 ปี จะพบว่าจํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมคี่าเฉลีย่เท่ากบั 7.69 ครัง้ หรอื
ประมาณ 8 ครัง้ สาํหรบัในกรณทีีพ่จิารณาแยกรายปี พบวา่ปีทีบ่รษิทัจดทะเบยีนฯ มจีาํนวนครัง้
การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมากทีสุ่ดคอืปี พ.ศ. 2551 เป็นจํานวน 29 ครัง้ และพบว่า
ในทุกปีจํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีที่น้อยทีสุ่ดคอื 4 ครัง้ โดยจํานวนครัง้
การประชุมคณะกรรมการบรษิัทต่อปีตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2554 มคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 
7.94 ครัง้ 8.01 ครัง้ 7.49 ครัง้ 7.58 ครัง้ และ 7.46 ครัง้ตามลําดบั หรอืประมาณ 7 ครัง้ ถงึ 8 
ครัง้ต่อปีเช่นเดยีวกนั ซึง่อาจกล่าวไดว้่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่มกีารประชุมอย่างน้อย 2 
เดอืนต่อครัง้  
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ตารางท่ี 4.4  สถติเิชงิพรรณนาของจาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปี  
(หน่วย: ครัง้) 

จาํนวนครัง้การประชมุคณะ 
กรรมการบริษทัต่อปี  

ค่าเฉล่ีย ค่าสงูสดุ ค่าตํา่สดุ 
ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน 

รวม 5 ปี 7.69 29.00 4.00 3.67 
ปี 2550 7.94 28.00 4.00 3.78 
ปี 2551 8.01 29.00 4.00 3.90 
ปี 2552 7.49 25.00 4.00 3.65 
ปี 2553 7.58 28.00 4.00 3.65 
ปี 2554 7.46 23.00 4.00 3.36 

 
 เพื่อใหส้ามารถแสดงรายละเอยีดเกี่ยวกบัขอ้มูลจํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการ
บรษิทัต่อปีมากยิง่ขึน้จงึนําขอ้มูลดงักล่าวมาแยกแสดงเป็นตารางแจกแจงความถี่ดงัแสดงใน
ตารางที่ 4.5 ซึ่งจากตารางดงักล่าวพบว่า บรษิทัจดทะเบยีนฯ มจีํานวนครัง้การประชุมคณะ 
กรรมการบรษิทัต่อปี ทัง้ในกรณทีีพ่จิารณาแบบรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีแ่ยกพจิารณาแบบราย
ปีสว่นใหญ่อยูใ่นช่วงระหว่าง 4 ครัง้ ถงึ 6 ครัง้ต่อปีมากทีสุ่ด โดยหากพจิารณาแยกรายปีแลว้จะ
พบว่าจํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีในช่วงดงักล่าวน้ีเริม่มคี่าที่เพิม่มากขึน้
อย่างต่อเน่ืองทุกปี และจากข้อมูลดงักล่าวน้ียงัแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการของบรษิัทจด
ทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่จะมกีารประชุมในแต่ละปีอย่างน้อย 2 เดอืนต่อครัง้ ซึ่งสอดคล้องกบั
พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจํากดั14 (สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎกีา, 2549) ทีก่ําหนดให้
คณะกรรมการตอ้งประชุมกนัอยา่งน้อยทุกๆ 3 เดอืน หรอืเทา่กบั 4 ครัง้ต่อปี  
 
 

                                                                 
14

 พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจาํกดั พ.ศ. 2535 หมวดที ่6 คณะกรรมการ มาตราที ่79  
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ตารางที่ 4.5  ตารางแจกแจงความถีข่องจาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
 

BMEET 
(ครัง้) 

รวม 5 ปี ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

4 ถงึ 6 833 49.82 151 46.46 152 45.10 184 55.09 176 51.46 170 50.90 
7 ถงึ 9 378 22.61 77 23.69 86 25.52 62 18.56 74 21.64 79 23.65 

10 ถงึ 12  312 18.66 64 19.69 62 18.40 61 18.26 62 18.13 63 18.86 
13 ถงึ 15 98 5.86 22 6.77 25 7.42 19 5.69 16 4.68 16 4.79 
มากกวา่ 15 51 3.05 11 3.38 12 3.56 8 2.40 14 4.09 6 1.80 

รวม 1,672 100.00 325 100.00 337 100.00 334 100.00 342 100.00 334 100.00 
หมายเหตุ:  BMEET  คอื  จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
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6.  ระยะเวลาเฉล่ียในการดาํรงตาํแหน่งกรรมการตรวจสอบ 
 
 ระยะเวลาเฉลีย่ในการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 
5 ปี ดงัตารางที่ 4.6 พบว่ามคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 5.99 ปี หรอืประมาณ 6 ปี ส่วนในกรณีที่แยก
พจิารณารายปีนัน้พบว่าระยะเวลาเฉลีย่ในการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบมคี่าเฉลีย่ในปี 
พ.ศ. 2550 เท่ากบั 5.30 ปี หรอืประมาณ 5 ปี และเพิม่มากขึน้ต่อเน่ืองมาจนถงึปี พ.ศ. 2554 ที่
มคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 6.79 ปี หรอืประมาณ 7 ปี และหากพจิารณาค่าตํ่าสุดของตวัแปรดงักล่าวใน
ทุกปีพบว่ามคี่าเท่ากบั 1 ปี แสดงว่าในแต่ละปีนัน้ บรษิทัจดทะเบยีนฯ มกีารแต่งตัง้สมาชกิใน
คณะกรรมการตรวจสอบของบรษิทัคนใหม่ใหม้าปฏบิตัหิน้าทีเ่ป็นปีแรกทุกปี ส่วนค่าสูงสุดของ
ตวัแปรดงักล่าวในแต่ละปี พบว่ามคี่าเท่ากบั 11 ปี ไปจนถงึ 15 ปีนัน้ แสดงว่าแมส้มาชกิใน
คณะกรรมการตรวจสอบบางคนจะหมดวาระการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบของบรษิทัไป
แลว้ แต่บรษิทัจดทะเบยีนฯ เหน็ว่ามคีวามเหมาะสมทีจ่ะใหก้รรมการตรวจสอบคนดงักล่าวดาํรง
ตําแหน่งต่อไปเพือ่ใหเ้กดิความต่อเน่ืองในการปฏบิตังิานของกรรมการตรวจสอบ 
 
ตารางท่ี 4.6   สถติเิชงิพรรณนาของระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ 

 (หน่วย: ปี) 

ระยะเวลาเฉล่ียในการดาํรง
ตาํแหน่งกรรมการตรวจสอบ 

ค่าเฉล่ีย ค่าสงูสดุ ค่าตํา่สดุ 
ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน 

รวม 5 ปี 5.99 15.00 1.00 2.90 
ปี 2550 5.30 15.00 1.00 2.54 
ปี 2551 5.49 11.00 1.00 2.57 
ปี 2552 5.89 12.00 1.00 2.83 
ปี 2553 6.43 13.00 1.00 3.00 
ปี 2554 6.79 14.00 1.00 3.24 

 
 และเพือ่ใหส้ามารถแสดงรายละเอยีดเกีย่วกบัขอ้มลูระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่ง
กรรมการตรวจสอบมากยิง่ขึ้นจงึนําขอ้มูลดงักล่าวมาแยกแสดงได้ดงัตารางแจกแจงความถี่
ต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.7  ตารางแจกแจงความถีข่องระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ 
 

TENAC 
(ปี) 

รวม 5 ปี ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

1.00 - 3.00  340 20.33 87 26.76 73 21.66 71 21.26 55 16.08 54 16.16 
3.01 - 6.00  583 34.87 123 37.85 134 39.76 117 35.03 120 35.09 89 26.65 
6.01 - 9.00  513 30.69 107 32.92 91 27.00 98 29.34 107 31.29 110 32.93 
9.01 - 12.00  206 12.32 6 1.85 39 11.58 48 14.37 57 16.66 56 16.77 
12.01 - 15.00  30 1.79 2 0.62 - 0.00 - 0.00 3 0.88 25 7.49 

รวม 1,672 100.00 325 100.00 337 100.00 334 100.00 342 100.00 334 100.00 
หมายเหตุ:  TENAC  คอื  ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ 
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จากตารางที ่4.7 ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี พบว่าระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรง
ตําแหน่งกรรมการตรวจสอบส่วนใหญ่จะอยู่ในช่วงระหว่าง 3.01 ปี ถงึ 6 ปีมากทีสุ่ด รองลงมา
คอืชว่งระหวา่ง 6.01 ปี ถงึ 9 ปี และ 1 ปี ถงึ 3 ปี ตามลําดบั สาํหรบัในกรณีทีแ่ยกพจิารณาราย
ปี ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 
2550 ถงึ ปี พ.ศ. 2553 นัน้อยู่ในช่วงระหว่าง 3.01 ปี ถึง 6 ปีมากที่สุด ส่วนในปี พ.ศ. 2554 
พบวา่ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบทีม่ากทีสุ่ดอยูใ่นช่วงระหว่าง 6.01 
ปี ถงึ 9 ปี ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่าระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบค่อนขา้งมี
แนวโน้มทีจ่ะเพิม่สงูขึน้อยา่งต่อเน่ืองเกอืบทุกปี  

 
7.  ขนาดคณะกรรมการบริษทั 

 
 ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี ดงัตารางที ่4.8 พบว่าขนาดคณะกรรมการบรษิทั
โดยเฉลีย่มคี่าเท่ากบั 10.67 คน หรอืประมาณ 11 คน ส่วนในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปี พบว่า
ขนาดคณะกรรมการบรษิทัโดยเฉลี่ยมคี่าประมาณ 10 คน ถงึ 11 คน ซึ่งจํานวนของกรรมการ
บรษิทัทีม่ากทีส่ดุพบวา่มจีาํนวนเทา่กบั 25 คน ในปี พ.ศ. 2550 และปี พ.ศ. 2551 และมจีาํนวน
น้อยทีสุ่ดเท่ากบั 5 คน ในปี พ.ศ. 2550 ปี พ.ศ. 2552 และปี พ.ศ. 2554 นอกจากน้ีกพ็บว่าผล
การศึกษายังมีความสอดคล้องกับพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด15 (สํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎกีา, 2549) ทีก่าํหนดใหบ้รษิทัตอ้งมจีาํนวนกรรมการไมน้่อยกว่า 5 คนดว้ย
เชน่กนั โดยสามารถนํามาแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
 
ตารางท่ี 4.8  สถติเิชงิพรรณนาของขนาดคณะกรรมการบรษิทั 

(หน่วย: คน) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษทั ค่าเฉล่ีย ค่าสงูสดุ ค่าตํา่สดุ 
ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน 

รวม 5 ปี 10.67 25.00 5.00 2.59 
ปี 2550 10.78 25.00 5.00 2.65 
ปี 2551 10.58 25.00 6.00 2.69 
ปี 2552 10.64 18.00 5.00 2.49 
ปี 2553 10.63 21.00 6.00 2.52 
ปี 2554 10.43 21.00 5.00 2.61 

 

                                                                 
15 พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจาํกดั พ.ศ. 2535 หมวดที ่6 คณะกรรมการ มาตราที ่67 
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ตารางที่ 4.9  ตารางแจกแจงความถีข่องขนาดคณะกรรมการบรษิทั 
 

BSIZE 
(คน) 

รวม 5 ปี ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

5 ถงึ 8 319 19.07 58 17.85 62 18.40 61 18.26 66 19.30 72 21.55 
9 ถงึ 12  992 59.33 194 59.69 190 56.38 201 60.18 207 60.53 200 59.88 
13 ถงึ 16  330 19.74 65 20.00 77 22.84 67 20.06 64 18.71 57 17.07 
17 ถงึ 20  26 1.56 7 2.15 7 2.08 5 1.50 4 1.17 3 0.90 
มากกวา่ 20  5 0.30 1 0.31 1 0.30 - 0.00 1 0.29 2 0.60 

รวม 1,672 100.00 325 100.00 337 100.00 334 100.00 342 100.00 334 100.00 
หมายเหตุ:  BSIZE  คอื  ขนาดคณะกรรมการบรษิทั 
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 และเพื่อใหส้ามารถแสดงรายละเอยีดเกี่ยวกบัขอ้มูลของขนาดคณะกรรมการบรษิทัได้
อย่างชดัเจนยิง่ขึน้จงึนําขอ้มูลดงักล่าวมาแยกแสดงไดด้งัตารางที ่4.9 ขา้งต้น ซึ่งพบว่า ขนาด
คณะกรรมการของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีแ่ยก
พจิารณารายปีสว่นใหญ่อยู่ในช่วงระหว่าง 9 คน ถงึ 12 คนมากทีสุ่ด อนัดบัรองลงมาคอืช่วง
ระหว่าง 9 คน ถึง 12 คน และ 5 คน ถึง 8 คนตามลําดบั ส่วนในกรณีที่พจิารณาแยกรายปี
พบว่า ในปี พ.ศ. 2550 ถงึปี พ.ศ. 2552 ขนาดคณะกรรมการบรษิทัทีม่ากทีสุ่ดอนัดบัรองลงมา
จะอยู่ในช่วงระหว่าง 13 คน ถงึ 16 คน และ 5 ถงึ 8 คนตามลําดบั ต่อมาในปี พ.ศ. 2553 ถงึปี 
พ.ศ. 2554 นัน้เริม่เปลีย่นไปอยูใ่นชว่งระหวา่ง 5 คน ถงึ 8 คน และ 13 คน ถงึ 16 คนตามลาํดบั 
 
8.  สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจาํนวนกรรมการบริษทัทัง้หมด 
 
 ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี พบว่า สดัส่วนกรรมการอสิระต่อจํานวนกรรมการ
บรษิทัทัง้หมดมคี่าเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 38.01 สว่นในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปี พบว่า สดัสว่น
กรรมการอสิระมคี่าเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 35.74 ถงึรอ้ยละ 39.82 แสดงใหเ้หน็ว่าโดยเฉลีย่แลว้
บรษิทัจดทะเบยีนฯ มกีรรมการอสิระมากกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้คณะ นอกจากน้ียงัพบว่า
สดัส่วนกรรมการอสิระต่อจํานวนกรรมการบรษิทัทัง้หมดที่มากที่สุดคอืปี พ.ศ. 2554 ซึ่งมคี่า
เท่ากบัรอ้ยละ 87.50 ในขณะที่สดัส่วนกรรมการอสิระที่น้อยที่สุดคอืปี พ.ศ. 2551 และ พ.ศ. 
2552 ซึง่มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 11.11 โดยขอ้มลูดงักล่าวสามารถนํามาแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
 
ตารางท่ี 4.10  สถติเิชงิพรรณนาของสดัสว่นกรรมการอสิระต่อจาํนวนกรรมการบรษิทัทัง้หมด 

(หน่วย: รอ้ยละ) 
สดัส่วนกรรมการอิสระต่อ

จาํนวนกรรมการบริษทัทัง้หมด 
ค่าเฉล่ีย ค่าสงูสดุ ค่าตํา่สดุ 

ส่วนเบ่ียงเบน 
มาตรฐาน 

รวม 5 ปี 38.01 87.50 11.11 9.74 
ปี 2550 35.74 69.23 16.00 10.25 
ปี 2551 36.85 73.33 11.11 10.73 
ปี 2552 37.97 80.00 11.11 10.06 
ปี 2553 39.57 80.00 25.00 7.90 
ปี 2554 39.82 87.50 20.00 8.98 

 
 นอกจากน้ีสามารถนําขอ้มูลเกี่ยวกบัสดัส่วนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบรษิทัมา
แยกแสดงเป็นอนัตรภาคชัน้ไดด้งัตารางแจกแจงความถีต่่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.11  ตารางแจกแจงความถีข่องสดัสว่นกรรมการอสิระต่อจาํนวนกรรมการบรษิทัทัง้หมด 
 

PBIND 
(ร้อยละ) 

รวม 5 ปี ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

น้อยกวา่ 33.33 325 19.44 117 36.00 108 32.05 75 22.46 11 3.22 14 4.19 
33.33 ถงึ 50.00 1,222 73.08 184 56.62 201 59.64 230 68.86 312 91.23 295 88.32 
50.01 ถงึ 75.00 119 7.12 24 7.38 28 8.31 27 8.08 18 5.26 22 6.59 
มากกวา่ 75.00 6 0.36 - 0.00 - 0.00 2 0.60 1 0.29 3 0.90 

รวม 1,672 100.00 325 100.00 337 100.00 334 100.00 342 100.00 334 100.00 
หมายเหตุ:  PBIND  คอื  สดัสว่นกรรมการอสิระต่อจาํนวนกรรมการบรษิทัทัง้หมด 
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 จากตารางที่ 4.11 พบว่า บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้ในกรณีที่พจิารณาแยกรายปีและใน
กรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี ส่วนใหญ่มสีดัส่วนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบรษิทัอยู่
ในชว่งระหวา่งรอ้ยละ 33.33 ถงึรอ้ยละ 50 มากทีส่ดุ แต่กพ็บวา่มบีรษิทัจดทะเบยีนฯ บางสว่นที่
ยงัคงมสีดัสว่นกรรมการอสิระน้อยกว่ารอ้ยละ 33.33 ซึง่ถอืว่าน้อยกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้
คณะ แต่จาํนวนดงักล่าวน้ีกเ็ริม่มคีา่ทีล่ดน้อยลงอยา่งต่อเน่ืองซึง่ตรงกนัขา้มกบัสดัสว่นกรรมการ
อสิระในคณะกรรมการบรษิทัทีอ่ยู่ในช่วงระหว่างรอ้ยละ 33.33 ถงึรอ้ยละ 50 ทีเ่ริม่มคี่าเพิม่ขึน้
อย่างต่อเน่ือง แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่มสีดัส่วนกรรมการอสิระมากกว่า 1 
ใน 3 ของกรรมการทัง้คณะและเริม่ทีจ่ะหนัมาใหค้วามสําคญักบัการปฏบิตัติามหลกัการกํากบั
ดแูลกจิการทีด่เีพิม่มากขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
 

จากการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาของขอ้มลูทัง้ในเชงิปรมิาณและเชงิคุณภาพเกีย่วกบั
การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของคณะกรรมการบริษัทและการปฏิบัติตาม
แนวทางปฏิบตัิที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบดงัที่กล่าวมาทัง้หมด ทัง้ในกรณีที่พจิารณา
ภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีแ่ยกพจิารณารายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึ พ.ศ. 2554 ซึ่งเป็น
จาํนวนทัง้สิน้ 1,672 บรษิทั ผูศ้กึษาไดนํ้ามาสรปุผลการศกึษาทีส่อดคลอ้งกบัหลกัการกาํกบัดแูล
กิจการที่ดีสําหรบับริษัทจดทะเบียน ปี 2549 (ศูนย์พฒันาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจด
ทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) และแนวทางปฏบิตัทิี่ดขีองคณะกรรมการ
ตรวจสอบ (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2542) ไดด้งัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.12   หลกัเกณฑแ์ละขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีนฯ เกีย่วกบัการปฏบิตัติามหลกัการ 
 กาํกบัดแูลกจิการทีด่สีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 และแนวทางปฏบิตัทิีด่ ี
 ของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
ตวัแปร หลกัเกณฑ ์ ข้อมลูบริษทัจดทะเบียนฯ 
หลกัการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดีสาํหรบับริษทัจดทะเบียน ปี 2549 
SEPB ควรแยกบุคคลทีด่าํรงตําแหน่ง

ประธานกรรมการออกจากบุคคลที่
ดาํรงตําแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ 

บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่ ในภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในแต่ละปีซึง่มจีาํนวนมากกวา่รอ้ย
ละ 80 ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใช้
ศกึษาทัง้หมด มกีารแบ่งแยกใหผู้ท้ีด่าํรง
ตําแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจ้ดัการเป็นคนละบุคคลกนั  
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ตารางท่ี 4.12   (ต่อ) 
 
ตวัแปร หลกัเกณฑ ์ ข้อมลูบริษทัจดทะเบียนฯ 
หลกัการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดีสาํหรบับริษทัจดทะเบียน ปี 2549 (ต่อ) 
SUBC นอกจากคณะกรรมการตรวจสอบ

แลว้ ควรพจิารณาจดัใหม้ี
คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นเพือ่ชว่ย
ศกึษาและกลัน่กรองงานตามความ
จาํเป็น 

บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่ในภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในแต่ละปี ซึง่มจีาํนวนมากกวา่รอ้ย
ละ 50 ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใช้
ศกึษาทัง้หมด มกีารจดัตัง้คณะกรรมการชุด
ยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

COMB คา่ตอบแทนของกรรมการควรจดัให้
อยูใ่นลกัษณะทีเ่ปรยีบเทยีบไดก้บั
ระดบัทีป่ฏบิตัอิยูใ่นอุตสาหกรรม 
ประสบการณ์ ภาระหน้าที ่บทบาท
และความรบัผดิชอบ 

บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่ในภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในแต่ละปี ซึง่มจีาํนวนมากกวา่รอ้ย
ละ 60 ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใช้
ศกึษาทัง้หมด มกีารจา่ยคา่ตอบแทน
กรรมการบรษิทัในชว่งระหวา่ง 1 ลา้นบาท 
ถงึ 9.99 ลา้นบาทต่อปีมากทีส่ดุ 

BMEET จาํนวนครัง้ของการประชุม
คณะกรรมการควรพจิารณาให้
เหมาะสมกบัภาระหน้าทีแ่ละความ
รบัผดิชอบของคณะกรรมการ 
รวมถงึลกัษณะของธุรกจิ 

บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่ในภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในแต่ละปี มจีาํนวนครัง้ของการ
ประชุมคณะกรรมการบรษิทัในชว่งระหวา่ง 5 
ครัง้ ถงึ 8 ครัง้ต่อปีมากทีส่ดุ หรอืโดยเฉลีย่
ประมาณ 7 ครัง้ ถงึ 8 ครัง้ต่อปี 

BSIZE ควรกาํหนดจาํนวนกรรมการทีค่วร
จะมแีละองคป์ระกอบทีค่วรจะเป็น
ของคณะกรรมการดว้ยความ
เหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 

บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่ในภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในแต่ละปี มจีาํนวนกรรมการทัง้
คณะอยูใ่นชว่งระหวา่ง 9 คน ถงึ 12 คนมาก
ทีส่ดุ  

PBIND ควรประกอบดว้ยกรรมการอสิระ
อยา่งน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการ 
ทัง้คณะแต่ตอ้งไมน้่อยกวา่ 3 คน 

บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่ในภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในแต่ละปี มสีดัสว่นกรรมการอสิระ
ในชว่งระหวา่งรอ้ยละ 33.33 ถงึรอ้ยละ 50 
มากทีส่ดุ หรอืกล่าวไดว้า่มสีดัสว่นกรรมการ
อสิระโดยเฉลีย่มากกวา่รอ้ยละ 33.33 หรอื
เกนิกวา่ 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้คณะ 
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ตารางท่ี 4.12  (ต่อ) 
 
ตวัแปร หลกัเกณฑ ์ ข้อมลูบริษทัจดทะเบียนฯ 
แนวทางปฏิบติัท่ีดีของคณะกรรมการตรวจสอบ 
EDAC ควรประกอบดว้ยกรรมการ

ตรวจสอบอยา่งน้อย 1 คนทีม่ี
ความรูค้วามเขา้ใจหรอืมี
ประสบการณ์ดา้นการบญัชหีรอื
การเงนิ  

บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่ในภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในแต่ละปี ซึง่มากกวา่รอ้ยละ 70 
ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใชศ้กึษา
ทัง้หมด มกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อย 1 
คนทีส่าํเรจ็การศกึษาหรอืมคีวามรูท้างดา้น
การบญัชหีรอืการเงนิ 

