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

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

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

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

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

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

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

governance. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

has positive ~mpact on performance. 
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บทที่  1 
 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

สืบเนื่องจากการขยายตัวของธุรกิจจากธุรกิจครอบครัวสูการเปนธุรกิจในรูปแบบ

มหาชน ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการบริหารจากเจาของคนเดียว มาเปนการบริหารงาน

ในรูปของผูถือหุน หรือการมีเจาของจํานวนมาก และการบริหารงานตาง ๆ มีความซับซอนมากขึ้น 

อีกท้ังรูปแบบการบริหารงานที่จําเปนตองอาศัย “ตัวแทน” ในการบริหารงานแทนเหลาผูถือหุน

จํานวนมากเหลานั้น ทําใหเกิดปญหาความขัดแยงระหวางกลุมบุคคลทั้ง 2 ฝายที่เรียกวา “ปญหา

ของตัวแทน” (Agency Problems) อันเนื่องจากผูถือหุนตองการใหธุรกิจมีการดาํเนินงานอยางมี

เสถียรภาพและมั่นคง และกอใหเกิดผลตอบแทนสูงสุดกลับคืนสูผูถือหุน ในขณะที่ผูบริหาร หรือ

ฝายบริหารนี้ตองการใหการดําเนินงานเติบโตอยางรวดเร็ว และมีผลกําไรมาก ๆ เพื่อช่ือเสียงทั้ง

ของตนเองและบริษัท จนอาจขาดประสิทธิภาพในการดําเนินงานได อีกทั้งยังเกิดปญหาความ    

ไมเทากันของขอมูลระหวางผูถือหุนและฝายบริหาร ดังนั้นเพื่อแกไขความขัดแยงดังกลาว           

“คณะกรรมการ” จึงเขามามีบทบาทในการเปนตัวกลางระหวางกลุมบุคคลทั้ง 2 ฝาย โดย

คณะกรรมการนั้น หมายถึง กลุมบุคคลที่ไดรับการแตงตั้งขึ้นเพื่อสอดสองดูแลและควบคุมการ

ดําเนินงานของฝายบริหาร และปกปองสิทธิและผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ จากหลักการ          

ดังกลาวนี้เองจึงเปนพื้นฐานสําคัญของกระบวนการในการกํากับดูแลและควบคุมบริษัท ที่เรียกวา 

“บรรษัทภิบาล” หรือ “การกํากับดูแลกิจการ” (Corporate Governance) อันเปนหลักในการ

บริหารงาน ควบคุมดูแล และจัดการเพื่อใหไดผลประโยชนอยางเปนธรรมแกทุกฝายที่เกี่ยวของ 

สําหรับในประเทศไทยหลักการกํากับดูแลกิจการเร่ิมมีข้ึนตั้งแตป พ.ศ. 2538 กอนการเกิด

วิกฤตการณฟองสบูแตกในป พ.ศ. 2540 ที่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศตกต่ําลง สถาบันการเงินถูก

ปดไปเปนจํานวนมาก ธุรกิจตาง ๆ อยูในภาวะชะงักงัน ผูประกอบการมีความสามารถในการชําระ

หนี้ลดลง บางรายอาจถึงขั้นลมละลาย ผลกระทบที่เกิดขึ้นทําใหเกิดกระแสเรียกรองการบริหารงาน

และการกํากับดูแลกิจการที่โปรงใส มีประสิทธิภาพ สามารถตรวจสอบได มีการเปดเผยขอมูลตอ

สาธารณาชนอยางเพียงพอ และมีการใหสัญญาณบอกเหตุเพื่อทําการปรับปรุงแกไขไดทัน

เหตุการณ ซึ่งก็คือ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ เ รียกวาการกับดูแลกิจการที่ดี หรือ Good 

Corporate Governance ในสวนของตลาดทุนหลักการกับดูแลกิจการดังกลาวจะชวยใหบริษัท  

จดทะเบียนตาง ๆ ตื่นตัวและปรับตัวใหการดําเนินงานเปนที่ยอมรับในระดับสากล ชวยใหการ

ดําเนินงานขององคกรเปนประโยชนตอผูมีสวนไดเสียทุกฝายที่เกี่ยวของ และสรางความมั่นใจตอ
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การลงทุนของทั้งนักลงทุนไทยและตางประเทศ จะเห็นไดวาในหลักการดังกลาวมคีวามเกีย่วพนักบั

การดําเนินงานของบริษัทเปนอยางยิ่ง โดยผลการสํารวจบริษัทจดทะเบียน 100 แหง โดย สมาคม

สงเสริมสถาบันกรรมการไทย (IOD) รวมกับ McKinsey & Co. พบวามีความสัมพันธกันระหวาง

บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับราคาหุนของบริษัท 

ในการแกปญหาเหลานี้ สําหรับประเทศไทยมีการรณรงคและสนับสนุนใหเกิดการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีดวยมาตรการตาง ๆ ยกตัวอยางเชน ไดเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

40 ขอ หรือแนวทางปฏิบัติใหบริษัทในตลาดหลักทรัพยปฏิบัติและทําการเปดเผยขอมูลในการ

ปฏิบัติโดยเริ่มตั้งแตงวดบัญชีสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 นอกจากนี้ ก.ล.ต.และตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งโครงการสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการ

ที่ดี โดยชี้ใหเห็นถึงประโยชนทางออมที่จะเกิดขึ้นวา “ราคาหุนของบริษัทจะมี Premium เพิ่มขึ้น 

เนื่องจากผูลงทุนจะเห็นประโยชนและความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น

เชนเดียวกับแนวโนมที่เกิดขึ้นในตางประเทศ ซึ่งผลจากการวิจัยของบางบริษัทพบวา ผูลงทุน

ตางประเทศยินดีจาย Premium ใหกับหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยที่มี Governance 

ดี เพิ่มข้ึนถึง 26%” (บริษัทไทยเรตติ้งแอนดอินฟอรเมชั่นเซอรวิส จํากัด, 2546) นอกจากนี้ยังพบวา 

Gompers, Pual, Ishill, Joy, Metrick and Andrew (2003) กลาววา“เมื่อบริษัทมีการกํากับดูแล

กิจการแลว ราคาหุนของบริษัทจะมีการปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงของการกํากับดูแลของบริษัท 

อันจะสะทอนใหเห็นวานักลงทุนมีความเชื่อมั่นในตัวบริษัทนั้น ๆ เพียงใด” ดังนั้นแลว ผลการ

ดําเนินงานของบริษัทที่สามารถสะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอบริษัทไดดีก็คือ 

ราคาหุนนั่นเอง 

การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) มีความหมายหลากหลาย    

ข้ึนอยูกับมุมมอง โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2542) ใหคําจํากัดความไววา “ระบบหรือ

กระบวนการที่คณะกรรมการบริหารบริษัทในฐานะตัวแทนของผูถือหุน ใชในการติดตามและ

ประเมินผลการดําเนินงานของฝายบริหาร และเปดโอกาสใหผูถือหุนสามารถตรวจสอบผลการ

ดําเนินงานของบริษัท เพื่อใหมั่นใจไดวาไดมีการดําเนินการเปนไปตามนโยบายและแผนงานที่วาง

ไว     อันจะเปนการปกปองสิทธิและ             ผลประโยชนของบริษัทและผูที่เกี่ยวของ ซึ่งไดแก ผู

ถือหุน พนักงาน ลูกคา เจาหนี้ ผูขายสินคา   เปนตน เปนความสัมพันธอยางหนึ่งระหวาง

คณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอื่นในการกําหนดทิศทาง และสอดสอง

ดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท หรือ เปนโครงสรางและกระบวนการภายในที่จัดขึ้น เพื่อใหความ



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
3 

มั่นใจวา คณะกรรมการสามารถประเมินผลงานของฝายจัดการของบริษัทอยางตรงไปตรงมา และ

มีประสิทธิผล เปนตน 

จากคําจาํกัดความดังกลาว คณะกรรมการเพื่อพัฒนาระบบการกาํกบัดูแลกิจการ

ที่ดี (2003) อธิบายวา บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี คือ “บริษัทที่มีระบบการควบคุมดูแล

องคกรที่สามารถรักษาผลประโยชนของผูถอืหุนไดดี ชวยใหผูลงทุนมีโอกาสไดรับขอมูลอยางทั่วถึง

และเทาเทียมกัน มีความโปรงใส มีระบบบัญชีและงบการเงินที่มคีวามนาเชื่อถอืและสามารถ

ตรวจสอบได มีการจัดการความเสีย่งตาง ๆ มีการควบคุมและแกปญหาความขัดแยงทาง

ผลประโยชนของฝายตาง ๆ มีการตรวจสอบถวงดุลอํานาจในการบริหารงานใหมีความถูกตอง 

รวมถึงมีการเผยแพรขอมูลของบริษัทใหกับนักลงทุนอยางสม่ําเสมอ” เมื่อพิจารณาจาก

ความหมายดงักลาว จะพบวาบริษทัทีม่กีารกํากับดูแลกิจการที่ดีนัน้ จะประกอบดวยกลไกการ

ควบคุมหลัก ๆ ได 3 ประการ คือ ความโปรงใส ซึง่ไดแก การเปดเผยขอมูลอยางโปรงใส สามารถ

สรางความเชือ่ถือแกนักลงทุนและผูถือหุน สารสนเทศที่เปดเผยมีความถูกตองและทันเวลา รวมทั้ง

ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีที่มีความนาเชื่อถือและเปนที่ยอมรับ ในสวนที่สอง   คือ  การ

ถวงดุลอํานาจ การควบรวมตําแหนงของผูบริหารกเ็ปนประเด็นทีค่วรพิจารณา เนื่องจากหาก

อํานาจการตัดสินใจอยูที่บุคคลคนเดียวแลว ระบบการถวงดุลอํานาจตาง ๆ ที่ประกอบขึ้นก็ไม

สามารถสงผลตอการตัดสินใจได อันจะกอใหเกิดความเสียหายตอผูถอืหุนหรือนักลงทนุได หากมี

การตัดสินใจทีผ่ิดพลาดขึ้น อีกทัง้ยังสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษทัโดยตรง และ

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนและผูถือหุนตอบริษัทดวย และในสวนที่สามก็คือ การขจดัความขัดแยง

ทางผลประโยชนนัน้ สามารถพิจารณาไดถึงการที่บริษทัมีกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระ 

และประกอบไปดวยคณะกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารในจํานวนที่เหมาะสม เพื่อสามารถเปน

ตัวกลางในการถวงดุลอํานาจและรักษาผลประโยชนใหกับผูถือหุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

นอกจากนี้ลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยเติบโตขึ้นมาจากธุรกิจ

ครอบครัวเปนสวนใหญ   กรรมการบริหารสวนใหญในบริษัทก็ลวนแลวแตมาจากครอบครัว

เดียวกัน หรือมีความเกี่ยวเนื่องกัน   ซึ่งทําใหคณะกรรมการชุดดังกลาวอาจจะมีความขัดแยงใน

ผลประโยชน (Conflict of interest) ทั้งเรื่องธุรกิจและเรื่องทางครอบครัว   มีการยึดอํานาจและ

ผลประโยชน  ทําใหคณะกรรมการทํางานไดไมดี เกิดปญหาความขัดแยงภายในครอบครัว (family 

conflict) ซึ่งสงผลกระทบตอผูถือหุนที่ตองแบกรับภาระจากความขัดแยงดังกลาว  และไดรับ

ผลตอบแทนไมเต็มที่อยางที่ควรจะเปน ดังนั้น  การที่กรรมการของบริษัทมาจากเครือญาติ หรือ
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ครอบครัวเดียวกันเปนสวนใหญยอมอาจจะทําใหขาดประสิทธิภาพในการบริหารงานไดเทาที่ควร 

อีกทั้งยังสรางใหเกิดความโปรงใส และการกํากับดูแลกิจการที่ดีในสายตาของนักลงทุนไดยาก 