TENAC ควรกาํหนดวาระกรรมการ
ตรวจสอบไวแ้น่นอนและมรีะยะเวลา
พอสมควรระหวา่ง 2-5 ปี เพือ่ให้
เกดิความต่อเน่ืองในการปฏบิตังิาน
ของกรรมการตรวจสอบ 

บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่ในภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในแต่ละปี มรีะยะเวลาเฉลีย่ในการ
ดาํรงตําแหน่งคณะกรรมการตรวจสอบของ
บรษิทัอยูใ่นชว่งระหวา่ง 3.01 ปี ถงึ 6 ปีมาก
ทีส่ดุ หรอืกล่าวไดว้า่ระยะเวลาเฉลีย่ในการ
ดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบโดยเฉลีย่
อยูท่ี ่5.30 ปี ถงึ 6.79 ปี หรอืประมาณ 5 ปี 
ถงึ 7 ปี 

หมายเหตุ : SEPB คอื การแยกตาํแหน่งของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ  
     SUBC คอื การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการ 

        ตรวจสอบ 
     COMB คอื คา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
     BMEET คอื จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
     BSIZE คอื ขนาดคณะกรรมการบรษิทั 
     PBIND คอื สดัสว่นกรรมการอสิระต่อจาํนวนกรรมการบรษิทัทัง้หมด 
     EDAC คอื การมกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อยหน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษา 
        ทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ 
     TENAC คอื ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ 

 
จากตาราง 4.12 สามารถสรุปไดว้่าบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีโดยสว่นใหญ่มกีาร
ปฏิบตัิตามหลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ดีสําหรบับรษิัทจดทะเบียนปี 2549 (ศูนย์พฒันาการ
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กํากบัดูแลกจิการบรษิทัจดทะเบยีน, 2549) ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในเรื่องของ
การแยกตําแหน่งของประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ย
อื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ และสดัสว่นของกรรมการอสิระต่อจํานวนกรรมการ
ทัง้หมด สว่นในเรื่องของค่าตอบแทนกรรมการบรษิทัต่อปี จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการ
บรษิทัต่อปี และขนาดของกรรมการบรษิทันัน้เป็นเรื่องที่แต่ละบรษิทัจะพจิารณาและเหน็ว่า
เหมาะสม นอกจากน้ีผลการศกึษายงัพบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ไดม้กีารปฏบิตัติาม
แนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมการตรวจสอบ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) ใน
เรื่องของการมกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนที่สําเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอื
การเงนิ และระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบเชน่เดยีวกนั 
 
ส่วนท่ี 2 ความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผิดชอบของคณะกรรมการในการกาํกบัดูแล
กิจการกบั ผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

เน่ืองจากขอ้มูลเกี่ยวกบัคณะกรรมการบรษิัทและกรรมการตรวจสอบนัน้ ผู้ศึกษาได้
นําไปกล่าวไวใ้นสว่นของการปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่ขีองคณะกรรมการบรษิทั
และแนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมตรวจสอบแล้ว ดังนัน้ก่อนที่จะดําเนินการวิเคราะห์
ความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบัดูแลกิจการกบัผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จงึจะนําเสนอค่าสถติเิชงิ
พรรณนาของข้อมูลเกี่ยวกบัผลการดําเนินงานและลกัษณะทัว่ไปของบรษิัทจดทะเบียนฯ ที่
นํามาใชใ้นการศกึษาครัง้น้ีดงัน้ี 

 
ตารางท่ี 4.13  สถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรเชงิปรมิาณ ในกรณทีีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี  
  และในกรณทีีพ่จิารณาแยกรายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึปี พ.ศ. 2554 
 

ตวัแปร (หน่วย) 
รวม 5 ปี 

(n = 1,672) 
ปี 2550 

(n = 325) 
ปี 2551 

(n = 337) 
ปี 2552 

(n = 334) 
ปี 2553 

(n = 342) 
ปี 2554 

(n = 334) 
สภาพคล่อง (เท่า) 
 คา่เฉลีย่ 2.15 2.02 2.18 2.19 2.21 2.13 
 คา่สงูสดุ 11.04 9.02 10.24 10.92 11.04 11.01 
 คา่ตํ่าสดุ 0.04 0.08 0.08 0.05 0.04 0.04 
 สว่นเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 
1.94 1.67 2.20 1.92 1.98 1.88 
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ตารางท่ี 4.13  (ต่อ) 
 

ตวัแปร (หน่วย) 
รวม 5 ปี 

(n = 1,672) 
ปี 2550 

(n = 325) 
ปี 2551 

(n = 337) 
ปี 2552 

(n = 334) 
ปี 2553 

(n = 342) 
ปี 2554 

(n = 334) 
ความสามารถในการทาํกาํไร (เท่า) 
 คา่เฉลีย่ 8.16 8.08 7.20 7.23 9.44 8.83 
 คา่สงูสดุ 54.11 42.72 43.63 36.32 53.03 54.11 
 คา่ตํ่าสดุ -29.52 -24.47 -26.27 -27.60 -28.29 -29.52 
 สว่นเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 
9.27 9.12 9.39 9.18 8.80 9.71 

ความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ี (เท่า) 
 คา่เฉลีย่ 1.09 1.03 1.10 1.04 1.05 1.25 
 คา่สงูสดุ 7.09 4.32 5.25 4.73 6.51 7.09 
 คา่ตํ่าสดุ 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 
 สว่นเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 
0.99 0.85 0.97 0.93 0.96 1.19 

ขนาดของบริษทั (ล้านบาท) 
 คา่เฉลีย่ 17,723 14,703 15,625 17,469 18,652 22,084 
 คา่สงูสดุ 1,402,412 892,351 885,204 1,103,589 1,249,417 1,402,412 
 คา่ตํ่าสดุ 153 239 244 153 153 186 
 สว่นเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 
71,341 57,167 57,475 69,571 77,218 89,703 

อายขุองบริษทั (ปี) 
 คา่เฉลีย่ 15.17 13.74 14.53 15.04 15.77 16.75 
 คา่สงูสดุ 37.00 33.00 34.00 35.00 36.00 37.00 
 คา่ตํ่าสดุ 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 สว่นเบีย่งเบน 

มาตรฐาน 
8.11 7.73 8.02 8.12 8.06 8.31 

 
จากตารางที่ 4.13 พบว่าในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี สภาพคล่องซึ่งวดัจาก

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ มคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 2.15 
เท่า ค่าสงูสุดเท่ากบั 11.04 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.04 เท่า และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1.94 เทา่ สว่นในกรณทีีแ่ยกพจิารณารายปี พบวา่สภาพคล่องของบรษิทัจดทะเบยีนฯ มคีา่เฉลีย่
เพิม่มากขึน้ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึ พ.ศ. 2553 เท่ากบั 2.02 เท่า 2.18 เท่า 2.19 เท่า และ 2.21 
เทา่ และเริม่ลดลงเลก็น้อยเป็น 2.13 ในปี พ.ศ. 2554 ตามลาํดบั โดยพบวา่ในปี พ.ศ. 2553 เป็น
ปีทีบ่รษิทัจดทะเบยีนฯ มคี่าเฉลีย่ของสภาพคล่องสงูทีสุ่ด และค่าเฉลีย่ทัง้หมดทีไ่ดแ้สดงใหเ้หน็
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ว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่มสีภาพคล่องหรอืความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีระยะสัน้ที่
ค่อนขา้งด ี เน่ืองจากหากอตัราส่วนดงักล่าวยิง่สูงมากกว่า 1 เท่ามากเท่าใด กแ็สดงใหเ้หน็ว่า
บรษิทันัน้มสีภาพคล่องดหีรอืมสีนิทรพัยห์มุนเวยีนมากเพยีงพอที่จะสามารถครอบคลุมหน้ีสนิ
หมนุเวยีนได ้และเจา้หน้ีระยะสัน้จะยิง่มคีวามปลอดภยัว่าตนจะไดร้บัชาํระหน้ีสนิคนืมากเท่านัน้  
แต่อย่างไรกต็ามการทีม่สีภาพคล่องสงูมากนัน้ไม่ไดเ้ป็นสิง่ทีด่เีสมอไป เพราะอาจแสดงใหเ้หน็
วา่บรษิทัไมไ่ดนํ้าสนิทรพัยห์มนุเวยีนทีม่อียูไ่ปสรา้งผลตอบแทนใหเ้กดิขึน้ได ้ดงันัน้การทีจ่ะสรุป
ไดว้่าบรษิทัใดมสีภาพคล่องทีด่หีรอืไมน่ัน้ ไม่ไดม้กีฎเกณฑต์ายตวั แต่ขึน้อยู่กบัวจิารญาณของ
แต่ละบุคคล (สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2548) 

 
สาํหรบัความสามารถในการทํากําไรซึง่วดัจากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return 

on Assets หรอื ROA) ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี พบว่ามคี่าเฉลีย่เท่ากบั 8.16 เท่า มี
ค่าสูงสุดเท่ากบั 54.11 เท่า มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั -29.52 เท่า และมคี่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 9.27 เท่า ส่วนในกรณีทีแ่ยกพจิารณารายปี พบว่าความสามารถในการทํากําไรของ
บรษิทัจดทะเบยีนฯ มคี่าเฉลีย่เพิม่มากขึน้ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึ พ.ศ. 2553 เท่ากบั 8.08 เท่า 
7.20 เท่า 7.23 เท่า และ 9.44 เท่า และเริม่ลดลงเลก็น้อยเป็น 8.83 เท่า ในปี พ.ศ. 2554 
ตามลําดบั โดยพบว่าในปี พ.ศ. 2553 เป็นปีทีบ่รษิทัจดทะเบยีนฯ มคี่าเฉลีย่ของความสามารถ
ในการทาํกาํไรสงูทีส่ดุ ซึง่คา่สงูสดุและคา่ตํ่าสดุทีไ่ดแ้สดงใหเ้หน็วา่บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่
มคีวามสามารถในการทํากําไรที่สูงขึ้นเกือบทุกปี อีกทัง้หากพิจารณาค่าของส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานแลว้จะพบว่ามคี่าทีค่่อนขา้งสงู เน่ืองจากมกีารนําขอ้มลูทัง้สว่นทีเ่ป็นกําไรและขาดทุน
มาใชใ้นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์และจากคา่เฉลีย่ทัง้หมดทีไ่ดแ้สดงใหเ้หน็ว่า
บรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่มคีวามสามารถในการทาํกําไรสงู เน่ืองจากหากอตัราผลตอบแทน
จากสนิทรพัยม์คี่าทีสู่งย่อมหมายความว่ากจิการสามารถนําสนิทรพัยไ์ปก่อใหเ้กดิกําไรไดม้าก
หรอืมคีวามสามารถในการทํากําไรที่สูงดว้ย (สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน ตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย, 2548)  

 
ความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีซึ่งวดัจากอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Debt 

to Equity Ratio) ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี มคี่าเฉลีย่เท่ากบั 1.09 เท่า มคี่าสงูสุด
เท่ากบั 7.09 เท่า มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.01 เท่า และมสี่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.99 เท่า 
ส่วนในกรณีที่พจิารณาแยกรายปี พบว่าความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 
จนถงึปี พ.ศ. 2554 มคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 1.03 เท่า 1.10 เท่า 1.04 เท่า 1.05 เท่า และ 1.25 เท่า 
ตามลําดบั แสดงใหเ้หน็ว่าโดยเฉลี่ยแลว้บรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่จดัหาเงนิทุนจากการก่อ
หน้ีภายนอกมากกว่าแหล่งเงนิทุนภายในที่มาจากส่วนของผู้ถือหุ้นเพยีงเล็กน้อย ซึ่งหากว่า
อตัราสว่นดงักล่าวน้ีมคีา่สงู ยอ่มหมายถงึแหล่งเงนิทุนของธุรกจินัน้มากจากเจา้หน้ีเป็นสว่นใหญ่ 
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และเมื่อกจิการมเีจา้หน้ีมากขึน้กจ็ะก่อใหเ้กดิค่าใชจ้่ายซึง่กค็อืดอกเบีย้เงนิกูม้ากขึน้ดว้ยเช่นกนั 
(เฉลมิขวญั  ครุธบุญยงค์, 2554) ดงันัน้จงึสามารถกล่าวไดว้่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ อาจมคีวาม 
สามารถทีจ่ะจ่ายชําระหน้ีสนิคนืใหแ้ก่เจา้หน้ีไดห้รอืมคีวามเสีย่งทีจ่ะไม่สามารถจ่ายชําระหน้ีสนิ
คนืใหแ้ก่เจา้หน้ีไดน้้อย 

 
นอกจากน้ี ขนาดและอายุของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี 

พบว่ามคี่าเฉลีย่เท่ากบั 17,723 ลา้นบาท และ 15.17 ปี หรอืประมาณ 15 ปีตามลําดบั สว่นใน
กรณีทีพ่จิารณาแยกรายปี พบว่าขนาดของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาครัง้น้ี มี
ค่าเฉลี่ยทีเ่พิม่มากขึน้อย่างต่อเน่ือง จาก 14,703 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2550 ไปจนถงึ 22,084 
ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2554 ในขณะที่อายุของบริษัทพบว่ามีค่าเฉลี่ยเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง
เชน่เดยีวกนัจาก 13.74 ปี ถงึ 16.75 ปี หรอืประมาณ 14 ปี ถงึ 16 ปีตามลาํดบั 

 
สาํหรบัการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบั

ดูแลกจิการกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจะ
แบ่งเป็นการวเิคราะหค์วามสมัพนัธ ์2 แบบเช่นเดยีวกนั คอื การวเิคราะหใ์นภาพรวมทัง้ 5 ปี 
และการวเิคราะหแ์ยกรายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึ ปี พ.ศ. 2554 ซึง่ก่อนทีจ่ะนําขอ้มลูมาใชใ้น
การวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) นัน้ ผูศ้กึษาไดด้าํเนินการ
ทดสอบขอ้สมมตต่ิางๆ ทีจ่าํเป็นสาํหรบัการวเิคราะหใ์นครัง้น้ีแลว้16  
 

1.  ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างความรบัผิดชอบของคณะกรรมการกบั
ผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบยีนฯ 
 

 การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการกบัผลการ
ดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ จะแยกพจิารณาผลการดําเนินงานออกเป็น 3 ดา้น ไดแ้ก่ 
สภาพคล่อง (LIQ) ความสามารถในการทาํกําไร (PROF) และความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ี 
(SOLV) ดงัทีไ่ดก้ล่าวไวใ้นบทที ่3 แต่เน่ืองจากตวัแปรอสิระซึง่กค็อื ค่าตอบแทนคณะกรรมการ
บรษิทัต่อปี (COMB) และตวัแปรควบคุมซึง่กค็อื ขนาดของบรษิทั (FSIZE) ทัง้สองตวัแปรน้ีมี
หน่วยแตกต่างจากตวัแปรอื่น ดงันัน้ จงึนําค่าลอกการทิมึธรรมชาต ิ(Natural Logarithm) มา
ช่วยลดความแตกต่างของตวัแปรดงักล่าวใหใ้กลเ้คยีงกบัตวัแปรอื่นๆ ซึง่ผลการวเิคราะหค์วาม 
สมัพนัธข์องแต่ละแบบจาํลอง ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปีและในกรณีทีพ่จิารณาแยก
รายปีสามารถนํามาแสดงในดงัตารางที ่4.14 ดงัน้ี 

                                                                 
16 ดรูายละเอยีดในภาคผนวก 
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ตารางท่ี 4.14   ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการใน 
  การกาํกบัดแูลกจิการกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 
Panel A: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธฯ์ ในภาพรวมทัง้ 5 ปี (n = 1,672) 

ตวัแปร 
 LIQ  PROF  SOLV 
 Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error 

C  5.409*** 0.758  -29.659*** 3.479  0.001 0.323 
SEPB  -0.108 0.140  0.347 0.632  0.088 0.073 
SUBC  0.041 0.102  -0.607 0.483  -0.060 0.052 
COMB  0.047 0.077  2.769*** 0.294  -0.168*** 0.028 
BMEET  -0.028** 0.013  -0.263*** 0.058  0.010 0.007 
EDAC  -0.156 0.109  0.575 0.513  0.086 0.052 

TENAC  0.011 0.019  0.319*** 0.085  0.029*** 0.010 
BSIZE  -0.003 0.026  -0.237** 0.110  -0.041*** 0.010 
PBIND  0.011** 0.005  0.025 0.025  0.001 0.002 
FSIZE  -0.294*** 0.043  -0.191 0.207  0.249*** 0.022 
FAGE  0.019*** 0.006  -0.031 0.028  -0.013*** 0.003 

R2  0.064 0.110  0.119 
Adj. R2  0.058 0.104  0.114 

Panel B: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธฯ์ ในปี พ.ศ. 2550 (n = 325) 

ตวัแปร 
 LIQ  PROF  SOLV 
 Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error 

C  6.294*** 1.368  -29.955*** 6.902  -0.502 0.646 
SEPB  -0.206 0.272  -0.559 1.188  0.095 0.136 
SUBC  0.317* 0.184  1.294 1.037  -0.265*** 0.096 
COMB  -0.093 0.127  2.798*** 0.587  -0.105* 0.054 
BMEET  -0.019 0.028  -0.249** 0.117  0.008 0.012 
EDAC  -0.246 0.204  0.655 1.030  0.145 0.096 

TENAC  0.032 0.039  0.507** 0.212  0.019 0.020 
BSIZE  -0.063 0.044  -0.248 0.237  -0.027 0.020 
PBIND  0.008 0.010  0.010 0.059  0.002 0.005 
FSIZE  -0.176** 0.076  -0.157 0.421  0.210*** 0.040 
FAGE  0.002 0.012  -0.106 0.064  -0.008 0.006 

R2  0.085 0.167  0.124 
Adj. R2  0.053 0.138  0.093 
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ตารางท่ี 4.14   (ต่อ) 
 
Panel C: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธฯ์ ในปี พ.ศ. 2551 (n = 337) 

ตวัแปร 
 LIQ  PROF  SOLV 
 Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error 

C  8.134*** 1.886  -20.441*** 7.871  -0.341 0.707 
SEPB  -0.435 0.397  1.140 1.461  0.149 0.153 
SUBC  0.152 0.264  -0.532 1.024  -0.066 0.113 
COMB  0.025 0.182  2.181*** 0.623  -0.173*** 0.063 
BMEET  0.009 0.027  -0.290** 0.136  0.005 0.015 
EDAC  -0.389 0.283  -0.075 1.336  0.104 0.117 

TENAC  0.009 0.061  0.267 0.214  0.033 0.022 
BSIZE  -0.049 0.054  -0.680*** 0.246  -0.036 0.024 
PBIND  0.006 0.011  0.001 0.053  0.004 0.005 
FSIZE  -0.387*** 0.107  0.162 0.502  0.263*** 0.047 
FAGE  0.015 0.016  0.032 0.062  -0.010* 0.006 

R2  0.083 0.083  0.121 
Adj. R2  0.052 0.052  0.091 

Panel D: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธฯ์ ในปี พ.ศ. 2552 (n = 334) 

ตวัแปร 
 LIQ  PROF  SOLV 
 Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error 

C  5.192*** 1.849  -34.613*** 7.462  0.404 0.713 
SEPB  -0.396 0.336  1.366 1.514  0.295** 0.149 
SUBC  -0.092 0.221  -0.731 1.044  0.057 0.118 
COMB  0.018 0.201  2.758*** 0.691  -0.203*** 0.071 
BMEET  -0.047* 0.026  -0.176 0.121  0.019 0.014 
EDAC  0.004 0.230  1.014 1.111  -0.058 0.106 

TENAC  0.018 0.042  0.407** 0.207  0.015 0.021 
BSIZE  0.051 0.055  -0.066 0.244  -0.054** 0.026 
PBIND  0.002 0.010  0.055 0.049  -0.001 0.005 
FSIZE  -0.258** 0.104  -0.232 0.468  0.254*** 0.049 
FAGE  0.025* 0.013  -0.077 0.067  -0.009* 0.006 

R2  0.096 0.137  0.131 
Adj. R2  0.065 0.108  0.101 
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ตารางท่ี 4.14   (ต่อ) 
 
Panel E: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธฯ์ ในปี พ.ศ. 2553 (n = 342) 

ตวัแปร 
 LIQ  PROF  SOLV 
 Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error 

C  2.400 1.620  -33.721*** 8.173  0.510 0.620 
SEPB  -0.010 0.298  -0.311 1.527  0.079 0.164 
SUBC  0.042 0.241  -1.584 1.101  -0.037 0.112 
COMB  0.194 0.165  3.380*** 0.709  -0.189*** 0.058 
BMEET  -0.066** 0.030  -0.325** 0.128  0.018 0.015 
EDAC  -0.122 0.260  0.086 1.048  0.150 0.112 

TENAC  -0.013 0.042  0.246 0.162  0.025 0.020 
BSIZE  0.031 0.061  -0.292 0.226  -0.033* 0.019 
PBIND  0.019 0.014  -0.007 0.053  -0.002 0.007 
FSIZE  -0.278*** 0.097  -0.266 0.408  0.233*** 0.046 
FAGE  0.036*** 0.013  -0.009 0.055  -0.022*** 0.006 

R2  0.072 0.163  0.155 
Adj. R2  0.041 0.135  0.127 

Panel F: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธฯ์ ในปี พ.ศ. 2554 (n = 334) 

ตวัแปร 
 LIQ  PROF  SOLV 
 Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error  Coefficient Std. Error 

C  4.751** 1.852  -27.944*** 9.530  0.420 0.988 
SEPB  0.422* 0.233  -0.043 1.363  -0.128 0.208 
SUBC  -0.236 0.241  -1.103 1.247  -0.002 0.147 
COMB  0.084 0.180  2.736*** 0.701  -0.177 0.073 
BMEET  -0.043 0.030  -0.260* 0.151  0.008 0.019 
EDAC  -0.032 0.260  1.398 1.293  0.015 0.159 

TENAC  -0.003 0.035  0.216 0.173  0.047 0.024 
BSIZE  0.012 0.068  0.074 0.252  -0.049 0.024 
PBIND  0.019 0.011  0.044 0.077  -0.004 0.007 
FSIZE  -0.330*** 0.096  -0.503 0.517  0.268 0.060 
FAGE  0.020* 0.011  -0.006 0.063  -0.020 0.007 

R2  0.093 0.082  0.120 
Adj. R2  0.062 0.050  0.090 

หมายเหตุ: *, **, *** คอื มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัสาํคญั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 
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จากการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการ
กาํกบัดแูลกจิการกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้ในกรณทีีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปี ดงัตารางที ่4.14 สามารถนํามากล่าวถงึผลการทดสอบ
สมมตฐิานการศกึษาตามทีไ่ดก้าํหนดไวด้งัน้ี  

 
1.1  ความสมัพนัธร์ะหว่างการแยกตาํแหน่งของประธานกรรมการบริษทักบั

กรรมการผูจ้ดัการและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบยีนฯ  
 
 การแยกตําแหน่งของประธานกรรมการบริษัทกบักรรมการผู้จดัการมคีวาม 

สมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ อยา่งมนียัสาํคญัเฉพาะในกรณีทีพ่จิารณา
แยกรายปีเพยีงบางปีเท่านัน้ ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่1 โดยในปี พ.ศ. 2552 (Panel D) 
พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีทีร่ะดบันัยสําคญั 
0.05 สว่นในปี พ.ศ. 2554 (Panel F) พบว่ามคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัสภาพคล่องที่
ระดบันยัสาํคญั 0.10  

 
1.2  ความสมัพนัธร์ะหว่างการแต่งตัง้คณะกรรมการชดุย่อยอ่ืนนอกเหนือจาก

คณะกรรมการตรวจสอบและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนฯ 
 
 สําหรับการแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการ

ตรวจสอบพบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ อย่างมนีัยสําคญั
เฉพาะในกรณีที่พจิารณาแยกรายปีเพยีงปีเดยีวเท่านัน้คอื พ.ศ. 2550 (Panel B) ดงันัน้จงึ
ยอมรบัสมมติฐานที่ 2 โดยพบว่ามีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัสภาพคล่องที่ระดบั
นยัสาํคญั 0.10 และมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีที่
ระดบันยัสาํคญั 0.01 

 
1.3  ความสมัพนัธร์ะหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัต่อปีและผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนฯ 
 
 ค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานของ

บรษิทัจดทะเบยีนฯ อยา่งมนียัสาํคญัทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 และในกรณีทีพ่จิารณา
แยกรายปีในทุกปี ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่3 โดยพบว่าในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี 
(Panel A) ค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัความ 
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สามารถในการทํากําไร แต่มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบัความสามารถในการจ่ายชําระ
หน้ีของบรษิทัจดทะเบียนฯ ที่ระดบันัยสําคญั 0.01 ส่วนในกรณีที่พจิารณาแยกรายปีพบว่ามี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัความสามารถในการทํากําไรทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.01 ในทุกปี
เชน่กนั และมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ีของบรษิทั
จดทะเบยีนฯ ทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.01 ในปี พ.ศ. 2551 ถงึปี พ.ศ. 2553 (Panel C ถงึ Panel E) 
ทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.05 ในปี พ.ศ. 2554 (Panel F) และทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.10 ในปี พ.ศ. 2550 
(Panel B) 

 
1.4  ความสมัพนัธร์ะหว่างจาํนวนครัง้การประชมุคณะกรรมการบริษทัต่อปี

และผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนฯ 
 
 จํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีพบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัผล

การดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ อยา่งมนียัสาํคญัทัง้ในกรณทีีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 และ
ในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีในทุกปีเช่นเดยีวกนั ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่4 โดยพบว่าใน
กรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี (Panel A) จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัสภาพคล่องและความสามารถในการทํากําไรของบรษิทั
จดทะเบยีนฯ ทีร่ะดบันัยสําคญั 0.05 และ 0.01 ตามลําดบั ส่วนในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปี
พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการทํากําไรเกอืบทุกปีที่ระดบั
นยัสาํคญั 0.05 ในปี พ.ศ. 2550 (Panel B) ปี พ.ศ. 2551 (Panel C) ปี พ.ศ. 2553 (Panel E) 
และทีร่ะดบันัยสาํคญั 0.10 ในปี พ.ศ. 2554 (Panel F) นอกจากน้ีกพ็บว่ามคีวามสมัพนัธใ์น
ทศิทางตรงกนัขา้มกบัสภาพคล่องเพยีงบางปีทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.05 ในปี พ.ศ. 2553 (Panel E) 
และทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.10 ในปี พ.ศ. 2552 (Panel D) 

 
1.5  ความสมัพนัธร์ะหว่างการมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนท่ีสาํเรจ็

การศึกษาทางด้านการบญัชีหรือการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนฯ 
 
 จากผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการมกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อยหน่ึง

คนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีนัน้ ผลการศกึษาไมพ่บ
ความสมัพนัธอ์ย่างมนีัยสําคญักบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ แต่อย่างใด ดงันัน้
จงึปฏเิสธสมมตฐิานที ่5 
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1.6  ความสมัพนัธร์ะหว่างระยะเวลาเฉล่ียในการดาํรงตาํแหน่งกรรมการ
ตรวจสอบและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนฯ 

 
ระยะเวลาเฉลี่ยในการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบพบว่ามคีวามสมัพนัธ์

กบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ อยา่งมนียัสาํคญัทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 
5 ปี และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีเพยีงบางปี ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่6 โดยพบว่าใน
กรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี (Panel A) ระยะเวลาเฉลีย่ในการดํารงตําแหน่งกรรมการ
ตรวจสอบมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัความสามารถในการทํากําไรและความสามารถ
ในการจ่ายชําระหน้ี ที่ระดบันัยสําคญั 0.01 ส่วนในกรณีที่พจิารณาแยกรายปีพบว่ามคีวาม 
สมัพนัธก์บัความสามารถในการทาํกําไรทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.05 ในปี พ.ศ. 2550 (Panel B) และ
ปี พ.ศ. 2552 (Panel D) ซึ่งนอกจากน้ีกพ็บว่ามคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัความ 
สามารถในการจา่ยชาํระหน้ีทีร่ะดบั 0.05 ในปี พ.ศ. 2554 (Panel F) เชน่เดยีวกนั 

 
นอกจากน้ี ผลการศกึษากพ็บว่าตวัแปรควบคุม อย่างเช่นขนาดของบรษิทักม็ี

ความสมัพนัธ์อย่างมนีัยสาํคญักบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ โดยเฉพาะในดา้น
สภาพคล่องกบัความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และใน
กรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีเช่นเดยีวกนั สว่นขนาดคณะกรรมการบรษิทัพบว่ามคีวามสมัพนัธก์บั
ความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีอย่างมนีัยสําคญัเพยีงบางปี
เท่านัน้ ในขณะทีส่ดัสว่นกรรมการอสิระต่อจาํนวนกรรมการบรษิทัทัง้หมดพบว่ามคีวามสมัพนัธ์
กบัสภาพคล่องอย่างมนีัยสาํคญัเฉพาะในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปีเท่านัน้ สาํหรบัอายุ
ของบรษิทัพบวา่มคีวามสมัพนัธก์บัสภาพคล่องและความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีเพยีงบางปี
เชน่เดยีวกนั 
 

2.  สรปุผลการทดสอบความสมัพนัธ ์
 

 จากผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการ
กํากบัดูแลกจิการกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใชแ้บบจาํลองหรอืสมการถดถอยเชงิพหุในการวเิคราะห ์ทัง้ในกรณีพจิารณาภาพรวม
ทัง้ 5 ปี และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึปี พ.ศ. 2554 สามารถนํามา
แสดงดงัตารางสรปุผลการทดสอบความสมัพนัธไ์ดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.15  สรปุผลการทดสอบความสมัพนัธ ์
 

ปี ตวัแปรอิสระ 
ทิศทางความสมัพนัธ ์

LIQ PROF SOLV 
รวม 5 ปี SEPB x x x 
 SUBC x x x 
 COMB x + / *** - / *** 
 BMEET - / ** - / *** x 
 EDAC x x x 
 TENAC x + / *** + / *** 
พ.ศ. 2550 SEPB x x x 
 SUBC + / * x - / *** 
 COMB x + / *** - / * 
 BMEET x - / ** x 
 EDAC x x x 
 TENAC x + / ** x 
พ.ศ. 2551 SEPB x x x 
 SUBC x x x 
 COMB x + / *** - / *** 
 BMEET x - / ** x 
 EDAC x x x 
 TENAC x x x 
พ.ศ. 2552 SEPB x x + / ** 
 SUBC x x x 
 COMB x + / *** - / *** 
 BMEET - / * x x 
 EDAC x x x 
 TENAC x + / ** x 
พ.ศ. 2553 SEPB x x x 
 SUBC x x x 
 COMB x + / *** - / *** 
 BMEET - / ** - / ** x 
 EDAC x x x 
 TENAC x x x 
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ตารางท่ี 4.15  (ต่อ) 
 

ปี ตวัแปรอิสระ 
ทิศทางความสมัพนัธ ์

LIQ PROF SOLV 
พ.ศ. 2554 SEPB + / * x x 
 SUBC x x x 
 COMB x + / *** - / ** 
 BMEET x - / * x 
 EDAC x x x 
 TENAC x x + / ** 

หมายเหตุ:  x คอื  ไมม่คีวามสมัพนัธอ์ยา่งมนียัสาํคญั 
 + คอื  มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั 
 - คอื  มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้ม 
 *** คอื  มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัสาํคญั 0.01 
 ** คอื  มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัสาํคญั 0.05 
 * คอื  มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัสาํคญั 0.10 

โดยที ่  LIQ คอื สภาพคล่อง 
  PROF คอื ความสามารถในการทาํกาํไร 
  SOLV คอื ความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ี 
  SEPB คอื  การแยกตําแหน่งของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ  

 SUBC คอื  การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการ 
   ตรวจสอบ 
 COMB คอื  คา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
 BMEET คอื  จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
 EDAC คอื  การมกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อยหน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้น 
   การบญัชหีรอืการเงนิ 
 TENAC คอื  ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ 

 
จากตารางที ่4.15 พบว่า มเีพยีงตวัแปรอสิระบางตวัเท่านัน้ทีม่คีวามสมัพนัธก์บัผลการ

ดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีพจิารณา
แยกรายปี ได้แก่ การแยกตําแหน่งของประธานกรรมการกบักรรมการผู้จดัการ การแต่งตัง้
คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ ค่าตอบแทนกรรมการบรษิทั
ต่อปี จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปี และระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่ง
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กรรมการตรวจสอบ แต่อย่างไรก็ตามผลการศกึษาพบว่าการมกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อย
หน่ึงคนที่สําเร็จการศึกษาทางด้านการบัญชีหรือการเงินนัน้ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปีและในกรณีทีแ่ยก
พจิารณาแบบรายปีแต่อยา่งใด 
 

ข้อวิจารณ์ 
 
 จากผลการศกึษาดงัที่ไดก้ล่าวมาขา้งต้น สามารถนํามาสรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน
การศกึษาและขอ้วจิารณ์ โดยแบ่งออกเป็น 2 สว่นตามวตัถุประสงคข์องการศกึษาทีไ่ดก้าํหนดไว ้
ดงัน้ี 
 
1.  การปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดีของคณะกรรมการบริษทัและแนวทาง
ปฏิบติัท่ีดีของคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์
ประเทศไทย 
 

1.1  การแยกตาํแหน่งของประธานกรรมการบริษทักบักรรมการผูจ้ดัการ  
 
 เน่ืองจากหลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ดสีําหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 (ศูนย์

พฒันาการกํากบัดูแลกจิการบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2549) ไม่ได้
กําหนดเป็นขอ้บงัคบัใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ ทุกบรษิทัตอ้งแต่งตัง้ใหป้ระธานกรรมการบรษิทักบั
กรรมการผูจ้ดัการเป็นคนละบุคคลกนั ผลการศกึษาจงึพบว่ามทีัง้บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีแ่ต่งตัง้
ใหป้ระธานกรรมการบรษิทัเป็นคนละบุคคลกนักบักรรมการผูจ้ดัการ และบรษิทัจดทะเบยีนฯ ที่
แต่งใหป้ระธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการเป็นบุคคลเดยีวกนั โดยบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
สว่นใหญ่ซึง่มจีาํนวนมากกว่ารอ้ยละ 80 ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใชศ้กึษาทัง้หมด ทัง้ใน
กรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีนัน้มกีารแยกตําแหน่งของ
ประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ หรอืแต่งตัง้ใหผู้ท้ีด่าํรงตําแหน่งประธานกรรมการบรษิทั
เป็นคนละบุคคลกบัผูท้ี่ดํารงตําแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ ซึ่งถือเป็นการป้องกนัไม่ให้บุคคลใด
บุคคลหน่ึงมอีาํนาจโดยไมจ่าํกดั และแสดงใหเ้หน็ถงึการแบ่งแยกบทบาทหน้าทีค่วามรบัผดิชอบ
ระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจดัการอย่างชดัเจน อกีทัง้ยงัสอดคล้องกบัหลกัการกํากบัดูแล
กจิการทีด่สีําหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 แต่ผลการศกึษากพ็บว่ามบีรษิทัจดทะเบยีนฯ อกี
ส่วนหน่ึงซึ่งมจีํานวนน้อยกว่ารอ้ยละ 20 ที่ยงัคงแต่งตัง้ใหผู้ท้ีด่ํารงตําแหน่งประธานกรรมการ
บรษิทัดํารงตําแหน่งกรรมการผูจ้ดัการดว้ย ทัง้น้ีเพื่อก่อใหเ้กดิความคล่องตวัในการดําเนินงาน
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และการตดัสนิใจในเรื่องต่างๆ ไดอ้ย่างรวดเรว็ ซึ่งสอดคล้องกบั สุภางค์ ลอืกติินันท์ (2550);    
สชุลธา  บุพการะกุล (2551); อศันยั  ธุรวตกุิล (2552); Abdullah (2004)  

 
 1.2  การแต่งตัง้คณะกรรมการชดุย่อยอ่ืนนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

 จากผลการศึกษาเกี่ยวกับการแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจาก
คณะกรรมการตรวจสอบ พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ซึ่งมจีํานวนมากกว่ารอ้ยละ 50 
ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใชศ้กึษาทัง้หมด ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาในภาพรวมทัง้ 5 ปี และ
ในกรณีที่พิจารณาแยกรายปีนัน้มีการแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะ 
กรรมการตรวจสอบ ทัง้น้ีเพื่อใหก้ารปฏบิตัหิน้าทีข่องคณะกรรมการบรษิทัมปีระสทิธภิาพมาก
ยิง่ขึ้น เน่ืองจากคณะกรรมการชุดย่อยนัน้จะช่วยศึกษาและกลัน่กรองงานต่างๆ ตามความ
จําเป็น ซึ่งถอืไดว้่าเป็นไปตามหลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ดสีําหรบับรษิทัจดทะเบยีนปี 2549 
(ศูนยพ์ฒันาการกํากบัดูแลกจิการบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) 
นอกจากน้ีผลการศึกษาก็พบว่ายงัคงมบีรษิัทจดทะเบียนฯ อีกส่วนหน่ึงที่ไม่ได้มกีารแต่งตัง้
คณะกรรมการชุดย่อยอื่นเพิม่เตมินอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ แต่หากพจิารณาผล
การศกึษาในแต่ละปีแลว้จะพบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีไ่ม่ไดแ้ต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นน้ี
เริม่มจีํานวนที่ลดลงอย่างต่อเน่ือง ซึ่งจากที่มจีํานวนรอ้ยละ 47.70 ในปี พ.ศ. 2550 ได้ลดลง
เหลอืเพยีงรอ้ยละ 35.60 ในปี พ.ศ. 2554 แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ไดเ้ริม่
หนัมาใหค้วามสําคญัและปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ดมีากยิง่ขึน้ ซึ่งสอดคล้องกบั
ผลการวจิยัของ Liang and Weir (1999) ทีพ่บว่าค่าเฉลีย่ของการแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ย
ใน 3 ปีหลงัจากที่มกีารเผยแพร่รายงานขอ้เสนอแนะเกี่ยวกบัโครงสรา้งของการกํากบัดูแล
กจิการ เริม่มคีา่ทีเ่พิม่มากขึน้กวา่ปีทีม่กีารประกาศเผยแพรข่อ้เสนอแนะดงักล่าว 
 
 1.3  ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัต่อปี 
 
 จากผลการศกึษาพบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ ซึ่งมจีํานวนมากกว่ารอ้ยละ 
60 ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใชศ้กึษาทัง้หมด ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาในภาพรวมทัง้ 5 ปี 
และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีนัน้มกีารจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีอยู่ในช่วง
ระหวา่ง 1 ลา้นบาท ถงึ 9.99 ลา้นบาทมากทีส่ดุ นอกจากน้ีหากพจิารณาผลการศกึษาในแต่ละปี
ยงัพบว่าค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีทีอ่ยู่ในช่วงทีน้่อยกว่า 1 ลา้นบาทนัน้เริม่มคี่าที่
ลดน้อยลงอย่างสวนทางกบัค่าตอบแทนคณะกรรมการทีอ่ยู่ในช่วงทีม่ากกว่า 1 ลา้นบาท แสดง
ใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ มแีนวโน้มในการจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีเพิม่
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มากขึน้อย่างต่อเน่ือง และยงัถอืไดว้่าสอดคลอ้งกบัหลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่สีําหรบับรษิทั
จดทะเบยีนปี 2549 (ศูนยพ์ฒันาการกํากบัดูแลกจิการบรษิทัจดทะเบยีน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2549) ทีก่ล่าวว่า ค่าตอบแทนทีก่รรมการไดร้บัควรจะเหมาะสมกบัประสบการณ์ 
ภาระหน้าที ่บทบาทและความรบัผดิชอบทีเ่พิม่มากขึน้ อกีทัง้ค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทั
ต่อปีที่เพิม่มากขึน้น้ีก็สอดคล้องและเป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบัผลการศกึษาในเรื่องอื่นๆ ที่
แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ มกีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะ 
กรรมการตรวจสอบที่เพิม่มากขึ้น มกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนที่สําเรจ็การศึกษา
ทางด้านการบญัชีหรอืการเงนิที่เพิม่มากขึ้น และการมรีะยะเวลาเฉลี่ยในการดํารงตําแหน่ง
กรรมการตรวจสอบทีเ่พิม่มากขึน้นัน้ กค็วรทีจ่ะไดร้บัค่าตอบแทนทีเ่พิม่มากขึน้ดว้ยเช่นกนั และ
ผลการศกึษาในครัง้น้ีกส็อดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ อศันัย  ธุรวตกุิล (2552); อภชิาต  โตรุ่ง 
และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2553) เชน่เดยีวกนั 
 
 1.4  จาํนวนครัง้การประชมุคณะกรรมการบริษทัต่อปี  
 

 จากผลการศกึษาพบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ซึ่งมจีํานวนมากกว่ารอ้ยละ 
40 ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใชศ้กึษาทัง้หมด ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาในภาพรวมทัง้ 5 ปี 
และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีนัน้มจีํานวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมากทีสุ่ด
อยู่ในช่วงระหว่าง 4 ครัง้ถงึ 6 ครัง้ต่อปี หรอืโดยเฉลี่ย 4 ครัง้ถงึ 6 ครัง้ต่อปี ซึ่งตามหลกัการ
กํากบัดูแลกิจการที่ดีสําหรบับรษิัทจดทะเบียนนัน้ไม่ได้มขีอ้กําหนดเกี่ยวกบัจํานวนครัง้การ
ประชุมคณะกรรมการบรษิทัแต่อย่างใด เพยีงแต่เสนอแนะว่าจํานวนครัง้ของการประชุมคณะ 
กรรมการควรมคีวามเหมาะสมกบัภาระหน้าที่และความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ รวมถงึ
ลกัษณะของธุรกจิ ทัง้น้ียงัพบว่าผลการศกึษาสอดคลอ้งกบักฎหมายบรษิทัมหาชน (สํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกา, 2549) ที่เสนอแนะว่าคณะกรรมการควรมกีารประชุมอย่างสมํ่าเสมอ
อย่างน้อย 3 เดอืนต่อครัง้ หรอืกล่าวไดว้่าควรมกีารประชุมอย่างน้อย 4 ครัง้ต่อปี โดยจํานวน
ครัง้และช่วงเวลาการประชุมอาจขึน้อยู่กบัความสาํคญัของเรื่องและจํานวนวาระทีต่อ้งพจิารณา 
ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ รุจริา  ชยัปญัญากุล (2550); สุภางค ์ ลอืกตินิันท ์(2550); Rong 
et al. (2012) เชน่เดยีวกนั 
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1.5  การมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนท่ีสาํเรจ็การศึกษาทางด้านการ
บญัชีหรือการเงิน 
 
 จากผลการศกึษาพบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ซึ่งมจีํานวนมากกว่ารอ้ยละ 
70 ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีนํ่ามาใชศ้กึษาทัง้หมด ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาในภาพรวมทัง้ 5 ปี 
และในกรณีทีพ่จิารณาแบบรายปีนัน้มกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนที่สําเรจ็การศกึษา
ทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ โดยหากพจิารณาผลการศกึษาในกรณีทีแ่ยกพจิารณารายปีแลว้
จะพบว่าจํานวนดงักล่าวมีแนวโน้มที่เพิ่มมากขึ้นอย่างต่อเน่ืองเกือบทุกปี ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการวิจยัของ รุจิรา  ชยัปญัญากุล (2550) และสอดคล้องกบัแนวทางปฏิบตัิที่ดีของคณะ 
กรรมการตรวจสอบ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2542) เน่ืองจากหน้าทีห่ลกัของคณะ 
กรรมการตรวจสอบคือการสอบทานการรายงานทางการเงนิ บริษัทจดทะเบียนฯ จึงต้องมี
กรรมการตรวจสอบอยา่งน้อย 1 คนทีม่คีวามรูค้วามเขา้ใจหรอืมปีระสบการณ์ดา้นการบญัชหีรอื
การเงนิ และมคีวามรูต่้อเน่ืองเกี่ยวกบัเหตุทีม่ต่ีอการเปลี่ยนแปลงของการรายงานทางการเงนิ
เพื่อใหก้ารดาํเนินงานของคณะกรรมการตรวจสอบมปีระสทิธภิาพมากขึน้ แต่ทัง้น้ีผลการศกึษา
พบว่ายงัคงมบีรษิทัจดทะเบยีนฯ อกีส่วนหน่ึงซึ่งมจีํานวนน้อยกว่ารอ้ยละ 30 ทีไ่ม่มกีรรมการ
ตรวจสอบอยา่งน้อยหน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิ แต่จาํนวนดงักล่าว
น้ีก็เริม่ลดลงอย่างต่อเน่ืองเกือบทุกปี แสดงให้เหน็ว่าบรษิัทจดทะเบียนฯ ส่วนใหญ่ให้ความ 
สาํคญัและปฏบิตัติามแนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมการตรวจสอบในเรือ่งดงักล่าวยิง่ขึน้ 
 

1.6  ระยะเวลาเฉล่ียในการดาํรงตาํแหน่งกรรมการตรวจสอบ 
 
 จากผลการศกึษาพบว่า ระยะเวลาเฉลี่ยในการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ
ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในกรณีทีพ่จิารณาในภาพรวมทัง้ 5 ปี สว่นใหญ่อยูใ่นช่วงระหว่าง 3.01 
ปี ถงึ 6 ปีมากที่สุด ซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 34.87 ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ที่นํามาใชศ้กึษาทัง้หมด 
สว่นในกรณทีีแ่ยกพจิารณารายปีพบวา่ ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึ ปี พ.ศ. 2553 ระยะเวลาเฉลีย่ใน
การดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบสว่นใหญ่จะอยูใ่นชว่ง 3.01 ปี ถงึ 6 ปีเชน่เดยีวกนั แต่ในปี 
พ.ศ. 2554 กลบัพบวา่ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบทีม่ากทีส่ดุเปลีย่น
มาอยูใ่นชว่งระหวา่ง 6.01 ปี ถงึ 9 ปี จงึสามารถกล่าวไดว้่าระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่ง
กรรมการตรวจสอบนัน้เริม่มคี่าทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองทุกปี ซึ่งสอดคลอ้งกบัแนวทางปฏบิตัทิีด่ี
ของคณะกรรมการตรวจสอบทีเ่สนอแนะใหว้าระการดํารงตําแหน่งของกรรมการตรวจสอบควร
อยูร่ะหว่าง 2 ปี ถงึ 5 ปี และอาจไดร้บัการแต่งตัง้ต่อไปไดอ้กีวาระหน่ึงตามความเหมาะสม และ
ยงัสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ McIntyre et al. (2001) ดงันัน้ผลการศกึษาทีไ่ดจ้งึแสดงใหเ้หน็
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วา่แมส้มาชกิในคณะกรรมการตรวจสอบบางคนจะหมดวาระการดาํรงตําแหน่งแลว้ แต่บรษิทัจด
ทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ไดแ้ต่งตัง้กรรมการตรวจสอบคนเดมิใหด้ํารงตําแหน่งต่อไปอกีเพื่อใหเ้กดิ
ความต่อเน่ืองในการปฏบิตังิานของคณะกรรมการตรวจสอบ  
 