จากกลไกการกํากับดูแลกิจการที่กลาวมานี้ การเปดเผยขอมูลดังกลาวจะชวย   

สื่อสารกันระหวางผูถือหุน นักลงทนุ กับบริษัท หรือฝายบริหาร ใหเกิดความเขาใจที่ตรงกนั และ

เสริมสรางใหเกิดความมัน่ใจทั้งสองฝาย ที่ผานมาในอดีตนัน้การเปดเผยขอมูลในเชงิคุณภาพ

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลไมไดรับความสนใจจากบริษทัตาง ๆ และขอมูลที่เปดเผยกเ็ปนเพยีงขอมลู      

พื้นฐานตามหลักเกณฑทีห่นวยงานตาง ๆ กําหนดขึ้น ไมไดเกิดจากความสมัครใจ  จากการศึกษา

จะพบวา ในประเทศอังกฤษไดมีการแตงตั้งคณะอนุกรรมการกาํกับดูแลเกี่ยวกับการเงิน ที่เรียกวา 

The Cadbury Committee เนื่องจากการขาดความเชื่อถือเกี่ยวกบัการรายงานทางการเงินของ

บริษัท และในคุณคาของการสอบบัญชโีดยเฉพาะ โดยมีปจจัยพืน้ฐานทีเ่กิดจากการกาํหนดไว

อยางหลวม ๆ ของมาตรฐานการบัญช ี การขาดขอบเขตที่ชัดเจนที่กรรมการสามารถควบคุมธุรกจิ

ของตนใหอยูในขอบเขตนั้นได และเกิดจากความลมเหลวของบริษัทชือ่ดังบางแหงทีง่บการเงินของ

บริษัทไมไดแสดงใหปรากฏวาไดสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาใหผูถือหุน ไดทราบฐานะการเงินที่

แทจริงของบรษิัท และในระหวางวันที่ 31 พฤษภาคม พ.ศ.2543 ถึงวันที่ 2 มถิุนายน พ.ศ. 2543 ที่

ประเทศฮองกง มกีารสัมมนาเรื่อง “The Role of Disclosure in Strengthening Corporate 

Governance and Accountability ซึ่งจัดโดย OECD รวมกับ World Bank และ  ADB ไดกลาวถึง

การรายงานขอมูลที่ไมใชทางการเงิน โดยพิจารณาขอมลูการเปดเผยในรายงาน       ประจําป 

1999 ของบริษัทตาง ๆ ในประเทศ ฮองกง สงิคโปร ญี่ปุน เกาหลี และอินเดีย ซึง่การเปดเผยขอมูล

ดังกลาวในปจจุบัน สามารถสรุปไดดังนี้ การเปดเผยเชงิปริมาณหลายครั้งที่มีขอมูลจํานวนมาก แต

กระจัดกระจายและไมสะดวกกับผูใช การจัดการเรื่องความสัมพันธกับผูถือหุน    ไมดีพอและมัก

เนนรูปแบบมากกวาสาระสาํคัญ คือ ขาดความตอเนื่องของขอมูล ความไมชัดเจน ในรายละเอยีด

ที่เพยีงพอ ไดแก จํานวนครั้งที่ประชมุ คณะกรรมการและการเขารวม การประเมินผล

คณะกรรมการและผูเขารวม คาตอบแทน และรายงานคณะอนุกรรมการที่แสดงใหเห็นถึงความ

เปนอิสระ เปนตน นอกจากนี้ ดร.นิเวศน เหมวชิราการ กลาวในงาน SET Award 2003 เมื่อวนัที่ 

26 สิงหาคม 2546 วา “สิ่งที่เปดเผยจากกฎเกณฑยงัเปนเพียงขอมูลพื้นฐานเทานัน้ การใหแค

ขอมูลพื้นฐานนั้น นําไปตัดสนิใจไดลําบาก ปจจุบันจะพจิารณาจากเจาของกิจการ ถาเราเชื่อมั่นวา

เขาคอนขางด ีเปนคนที่ไวใจได เราก็เชื่อวา ขอมูลที่เขาเปดเผยมานั้นนาจะใชได” 

จะเหน็ไดวากลไกการควบคมุในหลกัการกาํกับดูแลกิจการที่กลาวมีความสําคัญ

อยางยิ่งตอนักลงทนุและผูถอืหุน ในการพิจารณาตรวจสอบและติดตามการดําเนนิงานของบริษทั 
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และยังสะทอนใหเห็นถึงความโปรงใส ตรวจสอบได และความรับผิดชอบ รวมทัง้ความสามารถใน

การแขงขันของบริษัทไดอีกทางหนึ่งดวย การศึกษาถึงกลไกการควบคุมนี้จะชวยสรางมูลคาเพิ่ม

ใหกับบริษทัดวยการลดตนทุนจากการขจดัความขัดแยงระหวางผูถือหุนและฝายบริหารโดยการ

ชี้ใหเหน็ถงึคณุคาของกลไกการควบคุมที่สงผลกระทบตอผลการดําเนนิงาน เพื่อสงเสริมใหเกิด

ความสมัครใจในการเปดเผยขอมูลดังกลาว อีกทั้งยงัชวยสรางรายไดเพิม่ข้ึนจากการบริหารงานที่มี

ประสิทธิภาพ และสรางความเชื่อมัน่ใหกบัตลาดทุนโดยรวม  ดงันัน้  การศึกษาอิทธิพลของกลไก

ควบคุมตามหลักการกาํกับดูแลกิจการทีม่ีผลกระทบตอผลการดําเนนิงานของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้ ก็เพื่อจะเปนแนวทางในการสงเสริมใหเกิดการกํากับดูแล

กิจการในตลาดทุนไทย ใหเกิดความโปรงใสและมีความนาเชื่อถือเพิม่มากขึ้น และชวยใหนักลงทนุ

และผูถือหุนสามารถตรวจสอบและติดตามผลการดําเนนิงานของฝายบริหารและคณะกรรมการได

อยางสะดวก และรวดเร็วไดอีกทางหนึง่ดวย 

 

 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถงึหลกัการในการกาํกับดูแลและควบคุมองคกรที่ดี

โดยเนนถงึกลไกควบคุมภายใน ( Internal mechanism of corporate governance) โดยผานทาง

กลไกควบคุมใน 4 กลไก ไดแก ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวน

ของกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร และสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติ โดย

วัตถุประสงคในการศึกษามดีังนี ้

เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางกรรมการที่มีการถวงดุลอํานาจจาก

กรรมการอิสระ   การควบรวมตําแหนง   สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ  และระดับ

ของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
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1.3 ขอบเขตของการวิจยั 

1. การศึกษานี้จะใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ

ไทย เพื่อจะไดอยูบนพืน้ฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่เหมือนกัน แตจะไมครอบคลุมถึงบริษทัที่อยู

ในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financial Institute) กลุมบริษทัทีอ่ยูในหมวดบริษัทจดทะเบยีน

ที่อยูระหวางฟนฟูกจิการ (Companies under Rehabilitation) และกลุมกองทนุและธุรกิจขนาด

กลาง (MAI)   เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้ตองปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงานเฉพาะที่เกีย่วของ 

และมีหลักเกณฑอ่ืน  ๆ ในการกํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑโดยทั่วไปของตลาดหลักทรัพยฯ 

2.ในการศึกษาผลการดําเนนิงานของบริษทั จะใชมูลคาทางตลาดของบริษัทโดย

วัดในรูปของคา Tobin’s Q เปนผลการดําเนินงานของบรษิัท 

3.แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาไดจากรายงานทางการเงินของบริษัท เชน         

งบการเงิน รายงานประจําป แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) และรายงาน       

ทางการเงินอื่นตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมาตรฐานการบัญชี        

ที่กําหนดไว  รวมถึงขอมูล อ่ืน  ๆ  จากเว็บไซดของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ              

ตลาดหลักทรัพย โดยขอมูลที่เกี่ยวของกับตัวแปรทั้งหมดที่ใชในการศึกษานี้จะเปนขอมูลของป 

พ.ศ. 2546 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1.ทําใหทราบถึงกลไกการกํากับดูแลที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน  

ทิศทางตาง ๆ อันจะกอใหเกิดแนวทางในการปรับปรุงกลไกการควบคุมตามหลักการกํากับดูแล

กิจการใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

2.เปนประโยชนตอนักลงทนุ ผูถือหุนที่สนใจในการตรวจสอบการกํากบัดูแล

กิจการของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในเบื้องตนดวยการใชวิธทีางสถิติ

โดยผานทางกลไกความคุมที่ใชในการศึกษา 

3.เล็งเห็นความสําคัญของขอมูลเกี่ยวกับกลไกควบคุมเหลานี้ ที่นอกจากจะเปน

เพียงขอมูลที่ไมใชตัวเงนิ แตเปนขอมูลทีค่วรเปดเผยไวในรายงานทางการเงินแลว ยงัเปนขอมลูที่

แสดงถึงการกาํกับดูแลกิจการของฝายบรหิารที่ผูถือหุนและนักลงทนุควรสนใจ 
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 4.สนับสนนุการกํากับดูแลกิจการที่ดีในตลาดทนุไทย เพื่อสงเสริมความรูและ

ความเขาใจตอผูสนใจ นักวเิคราะห ผูถือหุน นกัลงทุน หรือบริษัทจดทะเบียน 

1.5 วิธีดําเนนิการวิจัย 

ในการศึกษานีจ้ะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน คือ 

1.การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เปนการรวบรวม

ขอเท็จจริงตาง ๆ เกี่ยวกับคณะกรรมการบริหาร กรรมการตรวจสอบ และการกํากบัดูแลกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการอธิบายบทบาท หนาที่ และ

ความรับผิดชอบ รวมถงึองคประกอบของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน คุณสมบัติของกรรมการ

ตรวจสอบ และหลักการกาํกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนตามหลักการกํากบัดูแลกิจการที่ดี

ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

2.การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) เปนการนาํขอมูลทุติยภูมิ

มาทาํการวิเคราะหเพื่ออธิบายอิทธิพลของกลไกควบคมุที่มีผลกระทบตอผลการดําเนนิงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวธิทีดสอบดวยตวัแบบจําลองและ

ทําการศึกษาโดยใชสมการถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression) มาทาํการประมาณคา

สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ซึง่ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนีจ้ะ

ประกอบไปดวยตัวแปร 3 ประเภท คือ ตวัแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตวัแปรควบคุม ดังนี ้

ตัวแปรอิสระ 

 

 

 

ม ตัวแปรตาม 

 

ตัวแปรควบคุม 

 

 

 

 

1.ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกจิการ (+) 

2.สัดสวนของกรรมการอิสระ ( + ) 

3.การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร ( - ) 

4.สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ ( - ) 

1.ความเสีย่งทางการเงิน 

2.ขนาดของบริษัท 

3.อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ 

4.อายุของบรษิัท 

ผลการดําเนินงาน 

(Tobin’s Q Ratio) 
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  1.ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ไดแก ผลการดําเนินงานของแตละบริษัทที่

วัดในรูปของ Tobin’s Q Ratio 

2.ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแก ระดับของการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ สัดสวนของกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงของ

กรรมการบริหาร และสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติ 

3.ตัวแปรควบคุม (Control Variable) ไดแก ความเสีย่งทางการเงิน ขนาดของ

บริษัท อัตราสวนสนิทรพัยลงทนุ และอายขุองบริษัท 

1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 

เนื้อหาและผลการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนาํเสนอโดยแบงออกเปน 5 บท ดังนี ้

บทที ่ 1 กลาวถงึ ความสําคัญและความเปนมาของปญหา วัตถปุระสงคใน

การศึกษา ขอบเขตของการศึกษา ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ รวมทัง้ระเบียบวิธวีิจยัโดยสังเขป 