 1.7  ขนาดคณะกรรมการบริษทั 
 
 แมห้ลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ดขีองบรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 จะไม่ไดก้ําหนด
จํานวนกรรมการขัน้ตํ่าไว้ก็ตาม แต่จากผลการศึกษาที่ได้ก็พบว่ามคีวามสอดคล้องกบั พรบ. 
บรษิทัมหาชนฯ (สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎกีา, 2549) ทีก่ําหนดใหบ้รษิทัต้องมกีรรมการ
ไมน้่อยกวา่ 5 คน ซึง่แต่ละบรษิทัสามารถกําหนดจาํนวนกรรมการไดต้ามความเหมาะสม แต่ไม่
ควรเลก็เกนิไปจนขาดความหลากหลายทางความคดิ และไม่ใหญ่เกนิไปจนขาดประสทิธภิาพ
และความคล่องตัวในการปฏิบัติงาน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัย์และตลาด
หลกัทรพัย์, 2547ก) โดยผลการศึกษาเกี่ยวกบัขนาดคณะกรรมการบรษิัทพบว่า บรษิัทจด
ทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ซึ่งมจีํานวนมากกว่ารอ้ยละ 50 ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ที่นํามาใชศ้กึษา
ทัง้หมด ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาในภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีนัน้มจีาํนวน
กรรมการบรษิทัอยู่ในช่วงระหว่าง 9 คน ถงึ 12 คนมากทีสุ่ด และมแีนวโน้มทีเ่พิม่มากขึน้เกอืบ
ทุกปี ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ กาญจนา  ตัง้ภากรณ์ (2542); สุชลธา  บุพการะกุล (2551); 
อศันัย ธุรวตกุิล (2552); อภชิาต  โตรุง่ และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2553); Yammeesri and 
Herath (2010) 
 
 1.8  สดัส่วนกรรมการอิสระต่อจาํนวนกรรมการบริษทัทัง้หมด 
 
  เน่ืองจากหลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่ขีองบรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 ไดก้ําหนด
วา่คณะกรรมการบรษิทัควรประกอบดว้ยกรรมการอสิระอยา่งน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้คณะ 
และจากผลการศกึษาทีไ่ดก้พ็บว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ซึ่งมจีํานวนมากกว่ารอ้ยละ 50 
ของบรษิัทจดทะเบียนฯ ที่นํามาใช้ศึกษาทัง้หมด มสีดัส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บรษิทัทัง้ในกรณีที่พจิารณาในภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีที่พจิารณาแยกรายปีอยู่ในช่วง
ระหว่างรอ้ยละ 33.33 ถงึ รอ้ยละ 50 มากทีสุ่ด ทัง้น้ีหากพจิารณาสดัส่วนกรรมการอสิระในช่วง
ดงักล่าวตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึปี พ.ศ. 2554 แลว้จะพบว่าเริม่มแีนวโน้มทีเ่พิม่มากขึน้เกอืบทุก
ปี และผลการศกึษากพ็บว่ายงัคงมบีรษิทัจดทะเบยีนฯ อกีส่วนหน่ึงที่มสีดัส่วนกรรมการอสิระ
น้อยกว่า 1 ใน 3 หรอืน้อยกว่าร้อยละ 33.33 ของกรรมการทัง้คณะ แต่บรษิัทจดทะเบียนฯ 
ดงักล่าวน้ีก็เริม่มจีํานวนที่ลดลงอย่างต่อเน่ืองจากปี พ.ศ. 2550 ซึ่งมจีํานวนถึง 117 บรษิัท 
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จนกระทัง่ในปี พ.ศ. 2554 ที่ลดลงเหลือเพยีง 14 บรษิัทเท่านัน้ ดงันัน้ผลการศึกษาที่พบจึง
แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่ไดเ้ริม่หนัมาใหค้วามสาํคญักบัหลกัการกํากบัดูแล
กจิการทีด่สีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 และการปฏบิตัติามหลกัการดงักล่าวมากยิง่ขึน้ อกี
ทัง้ยงัสอดคล้องกบัผลการวจิยัของ จนิตวชิญ์  ภูพณิชย์ (2553); อภชิาต  โตรุ่ง และ ศลิปพร  
ศรจีัน่เพชร (2553) 
 
2.  ความสมัพนัธร์ะหว่างความรบัผิดชอบของคณะกรรมการในการกาํกบัดแูลกิจการกบั
ผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 สําหรบัผลการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการ
กํากบัดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนฯ จะนําเสนอผลการทดสอบ
สมมตฐิานและขอ้วจิารณ์ โดยแบ่งตามสมมตฐิานดงัทีไ่ดก้าํหนดไว ้จาํนวน 6 สมมตฐิานดงัน้ี 
 
 2.1  ความสมัพนัธร์ะหว่างการแยกตาํแหน่งของประธานกรรมการบริษทักบั
กรรมการผูจ้ดัการและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบยีนฯ 

 
 จากผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์พบว่า มเีพยีงการแยกตําแหน่งของประธาน

กรรมการบริษัทกบักรรมการผู้จดัการในปี พ.ศ. 2552 และปี พ.ศ. 2554 เท่านัน้ที่มีความ 
สมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัผลการดําเนินงาน โดยในปี พ.ศ. 2552 นัน้พบว่ามคีวามสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันกับความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบริษัทจดทะเบียนฯ ที่ระดับ
นยัสาํคญั 0.05 สว่นในปี พ.ศ. 2554 นัน้พบว่ามคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัสภาพคล่อง
ที่ระดบันัยสําคญั 0.10 ซึ่งหมายความว่าหากบริษัทจดทะเบียนฯ มีการแยกตําแหน่งของ
ประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ จะส่งผลใหส้ภาพคล่องของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
เพิม่สูงขึน้ เน่ืองจากการทีป่ระธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการเป็นคนละบุคคลนัน้จะ
ทาํใหเ้กดิความเป็นอสิระในการปฏบิตังิานและการแบ่งแยกหน้าทีช่ดัเจน อกีทัง้ยงัเป็นการช่วย
ลดความเสีย่งในการเกดิปญัหาตวัแทน (Agency Problem) ซึ่งเกี่ยวกบัความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ตามทฤษฎตีวัแทน ทาํใหค้ณะกรรมการสามารถตดิตาม 
ควบคุม ดแูลการปฏบิตังิานของผูบ้รหิารไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ จนกระทัง่สง่ผลดต่ีอบรษิทัและ
ผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ นอกจากน้ียงัสามารถช่วยสรา้งความมัน่ใจใหแ้ก่นัก
ลงทุนไดว้่าผลการดําเนินงานของบรษิทันัน้เกดิจากการปฏบิตังิานทีม่คีวามเป็นอสิระ โปร่งใส
และน่าเชื่อถอือกีดว้ย ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานที ่1 ซึง่สอดคลอ้งกบั ภทัราพร  พาณิชสุสวสัดิ ์
และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551); ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551ก) ที่พบว่าการมปีระธาน
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กรรมการบรษิัทที่มคีวามเป็นอิสระ จะทําให้การปฏิบตัิงานต่างๆ เป็นไปเพื่อประโยชน์ของ
กจิการเป็นหลกั และสง่ผลใหก้จิการมมีลูคา่เพิม่เชงิเศรษฐศาสตรท์ีส่งูขึน้  
 

 อยา่งไรกต็าม หากมกีารแบ่งแยกหน้าทีข่องประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการ
ผู้จดัการออกจากกัน บริษัทจดทะเบียนฯ ก็อาจจะประสบกบัปญัหาของความล่าช้าในการ
ตดัสนิใจไดเ้ช่นเดยีวกนั และการแบ่งแยกอํานาจดงักล่าวน้ีอาจส่งผลใหเ้กดิต้นทุนเกีย่วกบัการ
เป็นตวัแทน (Agency Cost) เพิม่สงูขึน้กว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีแ่ต่งตัง้ใหบุ้คคลเพยีงคนเดยีว
ดํารงตําแหน่งเป็นทัง้ประธานกรรมการบรษิัทและกรรมการผู้จดัการ เน่ืองจากจะก่อให้เกิด
คา่ใชจ้า่ยในรปูของคา่ตอบแทนสาํหรบับุคคลทีด่าํรงตําแหน่งแต่ละตําแหน่งเพิม่มากขึน้ ซึง่จะทาํ
ใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ ตอ้งนําเงนิจาํนวนหน่ึงไปจา่ยเป็นคา่ตอบแทนดงักล่าว เพือ่สรา้งแรงจงูใจ
ใหแ้ก่คณะกรรมการบรษิทัในการกําหนดทศิทาง และนโยบายทางธุรกจิ รวมถงึผูบ้รหิารในการ
ปฏบิตัติามนโยบายต่างๆ ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ซึง่จากเหตุผลดงัทีก่ล่าวมาขา้งตน้ อาจสง่ผล
ให้บรษิัทจดทะเบียนฯ ที่มกีารแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างประธานกรรมการบรษิัทกบักรรมการ
ผูจ้ดัการมรีะดบัของผลการดาํเนินงานทีล่ดตํ่าลงได ้ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานการศกึษาที ่1 ซึง่
สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Mir and Seboui (2008); Yammeesri and Herath (2010) ที่
พบว่าการรวมอํานาจของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการไวท้ี่บุคคลเดยีวกนัจะ
สง่ผลใหร้ะดบัผลการดาํเนินงานของกจิการลดตํ่าลง รวมถงึ Chaghadari (2011) ทีพ่บว่าการให้
กรรมการผูจ้ดัการดํารงตําแหน่งเป็นประธานกรรมการบรษิทัดว้ย จะส่งผลประสทิธภิาพในการ
ปฏบิตังิานของคณะกรรมการลดลงและนําไปสูก่ารมรีะดบัผลการดาํเนินงานทีต่ํ่าลงเชน่กนั  

 
 สําหรบัในกรณีที่ไม่พบความสมัพนัธ์อย่างมนีัยสําคญัระหว่างการแยกตําแหน่ง

ของประธานกรรมการกบักรรมผูจ้ดัการกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในบางปี 
ซึง่ไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2550 พ.ศ. 2551 พ.ศ. 2553 และในภาพรวมทัง้ 5 ปีนัน้อาจขึน้อยู่กบัมุมมอง
ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ แต่ละบรษิทั โดยบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีย่งัคงใหป้ระธานกรรมการบรษิทั
กบักรรมการผู้จดัการเป็นบุคคลเดียวกนั อาจเน่ืองจากบุคคลดงักล่าวเป็นบุคคลที่มคีวามรู้
ความสามารถเฉพาะในธุรกจินัน้ๆ โดยตรง และทําใหก้ารบรหิารงานเป็นไปดว้ยความคล่องตวั 
ส่วนบรษิัทที่มกีารแยกตําแหน่งระหว่างประธานกรรมการบรษิัทกบักรรมการผู้จดัการนัน้ ก็
เพื่อใหเ้กดิการแบ่งแยกหน้าทีใ่นการบรหิารจดัการงานต่างๆ ไดอ้ยา่งอสิระ โปรง่ใส และถ่วงดุล
อํานาจกนัอย่างเหมาะสม ซึ่งโดยทัว่ไปแล้วหากประธานกรรมการบรษิัทเป็นคนละบุคคลกบั
กรรมการผูจ้ดัการ กอ็าจทาํใหค้ณะกรรมการบรษิทัทาํหน้าทีใ่นการตรวจสอบถ่วงดุลการปฏบิตัิ
หน้าทีข่องฝา่ยบรหิารไดอ้ยา่งอสิระยิง่ขึน้ แต่หากประธานกรรมการบรษิทัและกรรมการผูจ้ดัการ
เป็นบุคคลเดยีวกนักย็งัสามารถปฏบิตัหิน้าทีไ่ดอ้ยา่งอสิระได ้อยา่งเชน่ ประธานกรรมการบรษิทั
อาจไมต่อ้งเขา้รว่มประชุมในเรือ่งทีต่นมสีว่นไดเ้สยีในฐานะทีเ่ป็นกรรมการผูจ้ดัการในกรณทีีก่าร
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ประชุมนัน้เกีย่วขอ้งกบัเรือ่งของการประเมนิผลการปฏบิตังิานของกรรมการผูจ้ดัการ โดยอาจให้
กรรมการรายอื่นทําหน้าที่เป็นประธานในการประชุมแทนชัว่คราวได ้เป็นต้น (สํานักงานคณะ 
กรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2547ก) ดงันัน้จงึปฏเิสธสมมตฐิานการศกึษาที ่
1 ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ สุชลธา บุพการะกุล (2551); Laing and Weir (1999); 
Abdullah (2004); Al-Matari et al. (2012) ทีไ่มพ่บความสมัพนัธด์งักล่าวกบัผลการดาํเนินงาน
ของบรษิทั เช่น อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ 
(ROE) และ Tobin’s Q รวมถงึผลการวจิยัของ อศันยั ธุรวตกุิล (2552) ทีไ่มพ่บความสมัพนัธ์
ดงักล่าวกบัอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน (Debt to Equity Ratio) ดว้ยเชน่เดยีวกนั 
 
 2.2  ความสมัพนัธร์ะหว่างการแต่งตัง้คณะกรรมการชดุย่อยอ่ืนนอกเหนือจาก
คณะกรรมการตรวจสอบและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนฯ 
 

 จากผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์พบว่าการแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่น
นอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบมีความสมัพนัธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบยีนฯ อยา่งมนียัสาํคญัเพยีงปีเดยีวคอืปี พ.ศ. 2550 โดยพบว่าการแต่งตัง้คณะกรรมการชุด
ยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัสภาพคล่อง
ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ที่ระดบันัยสําคญั 0.10 และมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบั
ความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีร่ะดบันัยสําคญั 0.01 แต่เน่ืองจาก
การศกึษาในครัง้น้ีไดนํ้าอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้เป็นตวัชี้วดัความสามารถในการ
จ่ายชําระหน้ีของบริษัทจดทะเบียนฯ ซึ่งหากอตัราส่วนดงักล่าวมีค่าน้อยลงจะยิง่ส่งผลดีต่อ
บรษิทัจดทะเบยีนฯ และแสดงใหเ้หน็ว่ามคีวามสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีเพิม่มากขึน้ (สถาบนั
พฒันาความรูต้ลาดทุน ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) จงึสามารถกล่าวไดว้่าความ 
สมัพนัธ์ของทัง้สองกรณีน้ีมคีวามหมายไปในทศิทางเดยีวกนั ดงันัน้จงึยอมรบัสมมติฐานการ 
ศกึษาที ่2 ซึง่สามารถกล่าวไดว้่าหากบรษิทัจดทะเบยีนฯ มกีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่น
นอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบจะส่งผลใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ มสีภาพคล่องและความ 
สามารถในการจ่ายชําระหน้ีทีเ่พิม่มากขึน้ดว้ย ทัง้น้ีเน่ืองจากคณะกรรมการชุดย่อยทีบ่รษิทัจด
ทะเบียนฯ แต่งตัง้ขึ้นมาน้ีอาจช่วยส่งเสริมให้คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทในการติดตาม
ควบคุมดแูลการปฏบิตังิานต่างๆ อยา่งมปีระสทิธภิาพดยีิง่ขึน้ อกีทัง้คณะกรรมการเฉพาะเรื่องน้ี
จะมคีวามชํานาญหรอืเชี่ยวชาญในบางประเดน็ได้ดกีว่าจงึทําใหส้ามารถเสนอแนะขอ้คดิเหน็
รวมถงึแนวทางการแกไ้ขปญัหาต่างๆ ที่เกดิขึน้ไดอ้ย่างตรงประเดน็มากกว่า ซึ่งสอดคลอ้งกบั
ผลการวจิยัของ Lam and Lee (2012) ทีพ่บว่าการแต่งตัง้คณะกรรมการสรรหาของบรษิทั
ครอบครวั (Family Firms) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัผลการดําเนินงานทีว่ดัจาก
อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อตัราผลตอบแทนจากการใชเ้งนิลงทุน (Return 
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on Capital Employed หรอื ROCE) และราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชขีองสว่นของผูถ้อืหุน้ 
(Market to Book Value of Equity หรอื MTBV) และงานวจิยัของ Laing and Weir (1999) ที่
พบว่าบรษิทัทีม่คีณะกรรมการพจิารณาค่าตอบแทนกบัคณะกรรมการตรวจสอบมคีวามสมัพนัธ์
ในทศิทางเดยีวกนักบัผลการดําเนินงานทีว่ดัจากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) ดว้ย
เชน่เดยีวกนั 

 
 สําหรบัผลการศกึษาในกรณีที่ไม่พบความสมัพนัธ์อย่างมนีัยสําคญัระหว่างการ

แต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบกบัผลการดําเนินงาน
ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในปี พ.ศ. 2551 ถงึ พ.ศ. 2554 และในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี
นัน้ สามารถกล่าวไดว้า่ ไม่ว่าบรษิทัจดทะเบยีนจะมกีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นขึน้มา
เพื่อช่วยกลัน่กรองงานตามความจําเป็น นอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบทีต่อ้งจดัตัง้ขึน้
ตามข้อกําหนดของตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ ก็ไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ
ดําเนินงานของบรษิทัหรอือาจเกดิจากการทีม่กีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นมากเกนิไป 
จงึอาจส่งผลใหเ้กดิความล่าชา้ในการตดัสนิใจและขาดความคล่องตวัในการบรหิารจดัการงาน 
ดงันัน้จงึปฏเิสธสมมตฐิานการศกึษาที ่2 ซึง่สอดคลอ้งกบั Lam and Lee (2012) ทีไ่ม่พบ
ความสมัพนัธ์ระหว่างการแต่งตัง้คณะกรรมการสรรหาและคณะกรรมการกําหนดค่าตอบแทน
ของบรษิทัทีไ่ม่ไดเ้ป็นบรษิทัครอบครวั (Non-Family Firms) กบัผลการดําเนินงานทีว่ดัโดย
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) อตัรา
ผลตอบแทนจากการใชเ้งนิลงทุน (ROCE) และราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชขีองสว่นของผูถ้อื
หุน้ (MTBV)  
 
 2.3  ความสมัพนัธร์ะหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัต่อปีและผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนฯ 
 

 จากผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธ์พบว่าค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีมี
ความสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนฯ โดยพบความสมัพนัธ์ในทศิทาง
เดยีวกนักบัความสามารถในการทาํกําไรทีร่ะดบันยัสาํคญั 0.01 และพบความสมัพนัธใ์นทศิทาง
ตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีร่ะดบันัยสาํคญั 0.01 
0.05 และ 0.10 ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปีและในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีดว้ย
เช่นกนั ซึ่งทศิทางความสมัพนัธ์ของทัง้สองกรณีน้ีมคีวามหมายไปในแนวทางที่สอดคล้องกนั 
ดงันัน้จงึยอมรบัสมมตฐิานการศกึษาที ่3 ซึง่สามารถกล่าวไดว้่าหากบรษิทัจดทะเบยีนฯ มกีาร
จ่ายค่าตอบแทนต่อปีใหแ้ก่คณะกรรมการบรษิทัเพิม่มากขึน้ จะสง่ผลใหค้วามสามารถในการทํา
กําไรของบรษิทัจดทะเบยีนฯ เพิม่มากขึน้ดว้ย เน่ืองจากค่าตอบแทนกรรมการบรษิทัน้ีถอืเป็น
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ค่าใชจ้่ายในการตรวจสอบและการรบัประกนั (Monitoring and Bonding Costs) หรอืตน้ทุน
ตวัแทน (Agency Costs) ซึง่จาํเป็นตอ้งจ่ายไปเพื่อใหเ้จา้ของบรษิทัหรอืผูถ้อืหุน้เกดิความมัน่ใจ
วา่คณะกรรมการและผูบ้รหิารของบรษิทัจะปฏบิตังิานต่างๆ โดยคาํนึงถงึผลประโยชน์สงูสุดของ
ผูถ้อืหุน้เป็นสาํคญัตามทฤษฎตีวัแทนของ Jensen and Meckling (1976) และค่าตอบแทน
ดงักล่าวน้ีจะต้องเหมาะสมกบัความรู้ ความสามารถ อํานาจหน้าที่และความรบัผดิชอบของ
กรรมการบรษิทัแต่ละคน เพื่อเป็นแรงจูงใจใหค้ณะกรรมการวางแผน และกําหนดนโยบายใน
การปฏบิตัิงานต่างๆ เพื่อใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัเพิม่สูงขึน้ ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยั
ของ พชัรนิทร์  ภทัรวานิชานนท์ (2552) ที่พบความสมัพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้รหิารกบั
ความสามารถในการทํากําไรเช่นเดยีวกนั รวมถงึ อญัชล ี ทศันวงศ ์(2553); พรชนก  วถิธีรรม 
(2554); Dorata and Petra (2008) ทีพ่บความสมัพนัธร์ะหว่างค่าตอบแทนของผูบ้รหิารกบัผล
การดําเนินงานเช่นกนั นอกจากน้ี สุธ ี สุวรรณปิณฑะ และจริา  แยม้มศีร ี(2555) กพ็บความ 
สมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัระหวา่งคา่ตอบแทนกรรมการตรวจสอบกบัมลูคา่เพิม่ของกจิการ สว่น 
Rong et al. (2012) นัน้พบความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัระหว่างค่าตอบแทนของกรรมการ
ภายนอกกบัผลการดาํเนินงานของกจิการ 

 
 นอกจากน้ีหากบรษิทัจดทะเบยีนฯ มกีารจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อ

ปีที่เพิม่มากขึ้นนัน้จะส่งผลให้มีความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีที่เพิ่มมากขึ้นด้วยเช่นกนั 
เน่ืองจากคณะกรรมการและผูบ้รหิารจะมแีรงจงูใจในการปฏบิตังิานต่างๆ เพื่อทาํใหภ้าระหน้ีสนิ
หรอืระดบัหน้ีสนิของบรษิัทลดตํ่าลงจนกระทัง่บรษิัทมคีวามสามารถที่จะจ่ายชําระคนืหน้ีสนิ
ต่างๆ ใหแ้ก่เจา้หน้ีไดอ้ย่างครบถ้วนและตรงตามกําหนดเวลา ซึ่งจะช่วยทําใหไ้ม่เกดิค่าใชจ้่าย
หรอืคา่ปรบัในกรณทีีผ่ดินดัชาํระหน้ี อกีทัง้ยงัอาจสง่ผลใหบ้รษิทัมเีงนิทุนหมนุเวยีนเพยีงพอทีจ่ะ
นําไปใชป้ระโยชน์ทัง้ภายในและภายนอกกจิการ เพือ่ก่อใหเ้กดิรายได ้และสรา้งกําไรใหเ้พิม่มาก
ขึน้ จนกระทัง่นําไปจา่ยเป็นคา่ตอบแทนใหแ้ก่กรรมการและผูบ้รหิารของบรษิทัรวมถงึนําไปจ่าย
ผลตอบแทนกลบัคนืใหก้บัผูถ้ือหุน้ได้มากยิง่ขึน้อกีด้วย ซึ่งสอดคล้องกบัผลการวจิยัของ Mul 
(n.d.) ทีพ่บว่าค่าตอบแทนผูบ้รหิารมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัภาระหน้ีสนิของ
บรษิทั  

 
 สําหรบัในกรณีที่ไม่พบความสมัพนัธ์อย่างมนีัยสําคญัระหว่างค่าตอบแทนคณะ 

กรรมการบรษิทัต่อปีกบัสภาพคล่องของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 
ปี และในกรณีทีแ่ยกพจิารณารายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึ พ.ศ. 2554 นัน้ส่งผลใหป้ฏเิสธ
สมมตฐิานการศกึษาที ่3 โดยอาจกล่าวไดว้่า ไมว่่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ จะมกีารจ่ายค่าตอบแทน
คณะกรรมการบรษิทัต่อปีเพิม่มากขึน้หรอืไม ่กไ็มไ่ดส้ง่ผลกระทบใดๆ ต่อสภาพคล่องซึง่ถอืเป็น
ความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีระยะสัน้ของบรษิัทจดทะเบียนฯ เน่ืองจากคณะกรรมการ
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บรษิทัอาจใหค้วามสนใจเกี่ยวกบัผลการดําเนินงานในระยะยาวมากกว่าผลการดําเนินงานใน
ระยะสัน้ จงึอาจทําใหผ้ลการศกึษาที่ไดไ้ม่สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความสมัพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทน
คณะกรรมการบรษิทัและสภาพคล่องได้อย่างชดัเจน ซึ่งสอดคล้องกบัผลการวจิยัของ อศันัย   
ธุรวตกุิล (2552); อญัชล ี ทศันวงศ ์(2553) ทีไ่มพ่บความสมัพนัธร์ะหว่างค่าตอบแทนผูบ้รหิาร
กบัผลการดําเนินงาน รวมถงึ อภชิาต  โตรุ่ง และ ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2553) ที่ไม่พบความ 
สมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกรรมการบรษิทักบัผลการดาํเนินงานเชน่เดยีวกนั 

 
 2.4  ความสมัพนัธร์ะหว่างจาํนวนครัง้การประชมุคณะกรรมการบริษทัต่อปีและ
ผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบยีนฯ 
 

 จากผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธพ์บวา่ จาํนวนครัง้การประชุมของคณะกรรมการ
บรษิทัต่อปีมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
อย่างมนีัยสําคญั โดยในกรณีที่แยกพจิารณารายปี จํานวนครัง้การประชุมของคณะกรรมการ
บรษิทัต่อปีมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัสภาพคล่องและความสามารถในการทาํกําไร
ของบรษิัทจดทะเบียนฯ ที่ระดบันัยสําคญั 0.01 0.05 และ 0.10 เพยีงบางปี ส่วนในกรณีที่
พจิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปีพบว่ามคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัสภาพคล่องและความ 
สามารถในการทํากําไรของบรษิทัจดทะเบยีนฯ อย่างมนีัยสําคญัเช่นเดยีวกนั ดงันัน้จงึยอมรบั
สมมติฐานการศกึษาที่ 4 ซึ่งหมายความว่า การที่บรษิทัจดทะเบยีนฯ มคีวามถี่ในการประชุม
คณะกรรมการบรษิทัที่บ่อยครัง้ขึน้อาจแสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทักําลงัประสบปญัหาบางอย่าง จงึ
ตอ้งมกีารจดัประชุมคณะกรรมการบรษิทัมากขึน้เพื่อหาหนทางในการแกไ้ขปญัหาและหาขอ้ยุต ิ
โดยการประชุมคณะกรรมการบรษิทัในแต่ละครัง้และแต่ละปีนัน้ อาจต้องใช้ระยะเวลาในการ
ประชุมทีย่าวนาน หรอืในบางกรณอีาจหาขอ้ยตุใินทีป่ระชุมยงัไมไ่ด ้จงึสง่ผลใหเ้กดิตน้ทุนในการ
ตดิตามแกไ้ขปญัหาต่างๆ (Monitoring Costs) ซึง่เป็นค่าใชจ้่ายทีบ่รษิทัจะตอ้งจ่ายในรปูของค่า
เบีย้ประชุมใหก้บักรรมการบรษิทัทีเ่ขา้รว่มประชุมเพิม่มากขึน้ และค่าใชจ้่ายดงักล่าวน้ีอาจสง่ผล
ใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ ประสบกบัปญัหาการขาดสภาพคล่อง ทําใหไ้ม่มเีงนิทุนหมุนเวยีนเพื่อ
นําไปใชจ้่ายทัง้ภายในและภายนอก รวมถงึการจ่ายชําระหน้ีระยะสัน้ไดอ้ย่างเพยีงพอ ส่งผลให้
เกดิการผดินัดชําระหน้ีและมคี่าปรบัเกี่ยวกบัการผดินัดชําระหน้ีต่างๆ เพิม่มากขึน้ นอกจากน้ี 
ยงัอาจทาํใหบ้รษิทัจดทะเบยีนฯ ไมม่เีงนิทุนหมุนเวยีนในการนําไปใชป้ระโยชน์ต่างๆ เพื่อก่อให ้
เกดิรายไดแ้ละการสรา้งกําไรใหเ้พิม่มากขึน้อย่างเพยีงพอ จนเป็นสาเหตุใหเ้กดิสภาวะการลด
ตํ่าลงของความสามารถในการทาํกาํไรไดใ้นทีส่ดุ ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Greco (2011) 
ทีพ่บวา่ความเสีย่งทางการเงนิของบรษิทัทีเ่พิม่มากขึน้จะสง่ผลใหค้ณะกรรมการบรษิทัตอ้งมกีาร
ประชุมทีบ่่อยครัง้ขึน้ นอกจากน้ี Rong et al. (2012) กพ็บว่า หากกจิการมผีลการดาํเนินงานอยู่
ในระดบัทีต่ํ่า คณะกรรมการจะตอ้งมกีารประชุมบ่อยครัง้ขึน้เพื่อเร่งพฒันาความสามารถในการ
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ทํากําไรของกจิการใหด้ขีึน้ รวมถงึ Saat et al. (2012) ที่พบว่าการประชุมระหว่าง
คณะกรรมการตรวจสอบกบัผูส้อบบญัชโีดยปราศจากผูบ้รหิารอยา่งน้อยปีละครัง้มคีวามสมัพนัธ์
ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลการดาํเนินงานดว้ยเชน่เดยีวกนั  

 
 สาํหรบัในกรณีทีไ่มพ่บความสมัพนัธร์ะหว่างจาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการ

บรษิทัต่อปีกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในบางปี และในกรณีทีพ่จิารณาแบบ
ภาพรวมทัง้ 5 ปี โดยเฉพาะในดา้นความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีนัน้ สามารถกล่าวไดว้่า ไม่
ว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ จะมกีารจดัประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีบ่อยครัง้เพยีงใด กไ็ม่ส่งผล
กระทบต่อผลการดําเนินงานแต่อย่างใด โดยอาจเป็นเพราะความถี่ในการประชุมทีบ่่อยครัง้ขึน้
นัน้เกดิจากการประชุมเพื่อระดมความคดิ รเิริม่นโยบาย กลยุทธ ์หรอืกระบวนการดําเนินธุรกจิ
แบบใหม ่เพือ่ปรบัปรงุหรอืพฒันาผลการดาํเนินงานของบรษิทัใหด้ยีิง่ขึน้ ซึง่การกระทาํดงักล่าว
อาจจะต้องใชร้ะยะเวลาทีย่าวนาน และอาจไม่สามารถประสบผลสําเรจ็หรอืเหน็ผลลพัธ์ไดภ้าย
ในช่วงระยะเวลาเพยีงไม่กีปี่ อกีทัง้หากคณะกรรมการบรษิทัแต่ละคนไมไ่ดม้สีว่นร่วมในการคดิ
วเิคราะห์และพจิารณาเพื่อหาวธิีการแก้ไขปญัหาต่างๆ เท่าที่ควร ก็อาจส่งผลให้การประชุม
คณะกรรมการบรษิทันัน้ไม่มปีระสทิธภิาพและไม่ส่งผลกระทบใดๆ ต่อผลการดําเนินงานของ
บรษิัทได้ จงึส่งผลให้ปฏิเสธสมมติฐานการศึกษาที่ 4 ซึ่งสอดคล้องกบัผลการวจิยัของ รุจริา   
ชยัปญัญากุล (2550); สุภางค ์ ลอืกตินิันท ์(2550); ภทัราพร  พาณิชยส์ุสวสัดิ ์และ ศลิปพร   
ศรจีัน่เพชร (2551); ศลิปพร  ศรจีัน่เพชร (2551ก); ทีไ่มพ่บความสมัพนัธร์ะหว่างจํานวนครัง้
ของการประชุมคณะกรรมการกบัมูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร ์ รวมถงึ ยุภา  ทองถม (2546); 
รุจริา  ชยัปญัญากุล (2550); สุธ ี สุวรรณปิณฑะ และจริา แยม้มศีร ี(2555); Adelopo et al. 
(2012) ที่ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างจํานวนครัง้การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบั
มลูคา่กจิการ และผลการดาํเนินงานดว้ยเชน่เดยีวกนั 
 
 2.5  ความสมัพนัธร์ะหว่างการมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนท่ีสาํเรจ็
การศึกษาทางด้านการบญัชีหรือการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนฯ 
 

 จากผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธพ์บว่า การมกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึง
คนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิไมม่คีวามสมัพนัธก์บัผลการดําเนินงานของ
บรษิทัจดทะเบยีนฯ อย่างมนีัยสําคญั ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาในภาพรวมทัง้ 5 ปีและในกรณีที่
พจิารณาแยกรายปี แสดงให้เหน็ว่า ไม่ว่าจะมกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนที่สําเรจ็
การศกึษาทางการบญัชหีรอืการเงนิหรอืไม ่กไ็มส่ง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัแต่
อยา่งใด เน่ืองจากกรรมการตรวจสอบทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนินัน้อาจยงั
ไม่ไดนํ้าความรูด้งักล่าวไปใชใ้นการปฏบิตังิานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพเท่าทีค่วร และอาจส่งผล
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ใหย้งัไม่สามารถเหน็ถงึผลกระทบหรอืการเปลีย่นแปลงทีด่ขี ึน้หรอืลดลงของผลการดําเนินงาน
ของบรษิทัไดอ้ย่างชดัเจน ดงันัน้จงึปฏเิสธสมมตฐิานที ่5 ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ ยุภา  
ทองถม (2546) ทีพ่บว่าจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรูท้างดา้นการบญัชหีรอืดา้น
การเงนิไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ รวมถึง รุจริา  ชยัปญัญากุล (2550) ที่ไม่พบ
ความสมัพนัธ์ระหว่างจํานวนกรรมการตรวจสอบทีม่คีวามรูท้างดา้นการบญัชหีรอืดา้นการเงนิ
กบัผลการดาํเนินงานดว้ยเชน่กนั แต่ทัง้น้ีผลการศกึษาทีไ่ดก้ข็ดัแยง้กบั สุธ ี สุวรรณปิณฑะ และ 
จริา  แยม้มศีร ี(2555) ทีพ่บว่าการมกีรรมการตรวจสอบทีม่คีวามเชีย่วชาญ ประสบการณ์ทาง 
ด้านการบญัชีและการเงนิมากยิง่ขึ้น จะช่วยให้สามารถชี้แนะจุดอ่อนของระบบการควบคุม
ภายในหรอืประเดน็ทีอ่าจพบการทุจรติภายในองคก์ร และแนะนําวธิปีฏบิตัทิางการบญัช ีรวมถงึ
การจดัทาํรายงานทางการเงนิไดอ้ย่างถูกตอ้งเหมาะสมซึง่จะสง่ผลใหก้จิการมมีลูค่าเพิม่ทีส่งูขึน้
ได ้นอกจากน้ีผลการวจิยัของ Mir and Seboui (2008) และ Saat et al. (2012) กพ็บว่าการมี
กรรมการตรวจสอบที่มคีวามรูท้างดา้นการบญัชหีรอืการเงนิจะส่งผลใหก้จิการมรีะดบัผลการ
ดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ดว้ยเชน่กนั  
 
 2.6  ความสมัพนัธร์ะหว่างระยะเวลาเฉล่ียในการดาํรงตาํแหน่งกรรมการ
ตรวจสอบและผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนฯ 
 

 จากผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์มื่อพจิารณาแยกรายปี พบว่าระยะเวลาเฉลีย่
ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัผลการดาํเนินงาน
ของบรษิทัจดทะเบยีนฯ อย่างมนีัยสาํคญั ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีที่
แยกพจิารณารายปีเพยีงบางปี ซึ่งไดแ้ก่ ปี พ.ศ. 2550 พ.ศ. 2552 และ พ.ศ. 2554 โดยในปี 
พ.ศ. 2550 และ ปี พ.ศ. 2552 พบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัความสามารถในการทํากําไรที่ระดบั
นยัสาํคญั 0.05 สว่นในปี พ.ศ. 2554 นัน้พบว่ามคีวามสมัพนัธก์บัความสามารถในการจ่ายชาํระ
หน้ีทีร่ะดบันัยสาํคญั 0.05 ดว้ยเช่นกนั สาํหรบัในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี พบว่าระยะ 
เวลาเฉลีย่ในการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบกม็คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัความ 
สามารถในการทํากําไรและความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีทีร่ะดบันัยสาํคญั 0.01 เช่นกนั ซึง่
หมายความว่าหากระยะเวลาเฉลี่ยในการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบเพิม่มากขึน้ จะส่ง 
ผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบรษิัทจดทะเบียนฯ เพิม่มากขึ้นด้วย เน่ืองจากคณะ 
กรรมการตรวจสอบจะยิง่มปีระสบการณ์ ความชํานาญ และความรอบรูใ้นธุรกจิมากขึน้ จงึอาจ
ช่วยเสนอแนะใหค้ณะ กรรมการบรษิทัและผูบ้รหิารใหค้วามสําคญักบัประเดน็ปญัหาต่างๆ ที่
ส่งผลกระทบถึงผลการดําเนินงานได้อย่างตรงประเดน็มากยิง่ขึน้ ดงันัน้จงึยอมรบัสมมติฐาน
การศกึษาที ่6 สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ McIntyre et al. (2007) ทีพ่บว่าระยะเวลาเฉลีย่ใน
การดํารงตําแหน่งของกรรมการที่เพิม่มากขึน้จะส่งผลใหผ้ลการดําเนินงานและมูลค่าเพิม่ของ
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กจิการเพิม่สงูขึน้เช่นกนั นอกจากน้ี Rong et al. (2012) กพ็บว่าประสบการณ์และระยะเวลาใน
การดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการภายนอกของบริษัทที่ยาวนานยิ่งขึ้น ก็จะยิ่งทําให้ผลการ
ดาํเนินงานดขีึน้ดว้ยเชน่กนั  

 
 สําหรบัในกรณีที่พบความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนัระหว่างระยะเวลาเฉลี่ยใน

การดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบกบัความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบรษิัท ทัง้ใน
ภาพรวมทัง้ 5 ปี และในปี พ.ศ. 2554 นัน้ สามารถกล่าวไดว้่า หากกรรมการตรวจสอบมรีะยะ 
เวลาเฉลีย่ในการดํารงตําแหน่งเพิม่มากขึน้จะยิง่ส่งผลใหค้วามสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของ
บริษัทจดทะเบียนฯ ลดตํ่าลง ซึ่งแม้ว่ากรรมการตรวจสอบจะมรีะยะเวลาเฉลี่ยในการดํารง
ตําแหน่งทีม่ากขึน้กอ็าจไมไ่ดช้่วยทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ดขีึน้ โดยอาจ
เกดิจากกรณีทีก่รรมการตรวจสอบเดมิทีแ่มจ้ะหมดวาระการดาํรงตําแหน่งแลว้แต่กลบัไดร้บัการ
แต่งตัง้ใหด้าํรงตําแหน่งต่อไปอกีเพือ่ความต่อเน่ืองในการปฏบิตังิาน แต่หากบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
ไม่ไดม้กีารแต่งตัง้สมาชกิใหม่เขา้มาในคณะกรรมการตรวจสอบเลย กอ็าจทําใหข้าดความคดิ
สรา้งสรรคแ์ละแนวคดิในมุมมองแบบใหม่ที่แตกต่างไปจากเดมิซึ่งจะทําใหส้ามารถนํามาใชใ้น
การปรบัปรุงหรอืเปลี่ยนแปลงวิธีการปฏิบตัิงานให้สอดคล้องกบัสภาพ แวดล้อมทางธุรกิจที่
เปลี่ยนแปลงไปไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ ซึ่งผลการศกึษาทีไ่ดส้อดคล้องกบั Mir and 
Seboui (2008) ทีพ่บความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มระหวา่งระยะ เวลาในการดาํรงตําแหน่ง
เป็นกรรมการผูจ้ดัการกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทั รวมถงึ Rong  et al. (2012) ทีพ่บว่าอายุ
ของกรรมการทีม่าจากภายนอกทีเ่พิม่มากขึน้จะสง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัลดตํ่าลง 

 
 นอกจากน้ีในกรณีทีพ่จิารณาทัง้ในภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีแ่ยกพจิารณา

รายปีนัน้ ผลการศกึษาไม่พบความสมัพนัธอ์ย่างมนียัสาํคญัระหว่างระยะเวลาเฉลีย่ในการดํารง
ตําแหน่งกรรมการตรวจสอบกบัสภาพคล่องของบรษิทัจดทะเบยีนฯ แต่อยา่งใด ในขณะทีค่วาม 
สามารถในการทํากําไรและความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบรษิทักไ็ม่พบความสมัพนัธ์
อย่างมนีัยสําคญักบัระยะเวลาเฉลี่ยในการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบเพยีงบางปีด้วย
เช่นเดยีวกนั ทัง้น้ีอาจเกดิจากการเปลี่ยนแปลงสมาชกิในคณะกรรมกรรมตรวจสอบเดมิทีห่มด
วาระแลว้ และมกีารแต่งตัง้สมาชกิของคณะกรรมการตรวจสอบคนใหมข่ึน้มาดาํรงตําแหน่งแทน
จงึส่งผลใหก้รรมการตรวจสอบคนใหม่น้ีอาจยงัไม่มปีระสบการณ์และความรอบรูใ้นธุรกจิเท่าที ่
ควร อกีทัง้ยงัต้องใชเ้วลาในการปรบัตวัใหเ้ขา้กบักรรมการคนอื่นๆ เพื่อใหส้ามารถปฏบิตังิาน
รว่มกนัไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ จงึทาํใหย้งัไมส่ามารถเหน็ถงึการเปลีย่นแปลงใดๆ ทีม่ต่ีอผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนไดอ้ยา่งชดัเจน ดงันัน้จงึปฏเิสธสมมตฐิานการ ศกึษาที ่6 ซึง่
สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ McIntyre et al. (2007) ทีไ่มพ่บความสมัพนัธอ์ยา่งมนียัสาํคญั
ระหวา่งอายโุดยเฉลีย่ของกรรมการกบัผลการดาํเนินงานของกจิการดว้ยเชน่กนั  
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ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรควบคมุกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 
ในส่วนของตวัแปรควบคุม จากผลการศกึษาพบว่าขนาดคณะกรรมการบรษิทัมคีวาม 

สมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ โดยเฉพาะในดา้น
ความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีเพียงบางปีเท่านัน้ และ
สามารถกล่าวไดว้่าการมจีาํนวนกรรมการบรษิทัมากยิง่ขึน้กลบัยิง่ทําใหค้วามสามารถในการทํา
กําไรของบรษิทัลดตํ่าลง เน่ืองจากความคดิเหน็ทีข่ดัแยง้ไม่ลงรอยกนัภายในคณะกรรมการนัน้
อาจทําให้เกิดความล่าช้าในการตดัสนิใจต่างๆ จนส่งผลให้การปฏิบตัิงานไม่มปีระสทิธิภาพ
เทา่ทีค่วร และอาจทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัแยล่งได ้(กาญจนา  ตัง้ภากรณ์, 2542) ซึง่
ผลการศกึษานัน้สอดคลอ้งกบั สุชลธา  บุพการะกุล (2551); McIntyre et al. (2007); Mir and 
Seboui (2008); Al-Matari et al. (2012); Rong et al. (2012) ในขณะเดยีวกนั การมจีาํนวน
กรรมการบรษิทัมากยิง่ขึน้อาจทําใหผ้ลการดําเนินงานโดยเฉพาะในดา้นความสามารถในการ
จ่ายชําระหน้ีดขีึน้ได ้เน่ืองจากคณะกรรมการบรษิทัจะสามารถควบคุมการบรหิารงานของฝ่าย
บรหิารไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ ทําใหเ้กดิความละเอยีดรอบคอบทัง้ในการปฏบิตังิานของคณะ 
กรรมการและฝ่ายบรหิารมากยิง่ขึ้น จนส่งผลให้ระดบัผลการดําเนินงานของบรษิัทดีขึ้น ซึ่ง
สอดคลอ้งกบั อศันยั  ธุรวตกุิล (2552); Ibrahim et al. (2010) 

 
สําหรบัสดัส่วนกรรมการอสิระต่อจํานวนกรรมการบรษิทัทัง้หมดนัน้ จากผลการศกึษา

พบวา่มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัสภาพคล่องของบรษิทัจดทะเบยีนฯ เฉพาะในกรณีที่
พจิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปีเท่านัน้ แสดงใหเ้หน็ว่าการที่คณะกรรมการมสีดัส่วนของกรรมการ
อสิระเพิม่มากขึน้จะส่งผลใหเ้กดิการตดิตาม ควบคุม และตรวจสอบการทํางานของฝา่ยบรหิาร
มากยิง่ขึน้ อกีทัง้ยงัเป็นการถ่วงดุลอํานาจในการปฏบิตังิานภายในคณะกรรมการบรษิทัไดอ้กี
ดว้ย ส่งผลใหค้ณะกรรมการและฝ่ายบรหิารปฏบิตัหิน้าทีไ่ดอ้ย่างถูกต้อง โปร่งใส และไมค่ํานึง 
ถงึผลประโยชน์ส่วนตน จนกระทัง่ทําใหบ้รษิทัมรีะดบัผลการดําเนินงานเพิม่สูงขึน้ดว้ยเช่นกนั 
ซึง่ผลการศกึษาดงักล่าวสอดคลอ้งกบั อญัชล ี ทศันวงศ ์(2553); Mir and Seboui (2008); 
Yammeesri and Herath (2010) 

 
ในขณะทีข่นาดของบรษิทันัน้พบว่ามคีวามสมัพนัธก์บัผลการดําเนินงาน โดยเฉพาะใน

ด้านสภาพคล่องและความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบรษิัทจดทะเบียนฯ ทัง้ในกรณีที่
พจิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีที่พจิารณาแยกรายปีด้วยเช่นกนั แสดงให้เหน็ว่าหาก
บรษิทัมขีนาดทีใ่หญ่ขึน้จะส่งผลใหส้ภาพคล่องและความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบรษิทั
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ลดลง เน่ืองจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะได้รบัความน่าเชื่อถือจากเจ้าหน้ีในการให้กู้ยืมเงิน
มากกว่าบรษิทัทีม่ขีนาดเลก็ ดว้ยเหตุน้ีจงึทาํใหบ้รษิทัขนาดใหญ่มกีารก่อหน้ีเพิม่มากขึน้จนอาจ
ส่งผลใหบ้รษิทัประสบกบัปญัหาการขาดสภาพคล่องและการจ่ายชําระหน้ีได ้ซึ่งสอดคล้องกบั
ผลการวจิยัของ อศันยั  ธุรวตกุิล (2552); Yammeesri and Herath (2010); Lam and Lee 
(2012); Nuryaman (2012) 

 
สําหรบัอายุของบรษิัทนัน้ ผลการศึกษาพบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงาน 