บทที่  2    กลาวถงึ  การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎทีี่ใชในการศึกษาที่ผานมาและ

ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ รวมถึงเอกสารและผลงานวจิัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้ โดยจะ

แบงหัวขอออกเปนกระบวนการ Corporate Governance โครงสรางการกํากบัดูแลและบทบาท

ความรับผิดชอบของบุคคลตาง ๆ และความสมัพนัธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน 

บทที ่3 กลาวถึง วิธีดําเนนิการวิจยัซึ่งประกอบดวยนิยามและคําจาํกดัความ กลุม

ประชากรและตัวอยาง วิธกีารเก็บขอมูลของตัวแปรตาง ๆ ที่จะใชศึกษา การวิเคราะหและ

ประมวลผลขอมูล ตลอดจนการตัง้สมมติฐานเพื่อทาํการทดสอบ 

บทที ่ 4 กลาวถึง ผลการศึกษาอทิธพิลของกลไกควบคมุที่มีผลกระทบตอผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน และปจจยัควบคุมที่คาดวาจะมีอิทธพิลตอผลการดําเนนิงาน 

บทที ่ 5 กลาวถงึ บทสรุปของผลการศึกษา ขอจํากัดของการศึกษา และ            

ขอเสนอแนะตลอดจนงานวจิัยในอนาคต



บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.1 แนวคิดในการกํากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

ในยุคโลกาภิวฒันอยางปจจุบัน ทุกสิง่เปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา การกาวใหทัน

กับการเปลีย่นแปลงนัน้ จาํเปนตองอาศัยขอมูลขาวสาร โดยเฉพาะในโลกธุรกิจการเขาถึงขอมูล

ของนักลงทนุ เปนชองทางในการนําไปสูการตัดสินใจลงทุนที่สําคัญ แตในปจจุบันการเขาถึงขอมลู

ไดเพียงอยางเดียวอาจไมเพยีงพออกีตอไป ความโปรงใสและสามารถตรวจสอบไดกลายมาเปน

ประเด็นสําคญัที่ทุกฝายใหความสนใจและเปนหลักการประการหนึ่งในการกาํกับดูแลกิจการที่ด ี

จากวกิฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 ที่เกดิจากความลมสลายทางการเงิน หรือ

ความลมเหลวในการดําเนนิงานของบริษทัหลายแหง การฉอโกง การกระทําที่ขาดจริยธรรมของ

บริษัทยักษใหญในตางประเทศ เปนสัญญาณอันตรายที่เกิดขึน้ ซึง่สงผลตอความเชื่อมั่นในการ

ลงทนุของนักลงทนุทัง้ในและตางประเทศ 

เพื่อแกไขปญหาดังกลาว หลายฝายจึงเริ่มมีการตระหนักถงึเรื่องการเปดเผย     

ขอมูลสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุน ความโปรงใสและสามารถตรวจสอบไดในการบริหารของ

ฝายบริหาร เหลานี้ลวนเปนสวนหนึง่ของแนวคิดการกํากับดูแลกิจการ ซึง่แตละประเทศตาง

กําหนดมาตรฐานของตนเองขึ้น ทาํใหการเปรียบเทียบเพื่อการตัดสินใจลงทนุในประเทศนัน้ ๆ ทาํ

ไดยาก จึงเกดิแรงผลักดันใหองคกรธุรกิจตาง ๆ พยายามปรับตัวเขาสูมาตรฐานสากลเพื่อความ

เปนอันหนึ่งอนัเดียวกัน และเกิดความเขาใจที่ตรงกันของนักลงทุน 

จากแนวคิดการกํากับดูแลกิจการ หากมองยอนไปในอดีตจะพบวาไมใช        

เร่ืองใหมนักแตเปนเรื่องที่ไมคอยไดรับความสนใจ โดยการกาํกับดูแลเกิดขึ้นในสหรัฐอเมริกาใน 

ทศวรรษ 1980 ซึ่งเปนชวงเวลาทีม่กีารปรับโครงสรางของบริษทัอันเนื่องมาจากการควบและ     

การเขาครอบงํากิจการในรูปแบบตาง ๆ เพื่อเสริมสรางประสทิธิภาพของทรพัยสนิของบริษทัทีถู่ก

ใชไปอยางไมเต็มคา และเพือ่เพิ่มผลตอบแทนแกผูถือหุน ซึง่ผลของการปรับปรุงโครงสรางใหมของ

บริษัทไดสงผลกระทบอยางกวางขวางตลอดมา จากปญหาดังกลาวทําใหคณะกรรมการของบรษิัท 

ผูลงทนุทีเ่ปนสถาบัน สํานักงานกํากับดูแลเกี่ยวกับหลกัทรัพยและสาธารณะ  ไดเร่ิมตรวจสอบและ

ทบทวนบทบาทของตนวาควรเปนอยางไรในกระบวนการตัดสินใจของบริษัท 
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ระบบการกาํกบัดูแลไดรับการพิจารณาทบทวนในหลาย ๆ ประเทศดวยเหตุผล

ตางกนั เชน ในประเทศองักฤษ ในป 1990 มีการแตงตั้ง Cadbury Committee1 เพื่อยกราง

แนวทางของการกํากับดูแลอนัเปนผลเนื่องมาจากการประพฤติมิชอบตาง ๆ ในการจัดการและ

การเงนิของบรษิัทขนาดใหญหลายแหงของประเทศไทยในขณะนัน้ รายงานฉบับนี้ซึ่งออกในป 

1992 ไดรวบรวมหลกัการและขอพึงปฏิบตัิเร่ืองการกาํกบัดูแลกิจการไวอยางรัดกุมและชัดเจน โดย

นําเสนอแงคิดในความลมเหลวของบริษัทตาง ๆ ในประเทศอังกฤษในชวงปลายทศวรรษ 1980 

โดยในรายงานไดเนนถึงความสําคัญของความเปนอิสระในการทํางานของกรรมการที่ไมใชฝาย

จัดการหรือฝายบริหารงานบริษัท (Non – Executive Directors) และกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก พรอมทัง้ยงัสนับสนนุการทํางานของกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) อีก

ดวย พรอมเสนอแนะแนวทางวาผูบริหารระดับสูงสุด (CEO) กับประธานคณะกรรมการบริษัทไม

ควรเปนคนเดยีวกนั เพราะอาจจะเกิดความขัดแยงในบทบาทหนาที่ของตนเองได ซึ่งการแยก

บทบาทของประธานคณะกรรมการบริษัทออกจากการบริหารงานระดบัสูง จะชวยใหการกาํกบั

ดูแลมีประสิทธิภาพมากขึ้นและชวยสรางความสมดุลในการตัดสินใจแกปญหาตาง ๆ ภายใน

บริษัท รวมถงึการปกปองสทิธิประโยชนของผูถือหุนในบริษัทดวยจากการใชอํานาจไปในทางที่ผดิ

ของคณะกรรมการบริษทัในการควบคุมดูแลบริษัท อันเกิดจากการยืดหยุนในการทาํงานของ

คณะกรรมการเอง แตมีมมุมองที่แตกตางออกไปเชนกันในเรื่องความยืดหยุนในการใชอํานาจของ

คณะกรรมการบริษัทวา จะเปนการชวยเสริมสรางความมัน่ใจในดานการจัดการบริหารงานของ

บริษัทใหเปนไปอยางตอเนื่อง และมปีระสิทธิผลในการแขงขันดานผลดําเนนิงานกบับริษัทอื่น ๆ 

และไดรับการยอมรับเปนแนวทางของหลายประเทศที่กาํลังเริ่มจัดทําระบบการกาํกบัดูแลกิจการ 

สําหรับประเทศอื่นในยุโรป การแปรรูปรัฐวิสาหกิจไดเปนเชื้อเพลงิสรางความ   

เติบโตใหกับตลาดทนุ และทําใหเกิดความเปนหวงตามมาเกีย่วกับสิทธิของผูลงทนุ เร่ืองอื้อฉาว 

และการประพฤติมิชอบในบริษัท ความโปรงใสที่อยูในระดับคอนขางต่าํและความขัดแยงทาง           

ผลประโยชน ซึ่งลวนแตเปนชนวนสําคัญในยุโรป  

                                                  
1
สถาบันเกี่ยวกับวิชาชีพการบัญชีของประเทศอังกฤษ ไดแตงตั้งคณะกรรมการกํากับดูแลเกี่ยวกับการเงิน หรือที่นิยมเรียกยอ ๆ วา 

The Cadbury Committee โดยสาเหตุสําคัญของการแตงตั้งเกิดจากความเปนหวงในเรื่องการขาดความเชื่อถือเกี่ยวกับรายงาน

ทางการเงินของบริษัท และในฐานะผูตรวจสอบบัญชีโดยเฉพาะ ซ่ึงปจจัยพื้นฐานที่สําคัญถูกมองวาเกิดจากสาเหตุดังตอไปนี้ 

 1.การกําหนดไวอยางหลวม ๆ ของมาตรฐานการบัญชี 

 2.การขาดขอบเขตที่ชัดเจนที่คณะกรรมการสามารถควบคุมธุรกิจของตนใหอยูในขอบเขตนั้นได 

 3.การลมเหลวของบริษัทช่ือดังบางแหง ซ่ึงงบการเงินของบริษัท ไมไดแสดงใหเห็นวาไดสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาให

ผูถือหุนไดทราบถึงฐานะทางการเงินที่แทจริงของบริษัท 
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สําหรับแนวคดิการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย เร่ิมไดรับความสนใจอันเปน

ผลมาจากความพยายามที่จะเรียกความเชือ่มั่นกลับคืนมาภายหลังจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 

เนื่องจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยจาํนวนมากขาดการควบคุม และ

ขาดการเปดเผยขอมูลการดําเนนิงานอยางเพียงพอ ทาํใหนักลงทนุเกิดความไมแนใจวา

ผลประโยชนของตนไดรับความคุมครองตามสมควรหรือไม หรือฝายจัดการของบริษัทเองก็ไม

สามารถประเมินความเสี่ยงไดอยางถูกตอง นอกจากนีน้โยบายของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ 

(International Monetary Fund) ในขณะนั้นตองการใหมีการดําเนินการดานการกํากับดูแลที่ดี 

(Good Governance) ทั้งภาครัฐและภาคเอกชน จงึทําใหการกาํกับดูแลกิจการไดรับความสนใจ

จากทุกฝายเพิม่มากขึน้ 

แนวคิดเกี่ยวกับ Agency Problems 

เปนแนวความคิดที่เปนจุดเริม่ตนของการกาํกับดูแลกิจการ โดยแนวคิดดังกลาว

เกิดขึ้นจากในสภาพของระบบเศรษฐกิจที่แทจริง ไมไดเปนอยางระบบเศรษฐกจิในอุดมคติทีใ่น

ตลาดทุนมีขาวสารสมบูรณ ทั้งผูผลิตและผูบริโภคไดรับขาวสารที่เทาเทียมกันและมีความรูความ

เขาใจเกี่ยวกับตลาดเปนอยางดีที่จะตัดสนิใจดําเนนิการใด ๆ อยางถูกตอง โดยผูผลิตสามารถที่จะ

ลงทนุหรือตัดสินใจผลิตเพื่อใหมูลคาความมั่งคั่งของหนวยธุรกิจสูงสดุ หรือเพื่อเพิ่มมูลคาของ

ผูผลิตใหไดมากที่สุด สวนผูบริโภคก็จะไดรับอรรถประโยชนสงูสุด โดยราคาในตลาดทุนจะชวยใน

การตัดสินใจในการผลิตและการบริโภค อีกทั้งการตัดสินใจในการบริโภคและการผลิตนั้นจะแยก

สวนออกจากกัน ซึง่ระบบเศรษฐกิจในอุมดคติดังกลาวเปนหลกัการที่ระบบเศรษฐกิจมกีารแบง

สวนระหวางสวนของเจาของ (Ownership) กับสวนของการควบคุม (Control) ซึ่งสามารถที่จะ

แสดงไดวาภายใตเงื่อนไขทีส่มบูรณ คือ ทุกคนรับรูขาวสารอยางเทาเทยีมกนั จะทําใหทัง้หนวย

ธุรกิจไดรับความมัง่คั่งสูงสุดและสังคมก็จะไดรับสวัสดิการสูงสุดดวย ดังนัน้สิง่ทีส่ําคัญของระบบ

เศรษฐกิจในอุดมคติ คือ การที่กลุมคนทัง้หมดในตลาดไดรับขอมูลขาวสารที่เทาเทยีมกัน มีความรู

ความเขาใจทีจ่ะตัดสินใจดําเนินการใด ๆ ไดอยางถูกตอง ซึ่งจะทาํใหการจัดสรรทรัพยากรที่ถกู

นําไปใชในกระบวนการผลตินั้นเกิดประสทิธิภาพมากทีสุ่ด  

จากการที่ระบบเศรษฐกิจที่แทจริง ไมไดเหมือนกับระบบเศรษฐกิจในอุดมคติ ทํา

ใหเกิดปญหาการรับรูขาวสารที่ไมสมบรูณหรือไมเทาเทียมกัน (Imperfect Information or 

Asymmetric Information) คือ การที่คนกลุมหนึ่งไมมีความรูความเขาใจคนอีกกลุมหนึง่อยาง

เพียงพอที่จะตดัสินใจดําเนนิการใด ๆ ไดอยางถกูตอง ซึ่งการรับรูขอมูลขาวสารจะมีบทบาทที่

สําคัญตอการตัดสินใจดําเนนิการในตลาด ซึ่งจากพื้นฐานปญหาการรับรูขอมูลขาวสารที่ไม
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สมบูรณหรือไมเทาเทยีมกนั ทาํใหเกิดปญหาความขัดแยงของตัวแทน (Agency Problem or 

Principal – Agent Problem) อีกทั้งจากความไมสมบูรณของตลาดทาํใหเกิดตนทนุในการซื้อขาย 

การจายภาษ ี การควบคมุจากภาครัฐ และกระบวนการเกง็กําไรในตลาด ทําใหการจัดสรร

ทรัพยากรไมไดเกิดประสิทธภิาพอยางสงูสดุ 

ซึ่งปญหาความขัดแยงของตัวแทน หรือ Agency Problem ตามการศึกษาของ 

John and Senbet  (1998) สามารถแบงตามความขัดแยงทีเ่กิดขึ้นไดดังนี ้

1. Managerial Agency or Managernalism เปน Agency Problems ที่เกิดขึ้น

ในสวนของภาคเอกชน ซึง่เปนปญหาที่เกดิจาก Asymmetric Information โดยที่ผูจัดการเปน

ตัวแทน (Agent) และผูถือหุนเปนตัวกลาง (principal) โดยผูถือหุนจะมอบหมายงานในบริษทัให

ผูจัดการเปนผูบริหารงานภายในบริษทั ซึง่ Agency Problem ประเภทนี้เกิดขึ้นจากปญหา Moral 

hazard2 โดยที่ผูจัดการจะบริหารงานเพื่อผลประโยชนของตนเองมากกวาเพื่อผลประโยชนของ    

ผูถือหุน เนื่องจากบริษัทสวนใหญในปจจุบัน โดยเฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกาแลวบริษัทสวน

ใหญเปนบริษทัมหาชนซึ่งมผูีถือหุนเปนจาํนวนมาก อาจเกิดปญหา Free - rider3 ซึ่งจะทําใหการ

ตรวจสอบการดําเนนิการตาง ๆ ของบริษัทไมทัว่ถงึ ความขัดแยงที่เกิดขึ้นระหวางผูจัดการกบั

เจาของบริษทัอาจแสดงไดจาก การที่ฝายจัดการนําเงินของบรษิัทมาใชจายเพื่อสรางตึกอาคารที่

ทํางานหรหูราเกินความจาํเปน หรือนาํเงนิมาลงทุนที่ไมเหมาะสม เปนโครงการที่เสี่ยงเกนิไป อาจ

เนื่องจากผูจัดการตองการทีจ่ะสรางผลกําไรมาก ๆ เพือ่ผลตอบแทนและชื่อเสียงของตนเอง โดย

ไมไดคํานึงถงึความเสีย่งที่เจาของบริษทัจะไดรับ 

 

 

                                                  
2 ปญหา Moral hazard เปนปญหา Asymmetric Information ซ่ึงเปนการกระทําที่ผิดไปจากมาตรฐานอันเปนที่ยอมรับ ซ่ึงเกิดขึ้น

หลังจากที่การดําเนินการทางการเงินไดเกิดขึ้นไปแลว ตัวอยางเชน เมื่อปลอยเงินกูไปแลว ผูปลอยกูยอมตองการใหผูที่ขอกูเงินไป

นําเงินไปใชในกิจกรรมที่มีความเสี่ยงนอย แตในความเปนจริงผูปลอยกูมักไมรูขอมูลเพียงพอวาผูที่มาขอกูเงินไป นําเงินไปใชทํา

อะไรบาง เปนไปไดวาผูที่ไดเงินกูไปจะนําเงินไปใชในกิจกรรมที่ใหผลตอบแทนสูงในขณะเดียวกันก็มีความเสี่ยงสูงตามไปดวย 

ฉะนั้นผูปลอยกูจึงมีความเสี่ยงที่จะไมไดรับเงินคืนเพิ่มขึ้น 
3 ปญหา Free – rider  คือ ปญหาที่เกิดจากการที่มีผูมีสวนไดเสียในบริษัทเปนจํานวนมาก โดยที่ตางคนก็คิดวาผูที่มีสวนไดเสีย  

อื่น ๆ ตางก็ตองมีการตรวจสอบการทํางานของบริษัทอยูแลว ในเมื่อทุกคนตางก็ลวนคิดเชนนี้ สุดทายก็จะไมมีผูใดตรวจสอบการ

ทํางานของบริษัท 
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2. Debt Agency เปน Agency Problems ที่เกิดในสวนของภาคเอกชน ซึง่เปน

ปญหาที่เกิดขึน้เมื่อผูถือหุนสามัญ (Equity holders) เปน Agent และเจาหนีห้รือผูถือหุนกูเปน 

Debt Agency โดยที่เมือ่บริษัทมีการเลิกกิจการ ผูถือหุนกูจะไดรับสิทธิประโยชนกอนผูถือหุน

สามัญ ทาํใหเกิดความขัดแยงกนัเองระหวางผูถือหุนหนี้ของบริษทั แตในขณะที่ผูถอืหุนสามัญหรอื

สวนของเจาของนัน้ สามารถไดรับผลประโยชนทัง้หมดนอกเหนือจากการจายเงนิทดแทนใหแก

เจาหนี้ตามพนัธะสัญญาการกูยืมเงิน ในกรณีนี้จึงทําใหสวนของฝายจัดการจะพยายามบริหารงาน

หรือนําเงนิไปลงทนุในกิจการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะการลงทนุทีม่ีความเสีย่งเพิ่มข้ึนถาประสบ

ความสาํเร็จแลวผูถือหุนก็จะไดรับกําไรเพิ่มมากขึน้ แตถาไมประสบความสาํเร็จหรือประสบกับการ

ขาดทุนแลวกจ็ะทําใหมูลคาของทรัพยสินที่ค้ําประกนักบัเจาหนีน้ั้นลดลง พรอมทั้งลดมูลคาของ 

หนี้สนิที่คางชาํระแกเจาหนีอี้กดวย ซึง่แทจริงแลวเมื่อบริษัทลมละลาย ความรับผิดชอบในหนี้สินที่

ตองสูญเสียของผูถือหุนนอยกวาเจาหนี้มาก ซึง่เปนการผลกัภาระความเสี่ยงทัง้หมดไปใหแก     

เจาหนี ้

แตเนื่องจากเจาหนี้อาจจะมีการคาดคะเนอยางมีเหตุผล (Rational Expectation) 

โดยสามารถคํานงึถงึผลที่จะเกิดขึ้นภายหลังจากปญหา Debt Agency ได ทําใหบริษัทตอง

พยายามหาหลักประกันที่มัน่คงแกเจาหนีเ้พื่อปองกันมิใหเจาหนี้ไดรับความเสีย่งจากการ

บริหารงานมากเกินไป โดยอาจเปนการเพิ่มอัตราผลตอบแทนในสัญญาการกูยืมเงนิใหสูงขึ้นเพียง

พอที่จะประกนัความเสี่ยงใหกับเจาหนี้ได จึงทําใหตนทนุการกูยืมเงินจากเจาหนีเ้พิ่มสูงขึน้ แต

เนื่องจากความไมแนนอนของเวลา (Time inconsistent) ทาํใหตนทนุการกูยมืเงนิจากเจาหนีท้ี่

เพิ่มข้ึนนัน้ไมสามารถควบคุมใหแรงจูงใจของผูถือหุนที่ชอบเสี่ยงนัน้ลดลงได โดยที่ผูถือหุนกจ็ะ

พยายามสนับสนุนใหฝายจดัการลงทุนในโครงการทีม่ีความเสีย่งสงูมากขึ้นไปอีก ถงึแมวาโครงการ

นั้นจะทาํใหผลตอบแทนที่ไดนอยกวา หรือที่เรียกวา Underinvestment  

3. Social Agency เปนปญหาที่เกิดจากความขัดแยงระหวางภาคเอกชนและ

ภาครัฐบาล โดยที่ภาคเอกชนเปน Agency คือ เปนตัวแทนระดบัองคกรหรือบริษัท และภาค      

รัฐบาลเปน Social Agency คือ เปนตัวแทนของสงัคมหรือบุคคลสวนใหญ จากการที่ภาคเอกชน

จะลงทุนในกิจการใดก็จะคํานึงถงึผลประโยชนขององคกรที่ตนไดรับ โดยมิไดคํานึงถงึผลเสียที่อาจ

เกิดขึ้นกับสวนรวมได โดยที่ภาครัฐจะเขาไปดูแลมิใหองคกรของภาคเอกชนกระทาํการใด ๆ ที่จะมี

ผลกระทบทางลบตอบุคคลสวนใหญในสังคมได จึงทาํใหเกิดความขัดแยงของคนเพียงกลุมหนึง่

กับคนสวนมากในสังคม 
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จากปญหาความขัดแยงของตัวแทนทั้ง 3 รูปแบบ ในการศึกษานี้จะให

ความสาํคัญกบั Managerial Agency ที่เกิดขึ้นในสวนของภาคเอกชน ดังนัน้ Agency Problems 

จึงเปนผลเสียที่เกิดกับสวนของเจาของบริษัท ซึง่อาจนําไปสูความไมมีประสิทธภิาพและทาํลาย

ความมัน่คงทางเศรษฐกิจได ซึ่งในการแกไขปญหาความขัดแยงของตัวแทน (Agency Problems) 

เปนสิ่งสาํคัญที่สุดของสวนของเจาของทีจ่ะใชเปนกลไกการควบคุมการทาํงานของฝายจัดการของ

บริษัทใหนําไปสูความมีประสิทธิภาพอยางเต็มที่ โดยกระบวนการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) จะเปนแนวทางในการปองกันแกไข Agency Problems ได 

คําจํากัดความของหลกัการกํากับดูแลกิจการ 

  คําจํากัดความที่ใชกนัโดยทั่วไปสําหรับ Corporate Governance หรือ การกาํกับ

ดูแลกิจการทีด่ี หรือ บรรษทัภิบาลนัน้ มผีูใหความหมายในหลายลกัษณะดังนี ้

  The Cadbury Committee (1995) ใหความหมายเกี่ยวกับ Corporate 

Governance วาเปนระบบที่บริษัทใชในการดําเนินงาน   โดยที่ศูนยกลางของระบบอยูที่

คณะกรรมการบริษัท   ซึ่งทําหนาที่ภายใตกฎหมาย กฎเกณฑ และผูถือหุน ภายใตที่ประชุมสามัญ 