โดยเฉพาะสภาพคล่องและความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้ในกรณี
ทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายในบางปีดว้ยเช่นกนั ซึง่แสดงใหเ้หน็
วา่บรษิทัทีม่อีายนุ้อยหรอืจดทะเบยีนเขา้สูต่ลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยไดเ้พยีงไมน่านสว่น
ใหญ่จะประสบกบัปญัหาความไม่แน่นอนของธุรกจิมากกว่าบรษิทัทีเ่ปิดกจิการหรอืจดทะเบยีน
เขา้สู่ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมาเป็นระยะเวลายาวนานกว่า ดงันัน้จงึสามารถกล่าวได้
ว่าบรษิทัที่มอีายุมากกว่าจะสามารถตอบสนองหรอืทนต่อความเสีย่งจากความไม่แน่นอนของ
ธุรกจิไดด้กีวา่ ซึง่สอดคลอ้งกบั รจุริา  จนัทรกัษ์ (2551); Yammeesri and Herath (2010) 
 

ทัง้น้ี ในชว่งเวลาทีท่าํการศกึษา บรษิทัจดทะเบยีนฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์
ต่างๆ ทีเ่กดิขึน้ทัง้ในประเทศไทยและในต่างประเทศ อย่างเช่น ปญัหาวกิฤตสนิเชื่อซบัไพรม์17 
การปรบัตวัเพิม่สงูขึน้ของระดบัราคาน้ํามนัในตลาดโลก ความผนัผวนของค่าเงนิบาท ความไม่
แน่นอนทางการเมอืงทีเ่กดิขึน้เมือ่ปลายปี พ.ศ. 2549 และต่อเน่ืองเรือ่ยมาจนถงึปจัจุบนัซึง่สง่ผล
กระทบต่อทัง้ภาคเศรษฐกจิและตลาดเงนิทุนของประเทศไทยในวงกวา้ง (ศูนยว์จิยักสกิรไทย, 
2549) ประกอบกบัสถานการณ์มหาอุทกภยัครัง้ยิง่ใหญ่ของประเทศไทยในปี พ.ศ. 2554 นัน้ได้
ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมัน่ทางเศรษฐกิจและการลงทุนของนักลงทุนทัง้ชาวไทยและ
ชาวต่างชาติ รวมถึงผู้ประกอบการต่างๆ ก็ได้ชะลอการตดัสนิใจลงทุนและการผลิตลงด้วย
เชน่กนั (กระทรวงอุตสาหกรรม, 2554)  

                                                                 
17 ปญัหาวกิฤตสนิเชื่อซบัไพรม ์เป็นปญัหาในตลาดปล่อยกูจ้าํนอง (หรอืสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยั) แก่ลกูหน้ีทีม่ ี
ความน่าเชื่อถอืตํ่าของสหรฐัฯ ซึง่สง่ผลใหต้ลาดสนิเชื่อทัว่โลกตอ้งเผชญิกบัภาวะตงึตวัและความไรเ้สถยีรภาพ
ทางการเงนิ และนําไปสูค่วามเสีย่งต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิในอนาคต 



 

 

บทท่ี 5 
 

สรปุผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

 การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบัดูแล
กจิการกบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในครัง้น้ี 
มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาการปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่ขีองคณะกรรมการบรษิทั
และแนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมการตรวจสอบของบรษิทัจดทะเบยีนฯ และเพื่อศกึษาความ 
สมัพนัธ์ระหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการตามหลกัการกํากบัดูแลกจิการและผลการ
ดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ซึง่นําขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีเ่ปิดเผยในแบบแสดง
รายการประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี และงบการเงนิที่เกบ็รวบรวมจากระบบขอ้มูล
ตลาดหลกัทรพัยอ์อนไลน์ SETSMART มาใชใ้นการศกึษา โดยขอ้มูลดงักล่าวอยู่ในช่วงระยะ 
เวลาระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถงึปี พ.ศ. 2554 ซึง่ประกอบดว้ยบรษิทัจดทะเบยีนฯ จาํนวน 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สนิคา้อุปโภคบรโิภค สนิค้าอุตสาหกรรม 
อสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง ทรพัยากร บรกิาร และเทคโนโลย ีโดยมจีํานวนกลุ่มตวัอย่างที่
นํามาใชใ้นการศกึษารวมทัง้สิน้ 1,672 บรษิทั สําหรบัวธิกีารวเิคราะหข์อ้มูลจะแบ่งเป็นการ
วเิคราะหใ์นภาพรวมทัง้ 5 ปีและการวเิคราะหข์อ้มูลแบบรายปี โดยใชส้ถติเิชงิพรรณนา เช่น 
คา่เฉลีย่ คา่ความถี ่คา่รอ้ยละ เป็นตน้ เพือ่สรปุลกัษณะสาํคญัในภาพรวมของขอ้มลูทีนํ่ามาใชใ้น
การศกึษา และสถติเิชงิอนุมานซึง่กค็อืการวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุ เพื่อทดสอบสมมตฐิาน
เกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผดิชอบของคณะกรรมการกบัผลการดําเนินงานของ
บรษิทัจดทะเบยีนฯ ในแต่ละดา้น ไดแ้ก่ สภาพคล่อง ความสามารถในการทํากําไร และความ 
สามารถในการจา่ยชาํระหน้ี 
 

สรปุผลการศึกษา 
 
จากผลการศกึษาเกีย่วกบัความรบัผดิชอบของคณะกรรมการตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถงึ ปี 

พ.ศ. 2554 พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่มกีารปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ดี
สาํหรบับรษิทัจดทะเบยีนปี 2549 โดยบรษิทัจดทะเบยีนฯ มากกวา่รอ้ยละ 80 มกีารแยกบุคคลที่
ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ดํารงตําแหน่งกรรมการผู้จดัการเพื่อให้เกิด
ความเป็นอสิระในการปฏบิตังิานมากขึน้ และพบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ มากกว่ารอ้ยละ 50 มี
การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบเพื่อช่วยศกึษาและ
กลัน่กรองงานตามความจําเป็น สําหรบัค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิัทต่อปีผลการศึกษา
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พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่มกีารจ่ายค่าตอบคณะแทนกรรมการบรษิทัต่อปีเป็นจํานวน
ทีอ่ยูใ่นช่วงระหว่าง 1 ลา้นบาทถงึ 9.99 ลา้นบาทมากทีสุ่ด ในขณะทีจ่าํนวนครัง้ของการประชุม
คณะกรรมการบรษิทัต่อปี พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนส่วนใหญ่มกีารประชุมคณะกรรมการบรษิทั
ประมาณ 7 ครัง้ถงึ 8 ครัง้ต่อปีหรอือย่างน้อย 2 ครัง้ถงึ 3 ครัง้ต่อเดอืน ซึ่งถอืว่าสอดคล้องกบั
พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนฯ ทีก่าํหนดใหค้ณะกรรมการตอ้งมกีารประชุมกนัอยา่งน้อยทุกๆ 3 
เดอืน ส่วนในเรื่องขนาดของคณะกรรมการบรษิทั พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่มจีํานวน
คณะกรรมการอยูใ่นชว่ง 9 คน ถงึ 12 คนมากทีสุ่ด โดยมขีนาดคณะกรรมการสงูทีสุ่ดคอื 25 คน 
และตํ่าที่สุดคือ 5 คน ซึ่งถือว่าเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของพระราชบญัญตัิบรษิัทมหาชนฯ ที่
กําหนดใหบ้รษิทัต้องมกีรรมการไม่น้อยกว่า 5 คนอกีดว้ย สําหรบัสดัส่วนกรรมการอสิระต่อ
คณะกรรมการบรษิทัทัง้หมด พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนสว่นใหญ่มสีดัสว่นกรรมการอสิระในช่วง
ระหว่างรอ้ยละ 33.33 ถงึรอ้ยละ 50 มากทีสุ่ดคดิเป็นจาํนวนทีม่ากกว่ารอ้ยละ 56 ของบรษิทัจด
ทะเบยีนฯ ทัง้หมดทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษา และถอืว่าเป็นสดัส่วนทีม่ากกว่า 1 ใน 3 ของจํานวน
กรรมการทัง้คณะ นอกจากน้ีผลการศกึษายงัพบว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นใหญ่มากกว่ารอ้ยละ 
70 มกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษาหรอืมคีวามรูค้วามเขา้ใจทางดา้น
การเงนิหรอืการบญัชี และพบว่ากรรมการตรวจสอบส่วนใหญ่มรีะยะเวลาเฉลี่ยในการดํารง
ตําแหน่งประมาณ 5 ปีถงึ 7 ปี หรอือยูใ่นช่วงระหว่าง 3 ปีถงึ 6 ปีมากทีสุ่ด ซึง่จากผลการศกึษา
ทัง้หมดสามารถสรุปไดว้่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ โดยภาพรวมสว่นใหญ่มกีารปฏบิตัติาม “หลกัการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรบับริษัทจดทะเบียนปี 2549” และ “แนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะ 
กรรมการตรวจสอบ”  

 
ทัง้น้ีผลการศึกษาพบว่ายงัคงมีบริษัทจดทะเบียนฯ อีกส่วนหน่ึงที่ไม่ได้ปฏิบัติตาม

หลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่แีละแนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมตรวจสอบ ไดแ้ก่ การแต่งตัง้
ให้ประธานกรรมการบริษัทยงัคงเป็นบุคคลเดียวกันกับกรรมการผู้จดัการ การที่บริษัทจด
ทะเบยีนฯ ไม่ไดม้กีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ 
การมสีดัส่วนกรรมการอิสระน้อยกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้คณะ รวมถึงการที่บรษิัทจด
ทะเบยีนฯ ไมไ่ดม้กีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อยหน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอื
การเงนิ แต่อย่างไรกต็ามบรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นน้ีกเ็ริม่มจีาํนวนทีล่ดน้อยลงเกอืบทุกปี แสดง
ใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ส่วนใหญ่มแีนวโน้มที่จะหนัมาใหค้วามสําคญักบัการปฏบิตัติาม
หลกัการกาํกบัดแูลกจิการทีด่แีละแนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมการตรวจสอบมากยิง่ขึน้  
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สําหรบัผลการศกึษาในส่วนที่เกี่ยวขอ้งกบัความสมัพนัธ์ระหว่างความรบัผดิชอบของ
คณะกรรมการในการกํากบัดูแลกจิการกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ พบว่าการ
แยกตําแหน่งของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ การแต่งตัง้คณะกรรมการชุด
ย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ ค่าตอบแทนกรรมการบรษิทัต่อปี จํานวนครัง้
การประชุมคณะกรรมการบริษัทต่อปี และระยะเวลาเฉลี่ยในการดํารงตําแหน่งกรรมการ
ตรวจสอบมคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้ในกรณีที่พจิารณา
โดยภาพรวมทัง้ 5 ปีและในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปี ส่วนการมกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อย
หน่ึงคนทีส่ําเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนิทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี 
และกรณีที่พจิารณาแยกรายปีนัน้พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจด
ทะเบยีนฯ แต่อยา่งใด  

 
หากนําผลการศกึษาความสมัพนัธ์ขา้งต้นมาแยกพจิารณารายละเอยีดเกี่ยวกบัความ

รบัผดิชอบของคณะกรรมการในแต่ละประเดน็จะพบวา่ บรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีม่กีารแยกตําแหน่ง
ของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการจะส่งผลใหส้ภาพคล่องของบรษิทัดขีึน้บางปี 
ในขณะเดยีวกนัก็อาจส่งผลให้ความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบรษิัทลดลงได้ในบางปี
เช่นกนั ทัง้น้ีเน่ืองจากหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่สีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีนปี 2549 เสนอแนะ
เพยีงว่าควรแต่งตัง้ใหผู้ท้ีด่าํรงตําแหน่งประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการเป็นคนละ
บุคคลกนั ดงันัน้บรษิัทจดทะเบียนฯ จงึสามารถเลือกได้ว่าจะแต่งตัง้ให้บุคคลเดียวกนัดํารง
ตําแหน่งเป็นทัง้ประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการกไ็ด้ ซึ่งกข็ึน้อยู่กบัดุลยพนิิจใน
การพจิารณาตามความเหมาะสมของแต่ละบรษิทั เชน่ในกรณีของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ขนาดเลก็
ทีไ่มไ่ดม้รีายการทางธุรกจิทีส่ลบัซบัซอ้นเกนิไปอาจใหบุ้คคลเพยีงคนเดยีวดาํรงตําแหน่งเป็นทัง้
ประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการเพื่อใหเ้กดิความคล่องตวัในการปฏบิตัิงานและความ
รวดเรว็ในการตดัสนิใจทางธุรกจิได ้หรอืในอกีกรณีหน่ึงทีเ่ป็นบรษิทัจดทะเบยีนฯ ขนาดใหญ่ซึง่
มรีายการทางธุรกจิและโครงสรา้งองคก์รทีส่ลบัซบัซอ้นอาจแต่งตัง้ใหป้ระธานกรรมการบรษิทักบั
กรรมการผูจ้ดัการเป็นคนละบุคคลกนั เพื่อความเป็นอสิระ และความโปร่งใสในการปฏบิตังิาน 
อกีทัง้ยงัเป็นการลดปญัหาของการเป็นตวัแทน (Agency Problem) ในเรื่องของความขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ใหน้้อยลงดว้ย แต่อาจมขีอ้เสยีในเรื่องของความ
คล่องตวัและความรวดเรว็ในการปฏบิตังิานจนอาจทําใหเ้กดิความล่าชา้และส่งผลเสยีต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัทได้ ในขณะที่การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะ 
กรรมการตรวจสอบนัน้ผลการศกึษาพบว่าช่วยทาํใหผ้ลการดาํเนินงานดขีึน้ในบางปี โดยบรษิทั
ทีม่กีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบนัน้จะช่วยทําให้
สภาพคล่องและความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีของบรษิัทจดทะเบียนดขีึ้น เน่ืองจากคณะ 
กรรมการชุดยอ่ยทีแ่ต่งตัง้ขึน้มาน้ีอาจช่วยสง่เสรมิใหค้ณะกรรมการบรษิทัมปีระสทิธภิาพในการ
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ทํางานดียิ่งขึ้น เพราะคณะกรรมการเฉพาะเรื่องน้ีจะมีความชํานาญหรือเชี่ยวชาญในบาง
ประเดน็ได้ดกีว่าจงึทําใหส้ามารถจดัการและแก้ไขปญัหาต่างๆ ที่เกดิขึน้ไดอ้ย่างตรงประเดน็
มากกว่าบรษิทัจดทะเบยีนฯ ที่ไม่ไดม้กีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยอื่นเลยซึ่งอาจส่งผลให้
คณะกรรมการบรษิทัมภีาระหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบมากเกนิไปจนอาจสง่ผลใหก้ารปฏบิตังิาน
เป็นไปดว้ยความล่าชา้ได ้ 

 
สาํหรบัค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีนัน้ผลการศกึษาพบว่ามคีวามสมัพนัธก์บั

ผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาในภาพรวมทัง้ 5 ปีและในกรณี
ทีพ่จิารณาแบบรายปี โดยบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีจ่่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปีเพิม่
มากขึน้จะสง่ผลใหค้วามสามารถในการทาํกําไรและความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีของบรษิทั
จดทะเบยีนฯ เพิม่มากขึ้นด้วย เน่ืองจากว่าหากบรษิัทจดทะเบียนฯ มกีารจ่ายค่าตอบแทนที่
เหมาะสมกบัความรู ้ความสามารถ อาํนาจหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของกรรมการบรษิทัแต่ละ
คนดงัทีห่ลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่ไีดร้ะบุไวแ้ลว้ กย็่อมเป็นสิง่ทีจ่ะทําใหก้รรมการบรษิทัเกดิ
แรงจงูใจในการกาํหนดนโยบายและการปฏบิตังิานเพือ่ใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ 
อกีทัง้ค่าตอบแทนกรรมการบรษิทัน้ีถอืเป็นตน้ทุนตวัแทน (Agency Costs) ซึง่จาํเป็นตอ้งจ่าย
ไปเพื่อให้ผู้ถือหุ้นหรอืเจ้าของบรษิัทเกิดความมัน่ใจได้ว่าคณะกรรมการบรษิัทจะปฏิบตัิงาน
ต่างๆ โดยคํานึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็นหลกัด้วยเช่นกนั ในขณะที่จํานวนครัง้การ
ประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปีพบว่ามคีวามสมัพนัธก์บัสภาพคล่องและความสามารถในการ
ทํากําไรทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และนอกจากน้ียงัพบความสมัพนัธด์งักล่าวใน
กรณีที่พจิารณาแบบรายปีเพยีงบางปีอกีดว้ย โดยหากคณะกรรมการบรษิทัมกีารประชุมมาก
ยิง่ขึน้จะส่งผลให้สภาพคล่องและความสามารถในการทํากําไรของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ลดลง 
เน่ืองจากการประชุมคณะกรรมการทีบ่่อยครัง้ขึน้อาจเป็นการประชุมเพื่อแกไ้ขปญัหาระยะยาว
ซึ่งในบางกรณีอาจยงัหาขอ้ยุติไม่ได้ จงึส่งผลให้บรษิัทเกิดต้นทุนในการติดตามแก้ไขปญัหา
ต่างๆ (Monitoring Costs) ในรปูของเบีย้ประชุมทีเ่พิม่มากขึน้ อกีทัง้ยงัอาจส่งผลกระทบต่อ
ระดบัผลการดาํเนินงานของบรษิทัใหล้ดลงไดเ้ชน่กนั 
 

การมกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนที่สําเรจ็การศกึษาทางด้านการบญัชหีรอื
การเงนิ ผลการศกึษาไม่พบว่ามคีวามสมัพนัธก์บัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทัง้
ในกรณีทีพ่จิารณาโดยภาพรวมทัง้ 5 และในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีแต่อย่างใด เน่ืองจาก
กรรมการตรวจสอบที่สําเรจ็การศกึษาทางดา้นการบญัชหีรอืการเงนินัน้อาจยงัไม่ไดนํ้าความรู้
ดงักล่าวไปใชใ้นการปฏบิตังิานไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพเท่าทีค่วร จงึทาํใหอ้าจยงัไมส่ามารถเหน็
ถึงผลกระทบหรอืการเปลี่ยนแปลงที่ดขี ึน้หรอืลดลงของผลการดําเนินงานของบรษิทัได้อย่าง
ชดัเจน ในขณะทีร่ะยะเวลาเฉลีย่ในการดํารงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบพบว่ามคีวามสมัพนัธ์
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กบัความสามารถในการทาํกําไรและความสามารถในการจ่ายชําระหน้ีทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาโดย
ภาพรวมทัง้ 5 ปี และนอกจากน้ียงัพบความสมัพนัธด์งักล่าวในกรณีทีพ่จิารณาแยกรายปีเพยีง
บางปีอกีดว้ย โดยระยะเวลาเฉลีย่ในการดํารงตําแหน่งของกรรมการตรวจสอบทีเ่พิม่มากขึน้นัน้
จะส่งผลให้ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนฯ เพิ่มสูงขึ้น เน่ืองจากคณะ 
กรรมการตรวจสอบมคีวามรู ้ความชํานาญ และประสบการณ์ต่างๆ ในธุรกจิมากขึน้ อาจช่วย
เสนอแนะใหค้ณะกรรมการบรษิทัและผูบ้รหิารปฏบิตังิานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ จนทํา
ใหผ้ลการดําเนินงานของบรษิทัฯ ดขีึน้ตามไปดว้ย แต่ผลการศกึษากย็งัพบว่าการที่กรรมการ
ตรวจสอบมรีะยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งทีม่ากขึน้นัน้จะสง่ผลใหค้วามสามารถในการจา่ย
ชําระหน้ีของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ลดน้อยลงดว้ย เน่ืองจากกรรมการตรวจสอบทีม่รีะยะเวลาใน
ดาํรงตําแหน่งทีย่าวนานมากขึน้อาจเริม่ไมม่แีรงจงูใจในการปฏบิตัหิน้าทีม่ากขึน้ดว้ยเช่นกนั ซึง่
อาจเกดิจากการขาดการสบัเปลี่ยนหมุนเวยีนสมาชกิในคณะกรรมการตรวจสอบคนใหม่ใหเ้ขา้
มาดาํรงตําแหน่งเพือ่ก่อใหเ้กดิความคดิรเิริม่ สรา้งสรรคแ์ละแนวคดิในมุมมองแบบใหม่ๆ  ในการ
ปฏบิตังิานทีแ่ตกต่างไปจากเดมิ ซึง่จะทาํใหส้ามารถนํามาประยุกตใ์ชก้บัการสภาพแวดลอ้มทาง
ธุรกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไปไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้  

 
อยา่งไรกต็ามในการศกึษาความสมัพนัธค์รัง้น้ี บรษิทัจดทะเบยีนฯ อาจไดร้บัผลกระทบ

จากเหตุการณ์หรอืปจัจยัอื่นๆ ทัง้ในประเทศไทยและในต่างประเทศ ทีไ่ม่สามารถควบคุมไดใ้น
แต่ละปีทีท่ําการศกึษา เช่น เหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมอืง สภาพเศรษฐกจิทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศทีเ่ปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิเป็นต้น ดงันัน้จงึอาจเป็น
สาเหตุที่ทําใหข้อ้มูลที่นํามาใช้ในการศกึษาครัง้น้ีเกดิความผนัผวนและส่งผลใหผ้ลการศกึษา
ความสมัพนัธท์ีไ่ดพ้บความสมัพนัธเ์พยีงบางปีหรอืไมพ่บความสมัพนัธใ์ดๆ เลยกเ็ป็นได ้
 

ข้อเสนอแนะ 
 
 จากการศกึษาการปฏบิตัิตามหลกัการกํากบัดูแลกจิการที่ดขีองคณะกรรมการบรษิัท
และแนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมการตรวจสอบ รวมถงึผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง
ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบัดูแลกจิการกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจด
ทะเบยีนฯ ทาํใหพ้บขอ้เสนอแนะสาํหรบัการศกึษาในครัง้น้ีและขอ้เสนอแนะสาํหรบัการศกึษาใน
ครัง้ต่อไปไดด้งัน้ี 
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1.  ข้อเสนอแนะสาํหรบัการศึกษาในครัง้น้ี 
 

1.1  บรษิทัจดทะเบยีนฯ มแีนวโน้มและมพีฒันาการเกี่ยวกบัการปฏบิตัิตามหลกัการ
กํากบัดูแลกจิการในเรื่องความรบัผดิชอบของคณะกรรมการทีด่ขี ึน้ ซึ่งหมายความว่าบรษิทัจด
ทะเบยีนฯ สว่นใหญ่ยงัคงใหค้วามสาํคญักบัการปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่ปีี 2549 
รวมถึงแนวทางปฏิบตัิที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบอย่างต่อเน่ืองด้วยเช่นกนั เพื่อให้นัก
ลงทุนและผูท้ีม่สี่วนไดเ้สยีเกดิความเชื่อมัน่ในผลการดาํเนินงานรวมถงึรายงานทางการเงนิของ
บรษิทัจดทะเบยีนฯ ซึง่นอกจากจะสามารถดาํรงสถานะของการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนฯ โดยการ
ปฏบิตัติามหลกัเกณฑแ์ละขอ้กาํหนดต่างๆ ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยแลว้ บรษิทัจด
ทะเบยีนฯ รวมถงึบรษิทัทีก่ําลงัจะเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยสามารถ
นําผลทีไ่ดจ้ากการศกึษาครัง้น้ีไปใชเ้ป็นแนวทางในการปรบัปรุงและพฒันานโยบายเกีย่วกบัการ
กาํกบัดแูลกจิการทีด่เีพือ่ใหม้ผีลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ไดเ้ชน่เดยีวกนั 