โดยผูถือหุนนี้มีความรับผิดชอบในการแตงตั้งคณะกรรมการบริษัทและผูสอบบัญชี นอกจากนี้ยัง  

กลาวถึงความสําคัญของคณะกรรมการบริษัทและผูถือหุนในการรับรายงานความกาวหนาของ

บริษัท   อีกทั้งความรับผิดชอบของผูสอบบัญชีอิสระ (External Auditor) ยังถูกเปรียบเสมือนเปน

เครื่องตรวจสอบงบการเงินจากภายนอก 

 Keasey (1993) อธิบายวา Corporate Governance เปนแนวคิดเกี่ยวกับการ

ควบคุมดูแลกิจการ โดยใหความสําคัญตอโครงสรางและกระบวนการที่เกีย่วของกับการผลิต 

(Production) การตัดสินใจ (Decision-Making) การดูแลควบคุม (Control) และหนาที่อ่ืน ๆ 

ภายในองคกร รวมถงึความรับผิดชอบตอหนาที ่ (Accountability) ซึ่งเปนสวนหนึ่งในกระบวนการ

กํากับดูแลกิจการที่แสดงถึง การควบคมุและการบริหารกิจการในการติดตามและประเมินผลใน

การดําเนินงาน เพื่อมัน่ใจวาเปนที่พอใจของผูที่มีสวนไดเสียในผลประโยชนที่เกิดขึน้ 

  สังเวียน (2542) กลาวถึง Corporate Governance หรือ การกํากบัดูแลกิจการ 

คือ ระบบซึ่งแสดงใหเหน็ถงึวิธทีี่บริษทัถกูชี้แนะ ถกูจดัการและถูกควบคุม ในภาคปฏิบัติหมาย

รวมถึงวิธทีี่คณะกรรมการควรประพฤตตินตอกลุมผูมสีวนไดเสียที่เกี่ยวของ การกํากับดูแลเปน

เร่ืองของบทบาทสทิธิและความรับผิดชอบของกลุมที่เกีย่วของตาง ๆ ในฐานะเปนเจาของ 
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คณะกรรมการ ผูจัดการ ลูกจาง และกลุมอ่ืน ๆ ซึ่งถือวาตนมีสวนไดเสีย อีกทั้งการกํากับดูแลเปน

เร่ืองเกี่ยวกับการจัดตั้งระบบ ซึ่งดวยระบบนี้กรรมการไดรับมอบหมายใหมีความรับผิดชอบ 

(Responsibilities) และหนาที่ (Duties) ในเรื่องเกี่ยวกับการกําหนดทิศทาง (Direction) ของบริษทั 

การกํากับดูแลถูกสรางขึน้บนระบบการมหีนาที่รับผิดชอบ (Accountability) ซึ่งในเริ่มแรกมุงตรง

ไปที่ผูถือหุน นอกเหนือไปจากการทาํใหความเปนอยูของผูถือหุนมีสูงสดุ 

  บริษัทศูนยวิจัยไทยพาณิชย จํากัด (2541) ใหความหมายของ  Coporate 

Governance ในภาคเอกชนวา หมายถึง กระบวนการและวิธีการดําเนินธุรกิจที่มีการควบคุมดูแล

ภายในองคกร มีระบบตรวจสอบการดําเนินงานและระบบการจัดทํารายงานของฝายบริหาร เชน 

การจัดใหมีกรรมการตรวจสอบการดําเนินงาน เพื่อทําหนาที่ตรวจสอบเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน

ของบริษัท การดําเนินมาตรการกํากับควบคุมเพื่อใหสารสนเทศทางการเงินที่ตองรายงานตอผูถือ

หุนมีความถูกตอง การใหคําแนะนําแกคณะกรรมการในการแตงตั้งผูสอบบัญชี การกําหนด

คาตอบแทนสําหรับงานสอบบัญชีและงานที่ไมเกี่ยวกับการสอบบัญชี รวมถึงการเพื่อบทบาท 

หนาที่ของกรรมการอิสระ เพื่อใหสามารถดูแลผลประโยชนของผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน 

  พิชญนนัท (2541) อธิบายวา Corporate Governance คือ กระบวนการในการ

กํากับดูแลและควบคุมองคกร เพื่อประโยชนของผูถือหุน และผูที่เกีย่วของกับบริษทั เชน พนักงาน 

ลูกคา และเจาหนี ้เปนตน 

  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยคณะอนุกรรมการเพื่อพัฒนาระบบการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี (2543) ไดจัดทํารายงานการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีวัตถุประสงคเพื่อให       

กิจการไดมีแนวทางในการปรับปรุงระบบการจัดการใหมีคุณภาพมากขึ้น โดยใหความหมายของ

การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึงระบบหรือกระบวนการที่คณะกรรมการ

บริหารบริษัทในฐานะตัวแทนของผูถือหุน ใชในการติดตามและประเมินผลการดําเนินงานของฝาย

บริหาร และเปดโอกาสใหผูถือหุนสามารถตรวจสอบผลการดําเนินงานของบริษัท เพื่อใหมั่นใจได

วาไดมีการดําเนินการเปนไปตามนโยบายและแผนงานที่วางไว อันจะเปนการปกปองสิทธิและ

ผลประโยชนของบริษัทและผูที่เกี่ยวของ ซึ่งไดแก ผูถือหุน พนักงาน ลูกคา เจาหนี้ ผูขายสินคา   

เปนตน 

  นอกจากนี้ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศของ

บริษัทจดทะเบียน ไดอธิบายแนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีดวยหลัก 4 ประการที่พึงมี
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เพื่อสรางความเชื่อมั่นแกผูที่เกี่ยวของทุกฝายและเปนรากฐานของการเติบโตที่ยั่งยืนของธุรกิจ    

ไดแก 

  1.ความโปรงใส (Transparency) หมายถึง ฐานที่สรางความไววางใจระหวาง

บริษัทกับผูมีสวนไดเสียของบริษัท ภายในกรอบขอจํากัดของภาวะ การแขงขันของบริษัท ความ

โปรงใสมีสวนชวยเสริมประสิทธิผลของบรษิัทและการทาํงานของตลาดทุน ชวยใหคณะกรรมการ

สามารถแกไขปญหาอยางมปีระสิทธิผล และเปดโอกาสใหผูถือหุนและผูเกี่ยวของพนิิจพิเคราะห

บริษัทไดอยางถี่ถวนขึ้น 

  2.ความซื่อสัตย (Integrity) หมายถงึ การทําธุรกจิอยางตรงไปตรงมาภายใน

กรอบจริยธรรมที่ดี รายงานทางการเงินและสารสนเทศอื่น ๆ ที่เผยแพรโดยบริษัทตองแสดงภาพที่

ถูกตองและครบถวนเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท ความนาเชื่อถือไดของ

รายงานขึน้อยูกับความซื่อสัตยสุจริตของผูที่จัดทาํและนาํเสนอ 

  3.ความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติงานตามหนาที ่ (Accountability) มีสวน

สําคัญกับคณะกรรมการและผูถือหุน คณะกรรมการแสดงความรับผิดชอบดังกลาวโดยมีบทบาท

สําคัญในการเสนอรายงานตอผูถือหุน เกีย่วกับผลการปฏิบัติงานของบริษัท ความรับผิดชอบตาม

หนาที่ของคณะกรรมการตองอาศัยกฎเกณฑและขอกําหนดที่เหมาะสม และการเปดเผยผลการ

ปฏิบัติงานเปนปจจัยสาํคัญอยางหนึ่งของความสาํเร็จของกิจการ 

  4.ความสามารถในการแขงขัน (Competitiveness) เปาหมายคือ การมีสวนชวย

ในการสรางความเจริญและเพิ่มมูลคาแกผูถือหุน การกาํกับดูแลจึงควรมีความคลองตัวและ    

เสริมสรางใหเกิด และไมเปนอุปสรรคตอการริเร่ิมประสิทธิภาพและภาวการณเปนผูประกอบการ 

อันจะนําไปสูความไดเปรียบเชิงการแขงขันทีย่ั่งยนืใหกบับริษัท 

  และอธิบายถึงโครงสรางการกํากับดูและกิจการไวดังนี้ คณะกรรมการของบริษัท

ในฐานะตัวแทนของผูถือหุนมหีนาที่โดยตรงในการติดตาม และประเมินผลการปฏิบัติงานของฝาย

บริหารเพื่อใหเกิดความมั่นใจวาไดมีการดําเนินการเปนไปตามนโยบายและแผนงานที่กําหนดไว 

แตในทางปฏิบัติแลวกรรมการสวนใหญมักจะไมมีเวลามากพอที่จะเขาไปตรวจสอบหรือติดตาม

เร่ืองตาง ๆ อยางใกลชิด และเพื่อความเปนอิสระและไมตกอยูภายใตอิทธิพลหรือการควบคุมของ 

ผูถือหุนใหญ หรือฝายจัดการของบริษัท เปนผูรับผิดชอบและติดตามดูแลการดําเนินการในเรื่อง

สําคัญ ๆ ไดแก คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
17 

(Remuneration Committee) คณะกรรมการสรรหา (Nomination Committee) ซึ่งกรรมการ      

ชุดยอยดังกลาวจะเปนกลไกที่สําคัญที่ทําใหโครงสรางกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระ มีความ

โปรงใสในการบริหารงานซึ่งสามารถอธิบายได อันจะเปนการสนับสนุนใหเกิดระบบการกํากับดูแล

กิจการที่ดีขึ้นในองคกรตอไป อยางไรก็ตาม แมวาคณะกรรมการชุดยอยดังกลาวจะไดรับ

มอบหมายใหทําหนาที่ติดตามดูแลในเรื่องสําคัญ ๆ แทนคณะกรรมการบริษัทแตความรับผิดชอบ

ที่แทจริง ยังคงตกอยูกับคณะกรรมการบริษัท ดังนั้น คณะกรรมการบริษัทจึงควรพิจารณาสรรหา

บุคคลที่มีความสามารถและมีความเปนอิสระ เพื่อแบงเบาภาระของคณะกรรมการบริษัทและ

กอใหเกิดระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีข้ึนในบริษัทอยางแทจริง 

  นอกจากนี้การศึกษาเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

ในประเทศไทยของบริษัท ที่ปรึกษาธุรกิจ ไพรช วอเตอรเฮาส จํากัด (2540) ในโครงการสํารวจ

ความคิดเห็นเกี่ยวกับการควบคุมและดูแลกิจการในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อ

ประเมินระดับของระเบียบวิธีปฏิบัติการควบคุมและดูแลกิจการที่บริษัทจดทะเบียนในตลาด    

หลักทรัพยแหงประเทศไทยถือปฏิบัติกันอยู เพื่อนําขอมูลดังกลาวมาใชเปนประโยชนในการพัฒนา

วิธีปฏิบัติในการควบคุมดูแลกิจการในประเทศไทย โดยไดรับการตอบแบบสอบถามจาก 202 

บริษัท โดยจํานวนนี้ไดรวมการสัมภาษณโดยตรง 66 บริษัท ผูตอบแบบสอบถามและผูให

สัมภาษณมากกวารอยละ 50 ซึ่งเปนผูบริหารระดับสูงของบริษัท 

  จากแบบสอบถามที่ตอบพบวาบริษัทที่ตอบแบบสอบถามสวนใหญมีการประชุม

คณะกรรมการบริษัททุกไตรมาสและอาจจัดการประชุมวิสามัญไดในกรณีเรงดวนหรือในวาระ

พิเศษ สวนบริษัทที่มีการประชุมคณะกรรมการเปนประจําทุกเดือนพบวามีจํานวนนอย บริษัท

สวนมากมีจํานวนกรรมการมากกวา 10 คน และรอยละ 83 ของบริษัทที่ตอบแบบสอบถามมี

กรรมการที่เปนอิสระจากภายนอกอยางนอย 2 คนตามหลักเกณฑที่กําหนดไว มีเพียงรอยละ 15 

ของบริษัทที่ตอบแบบสอบถามมีจํานวนกรรมการอิสระมากกวาเกณฑที่กําหนด บริษัทสวนใหญ

ระบุคุณสมบัติของกรรมการอิสระ คือ ทัศนะความคิดเห็นที่เปนอิสระและความเปนกลาง 

รองลงมาคือความสามารถของกรรมการอิสระในการนํามาซึ่งความสัมพันธทางธุรกิจ และบริษัทที่