 
1.2  ผลการศกึษาพบวา่ยงัคงมบีรษิทัจดทะเบยีนฯ สว่นหน่ึงทีไ่มไ่ดป้ฏบิตัติามหลกัการ

กํากบัดูแลกจิการสําหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 และแนวทางปฏบิตัทิีด่ขีองคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ไดแ้ก่ การรวมอํานาจของประธานกรรมการบรษิทัและกรรมการผูจ้ดัการไวท้ีบุ่คคล
เพยีงคนเดยีว การทีบ่รษิทัจดทะเบยีนฯ ไมม่กีารแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจาก
คณะกรรมการตรวจสอบ รวมถงึไม่มกีรรมการตรวจสอบอย่างน้อยหน่ึงคนที่สําเรจ็การศกึษา
ทางดา้นการเงนิหรอืการบญัช ีและการมสีดัส่วนกรรมการอสิระน้อยกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการ
ทัง้คณะ ดงันัน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรติดตามและ
ประชาสมัพนัธ์ใหบ้รษิัทจดทะเบียนฯ ในกลุ่มดงักล่าวทราบและดําเนินการปรบัปรุงแก้ไขใน
ประเดน็ดงักล่าวเพือ่ใหเ้ป็นตามหลกัการกาํกบัดแูลกจิการทีด่ต่ีอไป 
 

1.3  บรษิทัจดทะเบยีนฯ บางบรษิทัมกีารเปิดเผยขอ้มูลที่ไม่สอดคล้องและไม่เป็น
รปูแบบเดยีวกนั เช่น ค่าตอบแทนกรรมการบรษิทัถูกนําไปเปิดเผยรวมไวเ้ป็นรายการเดยีวกนั
กบัค่าตอบแทนของผู้บรหิาร และคุณวุฒทิางการศึกษาของกรรมการตรวจสอบ พบว่าไม่ได้
เปิดเผยถงึสาขาทีก่รรมการตรวจสอบสําเรจ็การศกึษาไว ้จงึอาจส่งผลใหบ้รษิทัดงักล่าวถูกตดั
ออกจากกลุ่มตวัอย่างที่นํามาใช้ในการศึกษาในครัง้น้ีได้ เน่ืองจากเปิดเผยขอ้มูลไม่ครบถ้วน 
ดงันัน้ ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรปรบัปรุงแก้ไขและ
ประชาสมัพนัธใ์หค้วามรูใ้นเรือ่งของการเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบัการกาํกบัดแูลกจิการใหแ้ก่บรษิทั
จดทะเบยีนฯ และบรษิทัอื่นๆ โดยเฉพาะบรษิทัทีก่าํลงัจะเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย เพื่อให้เกิดความเขา้ใจที่ถูกต้องตรงกนัและสามารถปฏิบตัิตามหลกักํากบัดูแล
กจิการไดอ้ยา่งเป็นมาตรฐานเดยีวกนั 
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1.4  การศกึษาในครัง้น้ีใชก้ลุ่มตวัอย่างทีศ่กึษาเพยีง 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่ม
ธุรกจิการเงนิ ซึ่งมโีครงสรา้งของเงนิทุนแตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น และยงัต้องปฏบิตัิตาม
กฎระเบยีบขอ้บงัคบัของธนาคารแห่งประเทศไทยรวมถงึหน่วยงานทีม่หีน้าทีใ่นการกํากบัดูแล
โดยเฉพาะ และไมไ่ดค้รอบคลุมถงึบรษิทัจดทะเบยีนฯ ทีม่ลีกัษณะเป็นบรษิทัครอบครวั (Family 
Firm) ดงันัน้ผลการศกึษาในครัง้น้ีจงึอาจไม่สามารถนําไปใชอ้า้งองิกบักลุ่มธุรกจิการเงนิและ
บรษิทัครอบครวัได ้

 
1.5  ผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกํากบั

ดูแลกจิการกบัผลการดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ โดยเฉพาะในดา้นสภาพคล่องนัน้พบ
ความสมัพนัธเ์พยีงบางตวัและบางปี แสดงใหเ้หน็ว่าตวัแปรเกีย่วกบัคณะกรรมการทีนํ่ามาใชใ้น
การศกึษาครัง้น้ี อาจไม่สามารนําไปใชป้ระกอบการพจิารณาสําหรบัเจา้หน้ี รวมถงึผูใ้หส้นิเชื่อ
เงนิกู้ยมืในระยะสัน้ หรอือาจไม่เหมาะสําหรบัการนํามาใช้พจิารณาความสามารถในการจ่าย
ชาํระหน้ีระยะสัน้ของกจิการไดด้เีทา่ทีค่วร 
 
2.  ข้อเสนอแนะสาํหรบัการศึกษาครัง้ต่อไป 
  

2.1  การศกึษาในครัง้น้ี ไดนํ้าผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ซึง่เป็นผลการ
ดําเนินงานในมุมมองทางการบญัชมีาพจิารณาเพยีง 3 ดา้นเท่านัน้ ซึง่ไดแ้ก่สภาพคล่อง ความ 
สามารถในการทาํกําไร และความสามารถในการจ่ายชําระหน้ี ดงันัน้ในการศกึษาครัง้ต่อไปควร
นําตวัแปรในด้านอื่นๆ มาใช้ในการพจิารณาด้วย เช่น ประสทิธิภาพในการบรหิารสนิทรพัย ์
รวมถงึผลการดาํเนินงานในมุมมองทางการตลาด อยา่ง Tobin’s Q, มลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร ์
เป็นตน้ เพือ่ใหส้ามารถมองเหน็ภาพรวมเกีย่วกบัความสมัพนัธร์ะหว่างการกํากบัดแูลกจิการกบั
ผลการดาํเนินงานของบรษิทัในแต่ละดา้นมากยิง่ขึน้ 
 
 2.2  ขอ้มูลค่าตอบแทนกรรมการบรษิทัที่นํามาใชใ้นการศกึษาครัง้น้ี เป็นค่าตอบแทน
กรรมการบรษิทัในส่วนของค่าตอบแทนที่เป็นตวัเงนิเท่านัน้ เช่น เงนิเดอืน ค่าเบี้ยประชุม ค่า
บาํเหน็จกรรมการ โบนสักรรมการ เป็นตน้ ดงันัน้ในการศกึษาครัง้ต่อไปจงึควรนําค่าตอบแทนที่
ไมเ่ป็นตวัเงนิ อยา่งเชน่ ใบสาํคญัแสดงสทิธใินการซือ้หุน้ (Warrant) มาใชใ้นการศกึษาดว้ย 
 

2.3  การศกึษาครัง้น้ีมุง่เน้นเพยีงบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยูใ่นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย (SET) เท่านัน้ ดงันัน้ครัง้การศกึษาในครัง้ต่อไปควรใชแ้หล่งขอ้มูลของบรษิทัในกลุ่มอื่น
นอกเหนือจากบรษิทัในกลุ่มดงักล่าว อยา่งเชน่บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI 
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 2.4  ประเดน็หรอืตวัแปรทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาครัง้น้ีนํามาพจิารณาเฉพาะตวัแปรทีอ่ยู่
ในหมวดที ่5 ซึง่เกีย่วขอ้งกบัความรบัผดิชอบของคณะกรรมการตามหลกัการกํากบัดแูลกจิการ
ทีด่สีาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2549 เท่านัน้ ดงันัน้การศกึษาครัง้ต่อไปควรนําประเดน็หรอืตวั
แปรทีอ่ยูใ่นหมวดอื่นๆ มาศกึษาเพิม่เตมิ 
 
 2.5  เน่ืองจากการศกึษาครัง้น้ีเป็นการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างความรบัผดิชอบของ
คณะกรรมการในการกํากบัดูแลกิจการกบัผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่มรีะยะเวลาเพยีง 5 ปี โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งทีศ่กึษาเพยีง 7 กลุ่ม 
ยกเวน้กลุ่มธุรกจิการเงนิ เน่ืองจากมโีครงสรา้งของเงนิทุนแตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น จงึไม่
สามารถทีจ่ะนํามาใชเ้ปรยีบเทยีบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัยไ์ด ้ดงันัน้
ในการศกึษาครัง้ต่อไปจงึอาจศกึษาความสมัพนัธ์ดงักล่าวโดยใชก้ลุ่มตวัอย่างเป็นกลุ่มใดกลุ่ม
หน่ึงโดยเฉพาะ หรอือาจศกึษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรมแต่แยกการวเิคราะหอ์อกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
กลุ่มของบรษิทัทีไ่มไ่ดอ้ยูใ่นกลุ่มธุรกจิการเงนิ (Non-Finance Group) และกลุ่มของบรษิทัทีอ่ยู่
ในกลุ่มธุรกจิการเงนิ (Finance Group) แล้วนําผลลพัธ์ที่ไดข้องทัง้สองกลุ่มมาดําเนินการ
วเิคราะหค์วามสมัพนัธ์ต่อไป นอกจากน้ีอาจเพิม่ช่วงระยะเวลาทีใ่ชใ้นการศกึษาโดยมมีติเิวลา
เขา้มาเกี่ยวขอ้งหรอือยู่ในรูปของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time-Series) หรอืศึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างการกํากบัดูแลกจิการกบัผลการดําเนินเป็นรายไตรมาส เพื่อใหเ้หน็แนวโน้มและการ
เปลีย่นแปลงของความสมัพนัธด์งักล่าวมากยิง่ขึน้ 
 
 2.6  ตวัแปรควบคุมทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาครัง้น้ี อาจไมส่ามารถนํามาใชใ้นแบบจําลอง
ของการศกึษาความสมัพนัธก์บัตวัแปรตามไดทุ้กตวั นอกจากน้ี ค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจเชงิ
พหทุีป่รบัคา่แลว้ (Adjusted R-Square) ของสมการถดถอยบางแบบจาํลองมคีา่ทีค่อ่นขา้งตํ่า จงึ
อาจเป็นไปไดว้่าตวัแปรอสิระที่เกี่ยวกบัคณะกรรมการและกรรมการตรวจสอบ รวมถงึตวัแปร
ควบคุมทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาครัง้น้ี อาจไม่สามารถนํามาใชอ้ธบิายการเปลีย่นแปลงในตวัแปร
ตามบางตวัไดด้เีท่าทีค่วร นอกจากน้ียงัอาจเกดิจากผลกระทบหรอือทิธพิลจากตวัแปรอื่นๆ ที่
ไม่ได้นํามาพจิารณาในการศึกษาครัง้น้ีด้วย ดงันัน้ในการศึกษาครัง้ต่อไปจงึควรเพิม่ตวัแปร
เกี่ยวกบัความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ และตวัแปรอื่นๆ ทีอ่าจมคีวามสมัพนัธ์กบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในสมการถดถอยมากขึ้น เช่น สดัส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการ 
จาํนวนครัง้การประชุมของคณะกรรมการชุดยอ่ยต่างๆ คา่ตอบแทนของผูบ้รหิาร การเตบิโตของ
บรษิทั โอกาสในการลงทุน เป็นตน้ 
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การตรวจสอบข้อสมมติเบือ้งต้นของการวิเคราะหส์มการถดถอย 
 

ในการศกึษาครัง้น้ีไดท้ําการศกึษาความสมัพนัธ์จํานวนทัง้สิน้ 3 แบบจําลอง (Model) 
โดยแบ่งตามตวัแปรตามของการศกึษาซึ่งกค็อืผลการดําเนินงานทัง้ 3 ดา้น ไดแ้ก่ สภาพคล่อง 
ความสามารถในการทาํกาํไร และความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ี โดยใชว้ธิกีารวเิคราะหค์วาม
ถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) ซึง่ขอ้มลูทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาจะใชข้อ้มลู
ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2554 ส่วนในการวิเคราะห์ข้อมูลจะแบ่งเป็น การวิเคราะห์ใน
ภาพรวมทัง้ 5 ปี และการวเิคราะหแ์ยกรายปี โดยแบบจําลองทีนํ่ามาใชใ้นการตรวจสอบขอ้
สมมตเิบือ้งตน้ของการวเิคราะหส์มการถดถอยมดีงัน้ี 

 
แบบจาํลองท่ี 1 ความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกาํกบั

ดแูลกจิการกบัสภาพคล่องของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 

LIQ     = b0 + b1SEPB + b2SUBC + b3COMB + b4BMEET+ b5EDAC  
+ b6TENAC + b7BSIZE + b8PBIND + b9FSIZE + b10FAGE 

 
แบบจาํลองท่ี 2 ความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกาํกบั

ดแูลกจิการกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 

PROF   =  b0 + b1SEPB + b2SUBC + b3COMB + b4BMEET+ b5EDAC  
+ b6TENAC + b7BSIZE + b8PBIND + b9FSIZE + b10FAGE 

 
แบบจาํลองท่ี 3 ความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในการกาํกบั

ดแูลกจิการกบัความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ีของบรษิทัจดทะเบยีนฯ 
 

SOLV   =  b0 + b1SEPB + b2SUBC + b3COMB + b4BMEET+ b5EDAC  
+ b6TENAC + b7BSIZE + b8PBIND + b9FSIZE + b10FAGE 

 
 สาํหรบัการประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยของการศกึษาความสมัพนัธ์ในครัง้น้ีจะ
ใชว้ธิกีารประมาณคา่แบบกาํลงัสองน้อยทีส่ดุ หรอื Ordinary Least Squared (OLS) ซึง่เป็นการ
ประมาณค่าเสน้การถดถอยทีส่ามารถหาไดโ้ดยการทําใหผ้ลบวกกําลงัสองของส่วนทีเ่บีย่งเบน
ไปจากเสน้ถดถอยของค่าสงัเกตของตวัแปรมคี่าน้อยที่สุด (อคัรพงศ์  อัน้ทอง, 2550) ทัง้น้ีใน
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การประมาณค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยดว้ยวธิกีารดงักล่าวไดน้ัน้ ขอ้มลูทีนํ่ามาศกึษาจะตอ้งอยู่
ภายใตข้อ้สมมตเิบือ้งตน้ดงัต่อไปน้ี (กลัยา  วานิชยบ์ญัชา, 2555) 
 
 1.  คา่คลาดเคลื่อนตอ้งมกีารแจกแจงแบบปกต ิ

2.  คา่เฉลีย่ของความคลาดเคลื่อนเป็นศนูย ์ 
 3.  คา่แปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเป็นคา่คงทีท่ีไ่มท่ราบคา่  

4.  คา่ความคลาดเคลื่อนตอ้งเป็นอสิระกนั  
 5.  ตวัแปรอสิระทุกตวัตอ้งเป็นอสิระต่อกนั 
 
 จากขอ้สมมตต่ิางๆ ขา้งตน้ ผูศ้กึษาจงึดาํเนินการตรวจสอบวา่ขอ้มลูทีนํ่ามาศกึษานัน้อยู่
ภายใตข้อ้สมมตเิบือ้งตน้หรอืไมด่งัน้ี 
 
ข้อสมมติท่ี 1 คา่คลาดเคลื่อนตอ้งมกีารแจกแจงแบบปกต ิ
 
 ในการพจิารณาวา่คา่คลาดเคลื่อนมกีารแจกแจงแบบปกต ิหรอื ),0(~ 2Nut  หรอืไม่
นัน้ สามารถพจิารณาไดห้ลายวธิ ีเช่น พจิารณาจากค่าเฉลี่ยและค่าความแปรปรวน พจิารณา
จากค่าความเบ้และค่าความโด่ง พิจารณาจากฮิสโตแกรม หรือพิจารณาจากสถิติทดสอบ 
Jarque-Bera เป็นตน้ ในกรณน้ีีผูศ้กึษาเลอืกทีจ่ะพจิารณาจากค่าสถติทิดสอบของ Jarque-Bera 
(Jarque-Bera Test) ซึง่มสีมมตฐิานสาํหรบัการทดสอบดงัน้ี 
 
 H0: คา่คลาดเคลื่อนมกีารแจกแจงปกต ิ
 H1: คา่คลาดเคลื่อนไมไ่ดม้กีารแจกแจงปกต ิ
 

หากค่าคลาดเคลื่อนมกีารแจกแจงแบบปกต ิค่าสถติทิดสอบของ Jarque-Bera ควรจะ
ไม่มนีัยสําคญั ซึ่งหมายความว่าค่า p-value ของการทดสอบต้องมากกว่า 0.05 จงึจะทําให้
สามารถยอมรบัสมมตหิลกัได ้สว่นในกรณีทีค่่า p-value ของการทดสอบดงักล่าวน้อยกว่า 0.05 
จะส่งผลใหป้ฏเิสธสมมติฐานหลกัและสรุปได้ว่าค่าคลาดเคลื่อนไม่ได้มกีารแจกแจงแบบปกต ิ
ส่งผลใหก้ารอนุมานไปยงัประชากรโดยใชว้ธิกีารทางสถติเิชงิอนุมานเกีย่วกบัค่าสมัประสทิธิใ์น
การประมาณการทีไ่ดอ้าจไมถู่กตอ้งได ้(Brooks, 2008) สาํหรบัผลการทดสอบการแจกแจงแบบ
ปกตขิองค่าคลาดเคลื่อนในแต่ละแบบจําลองทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณี
ทีพ่จิารณาแยกรายปีทีไ่ดส้ามารถนํามาแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางผนวกท่ี 1   ผลการทดสอบการแจกแจงของคา่คลาดเคลื่อนของแบบจาํลองต่างๆ  
   ทัง้ในกรณทีีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และกรณทีีแ่ยกพจิารณารายปี 
 

ปี n 
p-value ของสถิติทดสอบ Jarque-Bera 

แบบจาํลองท่ี 1 แบบจาํลองท่ี 2 แบบจาํลองท่ี 3 
รวม 5 ปี 1,672 0.00000 0.00000 0.00000 
2550 325 0.00000 0.00082 0.00000 
2551 337 0.00000 0.00003 0.00000 
2552 334 0.00000 0.00041 0.00000 
2553 342 0.00000 0.00000 0.00000 
2554 334 0.00000 0.00000 0.00000 

 
จากตารางผนวกที ่1 พบว่าค่า p-value ของสถติทิดสอบ Jarque-Bera ในแต่ละแบบ 

จําลอง ทัง้ในการทดสอบแบบภาพรวมทัง้ 5 ปี และในการทดสอบแบบรายปี ตัง้แต่ ปี พ.ศ. 
2550 ถึง ปี พ.ศ. 2554 นัน้ มีค่าน้อยกว่าระดบันัยสําคญัทางสถิติที่ 0.05 ตามที่กําหนดไว ้
ดงันัน้จงึปฏเิสธสมมตฐิานหลกัและสรุปไดว้่าค่าคลาดเคลื่อนของขอ้มูลทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษา
ทัง้หมดไมไ่ดม้กีารแจกแจงแบบปกต ิ 
 
 ในกรณีทีค่่าคลาดเคลื่อนของขอ้มลูทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษาไมไ่ดม้กีารแจกแจงแบบปกต ิ
จะตอ้งดาํเนินการเปลีย่นรปูแบบของขอ้มลู (Transform Data) เพื่อใหค้่าคลาดเคลื่อนของขอ้มลู
ทีนํ่ามาศกึษามกีารแจกแจงแบบปกต ิแต่เน่ืองจากการเปลี่ยนรูปแบบของขอ้มูลอาจทําใหเ้กดิ
ความยุ่งยากซบัซ้อนและเกดิปญัหาในการวเิคราะหต่์อไปในภายหลงั (วบิูลย ์ พงศ์พรทรพัย์, 
2551) และนอกจากน้ีในกรณีที่ดําเนินการวเิคราะห์ขอ้มูลที่มจีํานวนตวัอย่างขนาดเล็กหรอืมี
ขนาดตวัอย่างน้อยกว่า 100 ตวัอย่าง ขอ้สมมตเิกี่ยวกบัการแจกแจงแบบปกตขิองขอ้มูลจะถอื
เป็นสิง่ที่มคีวามสําคญัเป็นอย่างมาก แต่ในกรณีทีจ่ํานวนของตวัอย่างมขีนาดใหญ่หรอืมขีนาด
ตวัอย่างมากกว่า 100 ตวัอย่างนัน้ สามารถทีจ่ะอนุโลมไดว้่าขอ้มลูทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษามกีาร
แจกแจงแบบปกต ิ(Gujarati, 2003) ดงันัน้ผูศ้กึษาจงึเลอืกทีจ่ะใชข้อ้มลูเดมิโดยไมเ่ปลีย่นแปลง
รปูแบบของขอ้มลูทีจ่ะนํามาใชใ้นการวเิคราะหค์วามสมัพนัธค์รัง้น้ี และถอืว่าค่าคลาดเคลื่อนของ
ขอ้มลูในแต่ละแบบจาํลองทัง้ในกรณทีีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และกรณทีีแ่ยกพจิารณารายปีมี
การแจกแจงแบบปกต ิ
 
 
 



137 

 

ข้อสมมติท่ี 2 คา่เฉลีย่ของความคลาดเคลื่อนเป็นศนูย ์
 
 ในกรณีทีค่่าคงที ่(Constant Term) ถูกนํามารวมไวใ้นสมการถดถดถอย หรอืในแบบ 
จาํลองทีต่อ้งการศกึษา ขอ้สมมตขิอ้น้ีไมจ่าํเป็นตอ้งตรวจสอบ (Brooks, 2008) เน่ืองจากในการ
หาค่า a และ b ของสมการถดถอยเชงิเสน้ในรปูของ bxaY ˆ  โดยทาํใหผ้ลบวกกําลงัสอง
ของความคลาดเคลื่อนมคี่าตํ่าสุด จะทาํให ้  0ie  หรอื E(e) = 0 ดงันัน้เงือ่นไขขอ้น้ีจงึเป็น
จรงิเสมอเมื่อใชเ้ทคนิคกําลงัสองน้อยทีสุ่ดในการหาค่า a และ b (กลัยา  วานิยชบ์ญัชา, 2555) 
ดงันัน้ในกรณีน้ีผูศ้กึษาจงึถอืว่าค่าเฉลีย่ของความคลาดเคลื่อนทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาในภาพรวม
ทัง้ 5 ปี และในกรณทีีแ่ยกพจิารณารายปีของแต่ละแบบจาํลองนัน้มคีา่เป็นศนูย ์
 
ข้อสมมติท่ี 3 คา่แปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเป็นคา่คงทีท่ีไ่มท่ราบคา่  
 
 โดยปกติแล้วการใช้ข้อมูลภาคตดัขวาง (Cross-Sectional) มกัจะมโีอกาสที่ค่าความ
คลาดเคลื่อนจะมคีวามแปรปรวนไมค่งทีส่งูกวา่กรณทีีใ่ชข้อ้มลูอนุกรมเวลา (Time Series) ซึง่จะ
ส่งผลใหเ้กดิปญัหาทีต่วัคลาดเคลื่อนมคีวามแปรปรวนไม่คงที ่หรอืเรยีกว่า Heteroscedasticity 
ซึ่งหากเกิดปญัหาดงักล่าวขึ้น จะส่งผลใหค้่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตวัประมาณค่า
สมัประสิทธิข์องสมการถดถอยมีค่าแตกต่างไปจากความเป็นจริงและส่งผลให้การทดสอบ
สมมตฐิานของคา่สมัประสทิธิใ์นสมการถดถอยขาดความน่าเชื่อถอื  
 

ดงันัน้ในการพจิารณาว่าตวัคลาดเคลื่อน หรอื Error Term [ ] มกีารกระจายแบบปกต ิ
โดยมคี่าเฉลีย่เป็นศูนยแ์ละมคี่าความแปรปรวนคงที ่[ ),N(0,~ 2 i ] โดยที ่ 0)( iE   และ 

22 )(  iE  หรอืเป็น Homoscedasticity หรอืไมน่ัน้ สามารถตรวจสอบไดโ้ดยวธิกีารทดสอบ 
White’s Heteroscedasticity ซึง่มสีมมตฐิานของการทดสอบดงัน้ี 

 
H0: คา่ความแปรปรวนของคา่คลาดเคลื่อนคงที ่(Homoscedasticity) 
H1: คา่ความแปรปรวนของคา่คลาดเคลื่อนไมค่งที ่(Heteroscedasticity) 
 
ผลลพัธจ์ากการทดสอบดงักล่าวสามารถนํามาแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางผนวกท่ี 2   ผลการทดสอบ White’s Heteroscedasticity ของแบบจาํลองต่างๆ  
    ทัง้ในกรณทีีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และกรณทีีแ่ยกพจิารณารายปี  

 
ปี แบบจาํลองท่ี 1 แบบจาํลองท่ี 2 แบบจาํลองท่ี 3 

รวม 5 ปี    
 prob.-F 0.0000 0.0000 0.0010 
 prob.Chi-Squared 0.0000 0.0000 0.0013 
2550    
 prob.-F 0.3653 0.1101 0.2278 
 prob.Chi-Squared 0.3635 0.1297 0.2400 
2551    
 prob.-F 0.3626 0.8711 0.7032 
 prob.Chi-Squared 0.3611 0.8413 0.6729 
2552    
 prob.-F 0.0000 0.1593 0.6903 
 prob.Chi-Squared 0.0005 0.1762 0.6603 
2553    
 prob.-F 0.1195 0.0008 0.6382 
 prob.Chi-Squared 0.1377 0.0027 0.6118 
2554    
 prob.-F 0.0389 0.0453 0.8527 
 prob.Chi-Squared 0.0550 0.0622 0.8216 

 
จากตารางผนวกที ่2 แสดงใหเ้หน็ว่าค่า prob.-F และค่า prob. Chi-Squared ของ

แบบจําลองต่างๆ ในแต่ละปีสว่นใหญ่มคี่ามากกว่าระดบันยัสาํคญัที ่0.05 จงึยอมรบัสมมตฐิาน
หลกัทีว่่าตวัคลาดเคลื่อนมคี่าเฉลี่ยเป็นศูนยแ์ละมคี่าความแปรปรวนคงที ่(Homoscedasticity) 
จงึสามารถกล่าวไดว้่าไม่เกดิปญัหาในกรณีทีต่วัคลาดเคลื่อนมคีวามแปรปรวนไม่คงที ่หรอืเป็น 
Heteroscedasticity ในขณะที่แบบจําลองที่ 1 ของปี พ.ศ. 2552 แบบจําลองที่ 2 ของปี พ.ศ. 
2553 แบบจําลองที ่1 และ 2 ของปี พ.ศ. 2554 และแบบจําลองทัง้ 3 แบบ ในกรณีทีพ่จิารณา
แบบรวมทัง้ 5 ปี พบว่ามคี่า prob.-F และค่า prob. Chi-Squared น้อยกว่าระดบันัยสาํคญัที่
กําหนดไว้ จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั และถือว่าแบบจําลองดงักล่าว เกิดปญัหาในกรณีที่ตัว
คลาดเคลื่อนมคีวามแปรปรวนไม่คงที่ ดงันัน้จงึต้องดําเนินการบรรเทาปญัหาดงักล่าวดว้ยวธิ ี
White Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance  
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ผลลพัธ์ที่ได้หลงัจากที่ดําเนินการบรรเทาปญัหาดงักล่าวแล้วนัน้พบว่าไม่ได้มคีวาม
แตกต่างไปจากเดมิ ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าในบางแบบจําลองที่ยงัคงมปีญัหา Heteroscedasticity 
นัน้ก็ยังคงเกิดปญัหาดังกล่าวอยู่เช่นเดิม นอกจากน้ีค่าสัมประสิทธิจ์ากการประมาณค่า 
(Coefficient) หลังจากการแก้ไขปญัหาดังกล่าวพบว่าไม่มีการเปลี่ยนแปลง แต่ค่าความ
คลาดเคลื่อนมาตรฐานของตวัประมาณค่าสมัประสทิธิ ์(Standard Error) มคีวามแตกต่างกนั  
ส่งผลใหค้่า t-statistic แตกต่างกนัดว้ย แต่เน่ืองจากค่า t-statistic ภายหลงัจากการบรรเทา
ปญัหา Heteroscedasticity มคีวามน่าเชื่อถอืกว่าในกรณีทีย่งัไมไ่ดม้กีารบรรเทาปญัหาดงักล่าว 
(อคัรพงศ์  อัน้ทอง, 2550) ดงันัน้ผูศ้กึษาจงึเลอืกทีจ่ะใชข้อ้มูลของแบบจําลองหลงัจากทีไ่ดร้บั
การบรรเทาปญัหา Heteroscedasticity แลว้ไปดาํเนินการวเิคราะหข์อ้มลูในบทที ่4 ต่อไป 
 
ข้อสมมติท่ี 4 คา่ความคลาดเคลื่อนตอ้งเป็นอสิระกนั 
 
 การทีค่่าคลาดเคลื่อนมคีวามสมัพนัธร์ะหว่างกนั หรอืเกดิปญัหา Autocorrelation จะ
ส่งผลใหต้วัประมาณค่าสมัประสทิธิข์องการถดถอยมปีระสทิธภิาพลดน้อยลง และส่งผลใหค้่า
พยากรณ์ทีเ่กดิจากสมการถดถอยทีม่ปีญัหา Autocorrelation มคี่าคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์
สงูกวา่กรณีทีไ่มม่ปีญัหา Autocorrelation นอกจากน้ีค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนของ
ตวัประมาณค่าสมัประสทิธิอ์าจมคี่าตํ่ากว่าทีค่วรจะเป็น (Underestimate) จงึทําใหค้่า t-statistic 
ทีค่าํนวณไดน้ัน้มคีา่สงูกวา่ความเป็นจรงิ และนํามาสูข่อ้สรุปทีผ่ดิพลาดได ้ซึง่ในการพจิารณาว่า
ค่าคลาดเคลื่อนไม่มสีหสมัพนัธ์ระหว่างกนัเอง หรอืตวัคลาดเคลื่อนจะต้องมกีารกระจายที่เป็น
อสิระแก่กนั 0),(),(  jiji ECov   สําหรบัทุกค่าที ่ ji   นัน่คอืไม่มปีญัหา Auto- 
correlation หรอืไมน่ัน่ สามารถตรวจสอบไดจ้ากค่าสถติ ิDurbin - Watson แต่โดยทัว่ไปแลว้
การเกิดสหสมัพนัธ์ของค่าคลาดเคลื่อนมกัจะเกิดขึ้นกบัข้อมูลอนุกรมเวลา (เรียกว่า Serial 
Correlation) (อคัรพงศ ์ อัน้ทอง, 2550) และเน่ืองจากขอ้มลูทีนํ่าใชใ้นการศกึษาครัง้น้ีเป็นขอ้มลู
ภาคตดัขวาง (Cross-Sectional) จงึไมม่โีอกาสทีข่อ้มลูจะเกดิปญัหา Autocorrelation ได ้ดงันัน้
ผูศ้กึษาจงึไมไ่ดด้าํเนินการทดสอบปญัหาดงักล่าวน้ี 
 
ข้อสมมติท่ี 5 ตวัแปรอสิระทุกตวัตอ้งเป็นอสิระต่อกนั 
 
 ในกรณทีีต่วัแปรอสิระทีอ่ยูใ่นสมการถดถอยมคีวามสมัพนัธร์ะหวา่งกนัในระดบัสงู แสดง
ใหเ้หน็วา่สมการถดถอยดงักล่าวนัน้อาจกําลงัเกดิปญัหา Multicollinearity ได ้ซึง่ปญัหาดงักล่าว
น้ีคอืปญัหาทีเ่กดิขึน้ในกรณีที่ตวัแปรอสิระทีอ่ยู่ในสมการถดถอยมคีวามสมัพนัธ์ระหว่างกนัสูง 
หรอืตวัแปรอสิระแต่ละตวัไม่ไดเ้ป็นอสิระต่อกนั ซึ่งจะส่งผลใหต้วัประมาณค่าสมัประสทิธิข์อง
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สมการถดถอยมคีวามแม่นยําและมเีสถียรภาพลดลง (อคัรพงศ์  อัน้ทอง, 2550) ทัง้น้ีในการ
พจิารณาความเป็นอสิระกนัของตวัแปรอสิระทุกตวั หรอืกล่าวได้ว่าตวัแปรอสิระไม่ได้มคีวาม 
สมัพนัธ์เชงิเส้นอย่างสมบูรณ์ หรอืตวัแปรอสิระไม่ควรมคีวามสมัพนัธ์เชิงเส้นสูงมากเกินไป       
[ )1,( hi XXCorr ] หรอืไม่ สามารถตรวจสอบไดจ้ากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์(Correlation 
Coefficients) ดงัแสดงในตารางผนวกที ่3 
 

และเมื่อพจิารณาจากตารางผนวกที่ 3 แสดงใหเ้หน็ว่าค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ของ
เพยีรส์นัระหว่างตวัแปรอสิระแต่ละตวัไม่ไดม้คี่าทีส่งูมากพอทีจ่ะทําใหเ้กดิ Multicollinearity ได ้
เน่ืองจากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี 
และในกรณีทีแ่ยกพจิารณารายปีนัน้ ไม่ไดม้คี่าใดที่สูงเกนิกว่า 0.8 (อคัรพงศ์  อัน้ทอง, 2550) 
โดยพบว่าค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ทีม่คี่าสูงทีสุ่ดคอืค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อสิระซึ่งกค็อืค่าตอบคณะแทนกรรมการบรษิทัต่อปี (COMB) กบัตวัแปรควบคุมซึ่งก็คอืขนาด
ของบรษิทั (FSIZE) ซึง่มคี่าประมาณ 0.6 ดงันัน้จงึสามารถกล่าวไดว้่าตวัแปรอสิระทีนํ่ามาใชใ้น
การศกึษาครัง้น้ีไม่ไดม้คีวามสมัพนัธ์เชงิเสน้อย่างสมบูรณ์ หรอืไม่ไดม้คีวามสมัพนัธเ์ชงิเสน้สูง
มากเกนิไป 

 



141 

141 

 

ตารางผนวกที่ 3  คา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษาในกรณทีีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และกรณทีีแ่ยกพจิารณารายปี 
(n = 1,672) 

Panel A: ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องตวัแปรที่ใช้ในการศึกษารวมทัง้ 5 ปี 
Correlation LIQ PROF SOLV SEPB SUBC COMB BMEET EDAC TENAC BSIZE PBIND FSIZE FAGE 

LIQ  1.000 
PROF  0.121*** 1.000 
SOLV  -0.431*** -0.250*** 1.000 
SEPB  -0.018 0.054** -0.020 1.000 
SUBC  -0.042* 0.067*** -0.028 0.025 1.000 
COMB  -0.119*** 0.261*** 0.001 0.156*** 0.406*** 1.000 
BMEET  -0.085*** -0.060** 0.038 -0.009 0.162*** 0.229*** 1.000 
EDAC  -0.037 0.036 0.043* 0.020 0.070*** -0.005 -0.045* 1.000 

TENAC  0.053** 0.115*** 0.026 -0.065*** -0.082*** 0.023 -0.210*** 0.055** 1.000 
BSIZE  -0.061** 0.042* -0.090*** 0.172*** 0.186*** 0.414*** 0.096*** -0.007 0.034 1.000 
PBIND  0.009 0.036 0.084*** 0.020 0.098*** 0.063*** 0.129*** -0.030 -0.115*** -0.318*** 1.000 
FSIZE  -0.208*** 0.133*** 0.211*** 0.031 0.291*** 0.658*** 0.236*** 0.002 -0.041* 0.338*** 0.117*** 1.000 
FAGE  0.089*** 0.006 -0.142*** 0.065*** 0.066*** 0.085*** 0.021 -0.010 0.275*** 0.259*** -0.154*** -0.014 1.000 
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ตารางผนวกที่ 3  (ต่อ) 
(n = 325) 

Panel B: ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องตวัแปรที่ใช้ในการศึกษาปี พ.ศ. 2550  
Correlation LIQ PROF SOLV SEPB SUBC COMB BMEET EDAC TENAC BSIZE PBIND FSIZE FAGE 

LIQ  1.000 
PROF  0.158*** 1.000 
SOLV  -0.465*** -0.337*** 1.000 
SEPB  -0.061 0.016 -0.002 1.000 
SUBC  0.009 0.172*** -0.141** 0.018 1.000 
COMB  -0.158*** 0.334*** -0.017 0.100* 0.395*** 1.000 
BMEET  -0.043 -0.057 0.010 -0.105* 0.152*** 0.1678*** 1.000 
EDAC  -0.064 0.045 0.084 0.102* 0.009 -0.021 -0.081 1.000 

TENAC  0.030 0.144*** 0.001 -0.063 -0.073 0.077 -0.188*** 0.039 1.000 
BSIZE  -0.140** 0.054 -0.089 0.182*** 0.171*** 0.381*** 0.012 -0.061 0.161*** 1.000 
PBIND  0.073 0.038 0.076 0.003 0.058 0.034 0.108* -0.071 -0.159*** -0.449*** 1.000 
FSIZE  -0.192*** 0.195*** 0.203*** 0.020 0.266*** 0.641*** 0.131** 0.004 0.016 0.300*** 0.056 1.000 
FAGE  -0.010 -0.023 -0.119** 0.062 0.054 0.112** -0.014 0.023 0.319*** 0.300*** -0.209*** -0.011 1.000 
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ตารางผนวกที่ 3  (ต่อ) 
(n = 337) 

Panel C: ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องตวัแปรที่ใช้ในการศึกษาปี พ.ศ. 2551 
Correlation LIQ PROF SOLV SEPB SUBC COMB BMEET EDAC TENAC BSIZE PBIND FSIZE FAGE 

LIQ  1.000 
PROF  0.031 1.000 
SOLV  -0.415*** -0.253*** 1.000 
SEPB  -0.081 0.039 0.006 1.000 
SUBC  -0.046 0.022 -0.042 0.030 1.000 
COMB  -0.162*** 0.165*** -0.003 0.141*** 0.433*** 1.000 
BMEET  -0.033 -0.096* 0.029 0.021 0.167*** 0.230*** 1.000 
EDAC  -0.073 0.008 0.038 0.036 0.087 0.006 -0.050 1.000 

TENAC  0.021 0.090 0.030 -0.071 -0.119** -0.010 -0.207*** 0.091* 1.000 
BSIZE  -0.134** -0.061 -0.081 0.160*** 0.215*** 0.446*** 0.106* 0.009 0.089 1.000 
PBIND  0.017 0.054 0.105* -0.026 0.090* 0.073 0.136** -0.048 -0.223*** -0.363*** 1.000 
FSIZE  -0.250*** 0.097* 0.226*** 0.039 0.270*** 0.653*** 0.233*** -0.026 -0.042 0.361*** 0.123** 1.000 
FAGE  0.043 0.002 -0.120** 0.059 0.013 0.041 0.003 0.013 0.303*** 0.300*** -0.223*** -0.040 1.000 
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ตารางผนวกที่ 3  (ต่อ) 
(n = 334) 

Panel D: ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องตวัแปรที่ใช้ในการศึกษาปี พ.ศ. 2552 
Correlation LIQ PROF SOLV SEPB SUBC COMB BMEET EDAC TENAC BSIZE PBIND FSIZE FAGE 

LIQ  1.000 
PROF  0.191*** 1.000 
SOLV  -0.447*** -0.258*** 1.000 
SEPB  -0.068 0.102* 0.050 1.000 
SUBC  -0.077 0.070 0.024 0.079 1.000 
COMB  -0.123** 0.277*** 0.004 0.200*** 0.411*** 1.000 
BMEET  -0.120** -0.011 0.084 -0.001 0.195*** 0.257*** 1.000 
EDAC  0.004 0.055 -0.010 0.006 0.082 -0.008 -0.033 1.000 

TENAC  0.106* 0.104* -0.037 -0.108** -0.166*** -0.005 -0.202*** 0.095* 1.000 
BSIZE  0.008 0.092* -0.093* 0.220*** 0.167*** 0.450*** 0.128** -0.016 0.014 1.000 
PBIND  -0.079 0.039 0.096* 0.063 0.125** 0.050 0.099* -0.064 -0.168*** -0.282*** 1.000 
FSIZE  -0.207*** 0.148*** 0.227*** 0.079 0.290*** 0.661*** 0.259*** 0.002 -0.075 0.359*** 0.109** 1.000 
FAGE  0.143*** -0.018 -0.134** 0.073 0.060 0.069 0.038 -0.049 0.233*** 0.266*** -0.161*** -0.041 1.000 
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ตารางผนวกที่ 3  (ต่อ) 
(n = 342) 

Panel E: ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องตวัแปรที่ใช้ในการศึกษาปี พ.ศ. 2553  
Correlation LIQ PROF SOLV SEPB SUBC COMB BMEET EDAC TENAC BSIZE PBIND FSIZE FAGE 

LIQ  1.000 
PROF  0.116** 1.000 
SOLV  -0.430*** -0.256*** 1.000 
SEPB  0.036 0.057 -0.048 1.000 
SUBC  0.002 0.034 -0.019 -0.023 1.000 
COMB  -0.028 0.294*** -0.009 0.155*** 0.402*** 1.000 
BMEET  -0.123** -0.077 0.076 0.011 0.134** 0.258*** 1.000 
EDAC  -0.036 0.011 0.071 0.003 0.118** 0.017 -0.023 1.000 

TENAC  0.046 0.115** -0.003 -0.053 -0.064 0.028 -0.205*** 0.036 1.000 
BSIZE  0.023 0.051 -0.093* 0.125** 0.203*** 0.422*** 0.124** 0.037 0.011 1.000 
PBIND  0.013 -0.030 0.063 0.066 0.076 0.030 0.174*** -0.033 -0.104* -0.207*** 1.000 
FSIZE  -0.149*** 0.123** 0.208*** -0.007 0.313*** 0.665*** 0.310*** -0.003 -0.049 0.345*** 0.108** 1.000 
FAGE  0.155*** 0.005 -0.211*** 0.057 0.074 0.069 0.043 -0.046 0.265*** 0.260*** -0.130** -0.004 1.000 

 
 
 



146 

146 

 

ตารางผนวกที่ 3  (ต่อ) 
(n = 334) 

Panel F: ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธข์องตวัแปรที่ใช้ในการศึกษาปี พ.ศ. 2554 
Correlation LIQ PROF SOLV SEPB SUBC COMB BMEET EDAC TENAC BSIZE PBIND FSIZE FAGE 

LIQ  1.000 
PROF  0.139** 1.000 
SOLV  -0.436*** -0.200*** 1.000 
SEPB  0.087 0.057 -0.087 1.000 
SUBC  -0.105* 0.028 -0.004 0.027 1.000 
COMB  -0.134** 0.226*** 0.005 0.192*** 0.373*** 1.000 
BMEET  -0.114** -0.044 0.010 0.019 0.191*** 0.257*** 1.000 
EDAC  -0.018 0.047 0.017 -0.047 0.032 -0.045 -0.031 1.000 

TENAC  0.049 0.080 0.067 -0.031 -0.079 -0.033 -0.226*** -0.019 1.000 
BSIZE  -0.061 0.095* -0.084 0.179*** 0.196*** 0.399*** 0.097* 0.010 -0.021 1.000 
PBIND  0.015 0.014 0.053 0.019 0.088 0.075 0.203*** 0.043 -0.103* -0.240*** 1.000 
FSIZE  -0.249*** 0.096* 0.190*** 0.029 0.301*** 0.668*** 0.269*** 0.020 -0.098* 0.348*** 0.155*** 1.000 
FAGE  0.091* 0.024 -0.168*** 0.085 0.080 0.095* 0.068 -0.023 0.198*** 0.218*** -0.158*** -0.013 1.000 

หมายเหตุ: *** มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัสาํคญั 0.01 
    **  มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัสาํคญั 0.05 

     *   มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัสาํคญั 0.10 
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โดยที ่ LIQ คอื สภาพคล่อง 
PROF คอื ความสามารถในการทาํกาํไร 
SOLV คอื ความสามารถในการจา่ยชาํระหน้ี 
SEPB  คอื  การแยกตําแหน่งของประธานกรรมการบรษิทักบักรรมการผูจ้ดัการ 
SUBC  คอื การแต่งตัง้คณะกรรมการชุดยอ่ยอื่นนอกเหนือจากคณะกรรมการตรวจสอบ 
COMB คอื คา่ตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
BMEET คอื จาํนวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบรษิทัต่อปี 
EDAC  คอื การมกีรรมการตรวจสอบอยา่งน้อยหน่ึงคนทีส่าํเรจ็การศกึษาทางดา้นการ 
  บญัชหีรอืการเงนิ 
TENAC คอื ระยะเวลาเฉลีย่ในการดาํรงตําแหน่งกรรมการตรวจสอบ 
BSIZE คอื ขนาดคณะกรรมการบรษิทั 
PBIND คอื สดัสว่นของกรรมการอสิระต่อจาํนวนกรรมการบรษิทัทัง้หมด 
FSIZE คอื ขนาดของบรษิทั 
FAGE คอื อายขุองบรษิทั  

 
 จากการตรวจสอบขอ้สมมตเิบื้องต้นของการวเิคราะหส์มการถดถอยทัง้ 5 ขอ้สมมต ิ
พบวา่แบบจาํลองต่างๆ ทัง้ในกรณีทีพ่จิารณาภาพรวมทัง้ 5 ปี และในกรณีทีแ่ยกพจิารณารายปี
นัน้เป็นไปตามขอ้สมมติที่ 2 4 และ 5 ซึ่งได้แก่ ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์ ค่า
ความคลาดเคลื่อนมคีวามเป็นอสิระกนั และตวัแปรอสิระทุกตวัมคีวามเป็นอสิระกนั ตามลําดบั 
ส่วนขอ้สมมติที่ 1 และ 3 นัน้ ผลการทดสอบพบว่าค่าคลาดเคลื่อนของแบบจําลองต่างๆ ใน
ภาพรวมทัง้ 5 ปีและในแต่ละปีนัน้ ไม่ไดม้กีารแจกแจงแบบปกต ิและค่าแปรปรวนของความ
คลาดเคลื่อนไมไ่ดเ้ป็นคา่คงทีท่ีไ่มท่ราบคา่ในบางแบบจาํลองและในบางปี 
 

ในกรณทีีผ่ลการทดสอบปรากฏว่าค่าคลาดเคลื่อนไมไดม้กีารแจกแจงแบบปกต ิแต่กลุ่ม
ตวัอยา่งทีนํ่ามาใชศ้กึษามขีนาดใหญ่ จงึสามารถอนุโลมไดว้่าค่าคลาดเคลื่อนมกีารแจกแจงแบบ
ปกต ิสว่นในกรณีของและคา่แปรปรวนของความคลาดเคลื่อนไมไ่ดเ้ป็นคา่คงทีท่ีไ่มท่ราบค่าหรอื
เกดิปญัหา Heteroscedasticity ในบางแบบจาํลองและในบางปีนัน้ ผูศ้กึษาไดด้าํเนินการบรรเทา
ปญัหาดงักล่าวแลว้ ดงันัน้จงึถอืว่าขอ้มลูทีนํ่ามาใชศ้กึษาในแบบจําลองต่างๆ ทัง้ในภาพรวมทัง้ 
5 ปีและในแต่ละปี ผ่านขอ้สมมตเิบือ้งตน้ของการวเิคราะหส์มการถดถอย และสามารถทีจ่ะนํา
ขอ้มลูดงักล่าวน้ีไปดาํเนินการทดสอบสมมตฐิานของการศกึษาต่อไปได ้
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