ตอบแบบสอบถามสวนใหญมีคณะกรรมการบริหารที่แยกตางหากจากคณะกรรมการซึ่ง

ประกอบดวยกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง โดยบริษัทมักจะเลือกกรรมการของบริษัทใหทํา

หนาที่ควบในฐานะกรรมการบริหารดวย และประธานกรรมการไมใชบุคคลเดียวกับกรรมการ

ผูจัดการหรือประธานกรรมการบริหาร แตถึงอยางไรมากกวารอยละ 70 ของบริษัทที่ตอบ

แบบสอบถามนั้นประธานกรรมการบริษัทไมใชกรรมการอิสระจากภายนอก จึงทําใหเกิดคําถามวา
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การตัดสินใจของประธานกรรมการบริษัทมีความเปนอิสระ ปราศจากอิทธิพลของผูบริหารระดับสูง

หรือไม เนื่องจากประธานกรรมการบริษัทมีฐานะเปนผูบริหารดวย 

  นอกจากบทบาทของคณะกรรมการบริษัทแลว  ยังพบวาบริษัทที่ตอบ

แบบสอบถามมากกวารอยละ 50 มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน  (Remuneration 

Committee) และรอยละ 81 ที่ไมมีคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และจากจํานวน

ที่ตอบแบบสอบถามมากกวารอยละ 70 เชื่อวาควรมีการปรับปรุงดานการควบคุมดูแลกิจการใน

ประเทศไทย โดยสวนใหญตองการใหการควบคุมกระทําโดยหนวยงานกํากับดูแลตลาดทุนที่มีอยู

ในปจจุบัน เชน สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

หรือ   หนวยงานของรัฐที่มีอยูแลว แตยังกลัวปญหาเร่ืองความซ้ําซอนในการออกกฎระเบียบของ

แตละหนวยงาน 

  นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยคณะอนุกรรมการเพื่อพัฒนา

ระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (2543) ไดจัดทํารายงานการกํากับดูแลกิจการที่ดี   มีวัตถุประสงค

เพื่อใหกิจการไดมีแนวทางในการปรับปรุงระบบการจัดการใหมีคุณภาพมากขึ้น โดยใหความหมาย

ของการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) วาหมายถึงระบบท่ีจัดใหมีกระบวนการและ

โครงสรางของภาวะผูนําและการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความ

โปรงใสและสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษาเงินลงทุน และเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุนใน

ระยะยาวภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอื่นและสังคมโดยรวมประกอบ 

  ซึ่งผลการสํารวจความคิดเห็นจากผูตอบแบบสอบถามจํานวน 200 ราย โดย

แบงเปนฝายจัดการของบริษัทจดทะเบียนจํานวน 133 รายและกรรมการจากภายนอกของบริษัท

จดทะเบียนจํานวน 66 ราย พบวาบริษัทที่ตอบแบบสอบถามมีขนาดคณะกรรมการระหวาง 5 – 24 

คน ประกอบดวยผูถือหุนหรือตัวแทน ผูบริหาร กรรมการจากภายนอกซึ่งแบงเปนกรรมการที่เปน

อิสระและกรรมการจากภายนอกอื่น ๆ เชน เจาหนี้ และรอยละ 29 ของบริษัทที่ตอบแบบสอบถาม

มปีระธานเปนบุคคลเดียวกับผูถือหุนใหญหรือประธานกรรมการบริหาร สวนบทบาทของกรรมการ

ที่เปนอิสระรอยละ 90 เห็นวากรรมการที่เปนอิสระมีคุณคาตอบริษัทในการใหมุมมองที่เปนอิสระ

ตรงไปตรงมา รองลงมาคือ ใหความรูและคําแนะนําที่เปนประโยชนตอบริษัท ตลอดจนใหความ

สะดวกในการติดตอกับหนวยงานภายนอก ซึ่งตรงกับผลสํารวจของบริษัทที่ปรึกษา ไพรช  วอเตอร

เฮาส จํากัด สําหรับการประชุมคณะกรรมการของบริษัทที่ตอบแบบสอบถามสวนใหญประชุม

ไตรมาสละครั้ง ซึ่งเทากับจํานวนขั้นต่ําที่กฎหมายกําหนด เวลาเฉลี่ยที่ใชในการประชุมประมาณ   
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2–3 ชั่วโมง  และใหความเห็นวาคณะกรรมการบริษัทจะใหความสําคัญกับการพิจารณาปญหา

ตาง  ๆ  ตามลําดับดังนี้  คือ  การกําหนดกลยุทธและแผนงานของบริษัท  การกํากับดูแล               

การดําเนินงานของฝายจัดการ และปญหาทางการเงิน และการประเมินผลงานของกรรมการ 

พบวาประมาณครึ่งหนึ่งของบริษัทที่ตอบแบบสอบถามไมมีการประเมินผลการทํางานของ

คณะกรรมการเต็มคณะหรือกรรมการรายบุคคลเลย 

  สําหรับการแตงตั้งคณะกรรมการชุดตาง ๆ บริษทัที่ตอบแบบสอบถามเกือบ 

ทั้งหมดไมมีคณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน (Remuneration Committee) แตมีการกําหนด

คาตอบแทนของกรรมการโดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานของบรษิัท ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ และมีการเปรียบเทียบกบับริษัทอื่นดวย ซึง่พบวาแตกตางจากผลการสํารวจของ

บริษัทที่ปรึกษา ไพรช วอเตอรเฮาส จํากดั ในป 2540 ที่พบวาบริษทัที่ตอบแบบสอบถามมากกวา

รอยละ 50 มีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน (Remuneration Committee) 

  ทัศนความคิดเห็นตอโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่ดี ผูตอบแบบสอบถาม     

มีความเห็นวา ควรประกอบดวยการเปดเผยและความโปรงใสในการดําเนินกิจการของบริษัท 

(91%) บทบาทและความสัมพันธของคณะกรรมการและฝายจัดการและผูถือหุน บทบาทและ

ความรับผิดชอบในรายงานทางการเงินของผูสอบบัญชี (68%)   การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทา

เทียมกัน (63%)   นอกจากนี้ในระบบการกํากับดูแลกิจการของประเทศไทยจําเปนตองปรับปรุงใน

เร่ืองดังตอไปนี้ โครงสรางและลักษณะการควบคุมและตรวจสอบภายใน (60%)   บทบาทหนาที่

และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (57%)   ความหมายของความเปนอิสระและบทบาทของ

กรรมการจากภายนอก (47%)   การเปดเผยขอมูลทางบัญชีใหเหมาะสมยิ่งขึ้น (41%)   และบุคคล   

ที่มีบทบาทสําคัญที่ผลักดันใหเกิดการปรับปรุงการกํากับดูแลกิจการที่ดีตามลําดับ คือ ประธาน

กรรมการบริษัท กรรมการผูจัดการ กรรมการจากภายนอก ผูตรวจสอบภายใน ผูสอบบัญชี           

ผูอํานวยการฝายบัญชีการเงิน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสํานักงานกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย 

  นอกจากนี ้ดร.อนนัตชัย คงจันทร (2544) ศึกษาวิจัยเรือ่งการกาํกับดูแลกิจการใน

ประเทศไทยในบทบาทของคณะกรรมการบริษัท ผูถอืหุน และผูสอบบัญชีภายนอก รวมถึง         

ผลกระทบที่เกดิจากวกิฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในประเทศไทย ภายหลังป พ.ศ.2540 ที่มีตอ         

การกํากับดูแลกิจการ โดยสุมตัวอยางบรษิัทจดทะเบียนทัง้สิ้น 123 บริษัท และกําหนดขอบเขต

เฉพาะบรษิัทจดทะเบียนที่ตัง้อยูในเขตกรงุเทพมหานคร และปริมณฑล โดยผลการวิจยัพบวา    
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บทบาทของคณะกรรมการบริษัทในสวนของการกาํกับดูแลกิจการโดยตรง คือ การตรวจสอบ     

ติดตามการทาํงานของผูบริหารอยางสม่าํเสมอ และมีแผนการทํางาน การทาํหนาที่ของ           

คณะกรรมการที่ชัดเจนที่สามารถบอกทิศทาง และการกํากับดูแลกิจการไดอยางด ี เปนประเด็นที่

ไดรับการประเมินวามีการปฏิบัติหนาที่อยูในระดับปานกลาง และเปนอนัดับสุดทายและรอง       

สุดทายในหนาทีท่ั้งหมด สวนความเหน็ของคณะกรรมการที่เปนบุคคลภายนอกและผูบริหาร   

คอนขางสอดคลองไปในทิศทางเดียวกัน 

  ผูถือหุนรายยอยจะมีบทบาทในการกํากับดูแลกิจการคอนขางนอย การติดตาม

ขอมูลขาวสารก็จะเปนเพื่อการลงทนุซื้อหุนมากกวา การรักษาผลประโยชนของตนเองในฐานะของ

ผูถือหุน การแสดงบทบาทโดยตรง เชน การเขารวมประชุม หรือการแสดงความคิดเห็นในที่ประชมุ

มีนอย หรือแทบไมมีเลย และไมมีการเปลี่ยนแปลงในหนาที่การกาํกับดูแลกิจการแมจะเกิดวกิฤต

เศรษฐกิจทีม่ีผลกระทบตอผูถือหุนของกิจการ 

  ในสวนของบทบาทของผูสอบบัญชีภายนอกนัน้ การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญทีเ่กิด 

คือ การเปลี่ยนแปลงขอกําหนดมาตรการในการปฏิบัตหินาที่ของสํานักงาน ก.ล.ต. และ ก.บ.ช. แต

ในสวนของการปฏิบัติหนาทีผู่สอบบัญชีสวนใหญใหความเหน็วา การปฏบิัติหนาที่ของตนนั้น

เหมาะสมและรอบคอบ และไมมีการเปลีย่นแปลงมากภายหลงัเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ แตปญหาใน

เร่ืองปริมาณงาน ผูชวยผูสอบบัญชี รวมทัง้อัตราคาตอบแทนกม็ีการเปลี่ยนแปลงทีน่อย 

  นอกจากนี้จากรายงานผลการประเมินบรรษัทภิบาลบริษัทจดทะเบียนประจําป 

2546 ซึ่งจัดทําโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย โดยไดรับความสนับสนุนจาก   

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนการสํารวจขอมูล

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยใหมจํานวน 336 

บริษัท ซึ่งครอบคลุมประเด็นดานบรรษัทภิบาลกวา 80 ขอ ใน 5 หมวด ตามหลักการที่กําหนดโดย 

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) ไดแก สิทธิของผูถือหุน 

การปฏิบัติที่เทาเทียมกันตอผูถือหุน การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ การเปดเผย

ขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยประเมินผลจากขอมูลที่

เปดเผย ประกอบดวยขอมูลที่ไดจากรายงานประจําป รายงานแบบ 56 – 1 หนังสือนัดประชุมและ

รายงานการประชุมผูถือหุน เว็บไซด ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพรผานตลาดหลักทรัพยฯ และ

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. รวมทั้งขอมูลอ่ืน ๆ ที่มีการเผยแพรสูสาธารณชน โดยไมได

ประเมินการปฏิบัติดังเชนการจัดอันดับโดย Ration Agency 
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  ซึ่งปรากฏวา มีบริษัทจดทะเบียนทีม่ผีลการประเมนิอยูในชวงระดับดี (Top 

Quartile) ถึง 85 บริษัท นอกจากนี้ โดยภาพรวมพบวาบริษทัจดทะเบียนไทยมพีฒันาการที่ดีขึ้น

อยางตอเนื่อง โดยเฉพาะประเด็นเกี่ยวกบัการเปดเผยขอมูลและความโปรงใส รวมทัง้การใหสิทธิ

กับผูถือหุน สาํหรับเรื่องที่ตองปรับปรุง คอื บทบาทหนาที่ของคณะกรรมการ ที่มีผลประเมินไมคอย

เปนทีน่าพอใจ 

 นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลตาง ๆ ยังมีประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะหและ

ตัวบริษัทเองโดยสมชาย (2544)    ไดกลาวถึงคุณภาพของการเปดเผยขอมูลทางการเงินเพื่อ

ประโยชนและการประเมินคุณภาพบริษัท   โดยอธิบายถึงประโยชนของการเปดเผยขอมูลทาง

การเงินอยางมีคุณภาพวามีประโยชนทั้งตอผูใชงบการเงิน   ซึ่งไดแก   นักลงทุนและนักวิเคราะห

การเงิน   และตอบริษัทที่เปดเผยขอมูลดวยวา    นักวิเคราะหการเงินจะมีตนทุนในการจัดหาขอมูล

ลดลง    ถานักวิเคราะหการเงินโอนประโยชนดังกลาวบางสวนไปยังนักลงทุน   ก็จะทําใหนักลงทุน

มีตนทุนเพ่ือใหไดมาซึ่งขอมูลต่ําลงดวย     รวมทั้งรายงานการวิเคราะหของนักวิเคราะหการเงินมี

ความแมนยํา    นาเชื่อถือและเปนที่ตองการของนักลงทุนมากขึ้น    และนักลงทุนสามารถตดัสนิใจ

เกี่ยวกับการลงทุนไดอยางเหมาะสมมากขึ้น โดยอาศัยรายงานการวิเคราะหมีความถูกตองมากขึ้น 

  ในสวนของประโยชนตอบริษัทผูเปดเผยนัน้จะมีสวนชวยในการลดตนทุนของ

เงินทนุ ไมวาจะเปนตนทุนของทุนและตนทนุการกูยืม นอกจากนี้ยงัชวยใหหลักทรัพยไมวาจะเปน 

หลักทรัพยที่ออกใหม หรือหลักทรพัยทีม่ีอยูเดิมเปนทีต่องการของนกัลงทนุและยงัอาจสงผลดีตอ

ราคาของหลกัทรัพยดวย ดังนัน้ผลประโยชนดังกลาวจะเปนแรงกระตุนใหบริษทัตาง ๆ หันมา

พัฒนาหรือปรับปรุงการเปดเผยขอมูลใหมคีุณภาพมากขึน้ 

 

บทบาทของกลุมบุคคลตาง ๆ  

  บุคคลทุกระดับในองคกรหรือบริษัท รวมถึงบุคคลภายนอก ตางมีบทบาทตอการ

กํากับดูแลกิจการ อีกทั้งมีหนาที่ที่ตองรับผิดชอบ ไดแก ผูถือหุน คณะกรรมการบรษิัท ฝายจัดการ 

คณะกรรมการตรวจสอบ พนักงานบริษทั ผูตรวจสอบภายใน (Internal Auditor) ผูสอบบัญชี

ภายนอก (External Auditor) และหนวยงานกาํกับดูแล (Supervisory Authorities) รวมถงึการ

ควบคุมโดยตลาดหลักทรัพย ซึ่งอธิบายรายละเอยีดดังนี ้
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1.ผูถือหุน  (Shareholders) 

ผูถือหุนถือไดวาเปนเจาของบริษัท และมีสวนไดเสียในผลประกอบการของบริษัท

ดวย ยิ่งมีสวนไดเสียในผลประกอบการของบริษัทมากก็จะเกิดแรงจูงใจในการตรวจสอบการ

ดําเนินงานของผูบริหารบริษัทที่ตนถือหุนอยูมากไปดวย ซึ่งคือ การกํากับควบคุมและตรวจสอบ

จากผูที่มีสวนไดเสียตอผลประกอบการนั้น ๆ อยางเชนผูถือหุนของบริษัทนั้นทั้งผูถือหุนรายยอย

และผูถือหุนรายใหญ ยิ่งผูถือหุนมีสัดสวนการถือครองหุนมากเทาใดก็จะยิ่งเกิดแรงจูงใจในการ

ตรวจสอบมากขึ้น โดยเฉพาะผูที่ถือหุนมากในระดับหนึ่งจนถึงเปนเปนผูถือหุนรายใหญ ซึ่งผูถือหุน

รายใหญมักจะถือหุนเปนระยะเวลานานเพื่อหวังอํานาจในการบริหารหรือเงินปนผลจากหุนที่  

ครอบครองอยู ซึ่งแตกตางจากผูถือหุนรายยอยที่มักจะครอบครองหุนเพื่อเลนซื้อขายเก็งกําไรใน

ระยะสั้นจากสวนตางของราคาซื้อและราคาขายหุนในตลาดหลักทรัพย โดยผูถือหุนเหลานี้ถือวา

เปนผูลงทุนมากกวาที่จะเปนเจาของ อีกทั้งการที่มีเจาของกิจการกระจายอยูทั่วไป ทําใหยากแก

การรวมตัว จึงทําใหไมมีการควบคุมและตรวจสอบการดําเนินงานของผูบริหารอยางจริงจัง

เทาที่ควร แตถาผูถือหุนเปนประเภทสถาบันตาง ๆ ก็จะมีฝายตรวจสอบที่มีความชํานาญเฉพาะ

ดาน ทําใหการตรวจสอบดูแลมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

ผูถือหุนหรือผูที่เปนสวนของเจาของบริษัทจะแตงตั้งคณะกรรมการบริษัทขึ้นมา

เพื่อเปนตัวแทนจากผูถือหุนในการควบคุมการดําเนินงานของผูบริหาร เพื่อใหบริษัทมีการ

ดําเนินงานอยางมีเสถียรภาพและมั่นคง ดังนั้นผูถือหุนจะตองเห็นความสําคัญของกระบวนการ

กํากับดูแลกิจการที่ดี และมีนโยบายที่ชัดเจนที่จะเพิ่มบทบาทของตนเองในการตรวจสอบการ

บริหารมากขึ้นซึ่งตามหลักกฎหมายแลว ผูถือหุนจะมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการ อาจ

เนื่องมาจากสิทธิในการเลือกคณะกรรมการบริษัทและกรรมการตรวจสอบ โดยสามารถจํากัด

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทและรับทราบเหตุการณตาง ๆ และผลการดําเนินงานของบริษัทเพื่อ

คุมครองผลประโยชนของผูถือหุนเองโดยจะมีการประชุมผูถือหุนทุกป 

นอกจากนี้ในสวนของผูลงทนุสถาบนั เปนผูมีบทบาทสําคัญมากตอการผลักดัน

และบังคับใหบริษัทจดทะเบียนปรับปรุงและพัฒนาระบบการกาํกับดูแลกิจการทีด่ี จึงควรแสดง 

บทบาทของตนมากขึ้น และควรรวมมือกนัหาวิธพีัฒนาใหผูลงทุนใชกลไกการกํากับดูแลกจิการทีด่ี

ประกอบการตดัสินใจลงทุนมากขึ้น ทั้งในสวนของผูลงทนุสถาบนัและผูลงทนุรายยอย ยกตัวอยาง

เชน การไมลงไมทุนในบริษทัที่ไมมกีารกาํกับดูแลกิจการที่ดี       แมวาผลประกอบการจะดีเพยีงใด

ก็ตาม เปนตน 
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2.คณะกรรมการบรษิัท (Board of Directors) 

คณะกรรมการบริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่งบริษัทมหาชนซึ่งเปนบริษัทที่มีผูถือหุน

และประชาชนทั่วไปมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ เปรียบเสมือนเปนผูรับมอบภารกิจในการ

บริหารกิจการจากผูถือหุน ซึ่งมีหนาที่รับผิดชอบในการกําหนดนโยบายและกลยุทธทางธุรกิจ 

คณะกรรมการตองมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับความเสี่ยงทางธุรกิจเปนอยางดี และเปนผูกําหนด

ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได (Acceptable level of risks) คณะกรรมการยังตองสอดสองดูแลให

มั่นใจวาฝายจัดการหรือฝายบริหารไดดําเนินการอยางเพียงพอเหมาะสมในการบริหารความเสี่ยง 

นั่นคือบทบาทสําคัญของคณะกรรมการก็เพื่อคอยสอดสองดูแลฝายจัดการหรือฝายบริหารแทน   

ผูถือหุน คณะกรรมการบริษัทไดรับมอบหมายใหรับผิดชอบในการทําหนาที่รักษางานของบริษัท 

(Stewardship) ใหเปนไปอยางยุติธรรมและสมเหตุสมผลสูจุดมุงหมายของบริษัท  ดังนั้น        

คณะกรรมการของบริษัทมหาชนจึงเปนผูมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งตอการกํากับดูแลกิจการใหมี        

ประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้กฎหมายเกี่ยวกับบริษัทมหาชนไดกําหนดใหบริษัทตองมีกรรมการ

อยางนอย 5 คน และไมไดแยกประเภทของกรรมการเปนกรรมการที่เปนผูบริหารและที่ไมเปน

ผูบริหาร หรือกรรมการที่เปนอิสระ แมในภาคปฏิบัติกรรมการแตละคนอาจไดรับมอบหมายให

ชวยงานในลักษณะตางกันในการเปนคณะอนุกรรมการหรือเปนกรรมการลอย แตกรรมการทุกคน

มีความรับผิดชอบรวมกัน  

บทบาทของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการของบริษัทนั้นขึ้นอยูกับ

คุณสมบัติของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร เชน ความรูและประสบการณเฉพาะดาน (การเงิน 

กฎหมาย ฯลฯ) บทบาทที่เปนที่ทราบกันโดยทั่วไปของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร คือ ทําหนาที่

ถวงดุลหรือคานอํานาจในคณะกรรมการบริษัท ดวยการใหความเห็นที่เปนอิสระจากการที่เปน

ผูบริหาร หรือฝายจัดการ หรือทําหนาที่ในฐานะเปนสมาชิกคณะกรรมการชุดยอย เพื่อพิจารณา

เร่ืองที่คณะกรรมการมอบหมาย เชน กรรมการตรวจสอบดูแลระบบการควบคุมและตรวจสอบ

ภายใน รายงานทางการเงิน และทํารายการที่เกี่ยวโยงกันใหมีกระบวนการที่โปรงใส ราคา

สมเหตุสมผล เปนธรรมและเกิดประโยชนสูงสุดตอบริษัท อยางไรก็ดี ความรูความสามารถ 

คุณสมบัติเฉพาะตัวหรือความเชี่ยวชาญของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร จะเปนปจจัยสําคัญในการ

กําหนดบทบาทอื่น ๆ  ของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร เชน สามารถใหความเห็นที่เปนประโยชนใน

เชิงธุรกิจแกฝายจัดการใหนําไปปฏิบัติใหเกิดผล หรือหากบริษัทอยูในชวงขยายธุรกิจกรรมการที่ไม

เปนผูบริหาร ก็มีสวนชวยไดโดยการชวยเพิ่มชองทางการดําเนินธุรกิจใหบริษัท สวนกรณีที่บริษัท
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อยูตัวหรือมั่นคงแลว     อาจตองการกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่จุดประกายใหมีการสรางธุรกิจ

ใหม ๆ สรางคนรุนใหมที่จะเขามาสานตองานของบริษัท ทั้งนี้จะเห็นวาขนาดองคกร สถานะทาง

ธุรกิจ และวัฒนธรรมองคกรจะมีสวนกําหนดบทบาทของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 

3.ฝายจัดการหรือฝายบรหิาร (Management) 

ในกระบวนการกํากับดูแลบริษัท ผูจัดการมีบทบาทสําคัญ โดยฝายจัดการหรือ

ฝายบริหารมหีนาที่รับผิดชอบในการบริหารงานใหเปนไปตามนโยบายและกลยทุธทางธุรกิจที่

คณะกรรมการใหไว หรือกลาววา ฝายจดัการจะตองบริหารงานในบริษัทโดยเห็นแกประโยชนของ

บริษัทหรือผูถอืหุนมากกวาเห็นแกประโยชนของตนเอง 

4.คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) 

คณะกรรมการตรวจสอบทําหนาที่รับผิดชอบที่สําคัญในการกํากับดูแลกิจการโดย

เปนตัวแทนของคณะกรรมการ ซึ่งคณะกรรมการไดจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเพื่อเปนผูชวยใน

การกํากับดูแลกิจการในเรื่องที่เกี่ยวกับรายงานทางการเงิน การสอบบัญชีและการกํากับดูแล

กิจการโดยทั่วไป ในฐานะเปนกลไกหนึ่งในการกํากับดูแลกิจการ คณะกรรมการตรวจสอบทํา

หนาที่สอดสองดูแลฝายจัดการ ผูสอบบัญชีภายนอก และผูตรวจสอบภายในในการทํางานเพื่อ

พิทักษประโยชนของผูถือหุน คณะกรรมการจัดตั้งกรรมการตรวจสอบขึ้นโดยใหมีความรับผิดชอบ

เฉพาะเรื่องเพื่อสรางหลักประกันเพิ่มข้ึนเกี่ยวกับคุณภาพของขอมูลทางการเงินของกิจการ 

รายงานทางการเงินของบริษัทเปนความรับผิดชอบรวมกันของฝายจัดการ คณะกรรมการ และ

ผูสอบบัญชีภายนอก โดยที่กรรมการตรวจสอบของคณะกรรมการบริษัทมีบทบาทเปนตัวกลาง 

และเปนหัวใจสําคัญในการเสริมสรางความสัมพันธระหวางทั้ง 3 กลุมใหแข็งแรงขึ้น  ซึ่ง

เปรียบเสมือนเปนผูคอยติดตามการปฏิบัติหนาที่ของฝายจัดการในการพิทักษรักษาทรัพยสินของ

บริษัท เพื่อสรางความมั่นใจเพิ่มข้ึนแกนักลงทุน อยางไรก็ตาม เหตุการณทุจริตและการฟองรองที่

ผานมาในอดีต ไดสรางเหตุผลข้ึนมาวา เมื่อการมีผูติดตามดูแลคนเดียวคือผูสอบบัญชีอิสระ ยังไม

เพียงพอจึงไดมีความเคลื่อนไหวใหจัดตั้งกรรมการตรวจสอบขึ้น ใหประกอบดวยกรรมการทุกคนที่

เปนอิสระ บางครั้งหนาที่ที่สําคัญที่สุดของกรรมการตรวจสอบคือการควบคุม การแตงตั้งและถอด

ถอนผูสอบบัญชีอิสระ โดยมีขออางสําคัญในเรื่องนี้คือ ผูสอบบัญชีอิสระจะไมเปนอิสระจริงหากถูก

แตงตั้งหรือถอดถอนโดยฝายจัดการ หรือกรรมการที่อยูในความควบคุมของฝายจัดการ ฝาย

จัดการอาจสั่งใหใชวิธีการบัญชีซึ่งทําใหบริษัทมองดูดีขึ้นเพื่อผลประโยชนของตนเองไมใชของผูถือ
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หุน และเปนไปไดที่ผูสอบบัญชีอิสระจะปฏิบัติตามคําสั่งเพื่อรักษาตําแหนงที่มีคาตอบแทนสูงไว 

ดังนั้นหนาที่งานสอบบัญชีอิสระจึงตองถูกควบคุมโดยกรรมการตรวจสอบที่เปนอิสระ  

จํานวนของบริษัทที่จัดใหมีกรรมการตรวจสอบมีจํานวนเพิ่มข้ึนเมื่อคณะกรรมการ

เล็งเห็นความสําคัญของกรรมการตรวจสอบในการจัดการและควบคุมกิจการเมื่อแนวคิดเกี่ยวกับ

กรรมการตรวจสอบไดกาวเขามาถึงระดับหนึ่งแลว ความคาดหวังในผลงานที่ทําก็ยอมเพิ่มข้ึน

ตามมา มีผลนําไปสูภาระและความรับผิดชอบที่สูงขึ้นของคณะกรรมการ ขอเสนอแนะของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยใหบริษัทจดทะเบียนของตนจัดใหมีระบบการกํากับดูแลที่ดี และบังคับ

ใหตั้งคณะกรรมการตรวจสอบใหแลวเสร็จภายใน 31 ธันวาคม 2542 มีการกําหนดคุณสมบัติของ

คณะกรรมการตรวจสอบไวดังนี้4 

โดยใหคณะกรรมการตรวจสอบประกอบดวยกรรมการของบริษัทซึ่ ง

คณะกรรมการบริษัทแตงตั้งอยางนอย 3 คน เปนคณะกรรมการตรวจสอบ และกรรมการตรวจสอบ

อยางนอย 1 คน ตองเปนผูที่มีความรูดานการบัญชีหรือการเงิน และกรรมการตรวจสอบตองมี

คุณสมบัติและไมมีลักษณะตองหามดังตอไปนี้ 

1.เปนผูมีความเปนอิสระ     ไมมีผลประโยชนหรือสวนไดเสียไมวาทางตรงหรือ   

ทางออม ทั้งในดานการเงินและบริหารงานของบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม หรือผูถือหุนรายใหญ

ของบริษัท 

2.ไมเปนผูมีผลประโยชนสวนไดเสียไมวาทางตรงหรือทางออมทั้งในดานการเงิน

และบริหารบริษัท บริษัทยอย บริษัทรวม หรือผูถือหุนรายใหญของบริษัทในระยะเวลา 1 ปกอน

ไดรับการแตงตั้งเปนกรรมการตรวจสอบ 

3.ไมเปนผูที่เกีย่วของกับญาติสนิทของผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญของบริษัท 

4.ไมเปนผูที่ไดรับการแตงตั้งขึ้นเปนตัวแทนเพื่อรักษาผลประโยชนของกรรมการ 

หรือผูถือหุนรายใหญของบริษัทและไดกลาวถึงลักษณะของความเปนอิสระของกรรมการ

ตรวจสอบไวดวยวาเปนกรรมการที่เปนอิสระจากผูถือหุนรายใหญหรือกลุมของผูถือหุนรายใหญ   

และสามารถดูแลไมใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทกับผูบริหาร ผูถือหุน      

รายใหญ หรือบริษัทอื่นที่มีผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญกลุมเดียวกัน 

                                                  
4 ประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลงวันที่ 19 มกราคม 2541 ไดกําหนดคุณสมบัติของคณะอนุกรรมการตรวจสอบ 
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5.พนักงานบริษัท (Employee) 

พนักงานบริษัทมีหนาที่รับผิดชอบเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ โดยจะตองสนใจ

ศึกษาใหทราบวามาตรการและระบบการควบคุมภายในหนวยงาน และองคกรที่ตนปฏิบัติหนาที่

อยูนั้นมีกําหนดไวอยางไร และจะตองเอาใจใสปฏิบัติตามมาตรการและระบบเหลานั้นเพื่อใหการ

กํากับควบคุมนั้นเกิดประสิทธิผล เปนหนาที่ขององคกรที่จะตองฝกอบรมใหพนักงานบริษัท  ทุกคน

มีจิตสํานึกและตระหนักถึงความสําคัญและหลักการของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและ          

ผลประโยชนที่พนักงานจะไดรับ 

ในกรณีที่พนักงานของบริษัทจดทะเบียนพบเห็นเรื่องที่ผิดหลักการกํากับดูแล    

กิจการที่ดี ควรมีการกําหนดขั้นตอนการปฏิบัติงานภายใน เชน ใหหนวยงานตรวจสอบภายใน 

(Compliance) เปนผูรับเร่ืองรองเรียนจากพนักงานดวยวิธีการตาง ๆ และดําเนินการตอตาม

กระบวนการที่กําหนด ซึ่งหากเปนเรื่องรายแรงควรสงเรื่องใหหนวยงานตรวจสอบภายในใน

ระดับสูงขึ้นไปหาขอเท็จจริงและไดรายงานไวใน Audit Report ดวย 

6.ผูตรวจสอบภายใน (Internal Auditor) 

ผูตรวจสอบภายในจะชวยประกันความนาเชื่อถือของระบบการควบคุมภายใน 

หนาที่หลกัของผูตรวจสอบภายใน คือการตรวจสอบและประเมินประสิทธิผลของระบบการควบคุม

ภายในองคกร โดยทําการประเมินความเพียงพอและประสิทธิผลของระบบการควบคุมภายในที่มี

อยู และตรวจสอบการปฏิบัติตามระบบการควบคุมที่มีอยูนั้นนําเสนอรายงานขอเสนอแนะตอ  

ฝายจัดการและคณะอนุกรรมการตรวจสอบ ติดตามผลการปรับปรุงแกไขของฝายจัดการ และ

รายงานผลการติดตามใหคณะกรรมการตรวจสอบทราบ ทั้งนี้คณะกรรมการตรวจสอบจะเปนผู

คอยดูแลความเปนอิสระในการทํางานของผูตรวจสอบภายใน รวมทั้งดูแลวาฝายจัดการไดนํา

ขอเสนอแนะของผูตรวจสอบภายในไปดําเนินการปรับปรุงแกไขตามความเหมาะสมแลว อีกทั้งผู

ตรวจสอบภายในควรรวมมือและประสานงานกับผูตรวจสอบภายนอกดวย โดยการแลกเปลี่ยน

ความคิดเห็นและขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการควบคุมภายในองคกร เพื่อเสริมใหผูตรวจสอบ

ภายนอกสามารถปฏิบัติหนาที่ไดตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป ผลจากความรวมมือ

ของผูตรวจสอบภายในในมุมมองของผูตรวจสอบภายนอกเปนการตอบแทน ซึ่งก็เปนประโยชนแก

การตรวจสอบภายในเชนกัน 
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7.ผูสอบบัญชีภายนอก (External Auditor) 

แมวาผูสอบบัญชีภายนอก จะไมไดเปนบุคคลภายในขององคกร แตก็มีบทบาท

สําคัญตอคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ โดยที่บทบาทหลักของผูสอบบัญชีภายนอกคือการ

แสดงความเห็นตอความถูกตองของงบการเงิน การปฏิบัติหนาที่ของผูสอบบัญชีจะตองเปนไปตาม

มาตรฐานการสอบบัญชีโดยทั่วไปที่กําหนดใหผูสอบบัญชีตองประเมินประสิทธิภาพการควบคุม

ภายในของกิจการที่ตรวจสอบเพื่อใหเกิดความมั่นใจวารายการทางบัญชีไดบันทึกไวโดยถูกตอง

สมบูรณ และเพื่อกําหนดขอบเขตการปฏิบัติงานตรวจสอบใหรัดกุมและเหมาะสม ซึ่งตาม

มาตรฐานการสอบบัญชีดังกลาวไมมีขอกําหนดบังคับใหผูสอบบัญชีตองแจงใหผูบริหารทราบ

จุดออนของการควบคุมภายในทั้งหมดที่ผูสอบบัญชีภายนอกไดทราบจากผลการตรวจสอบ 

อยางไรก็ตามผูสอบบัญชีภายนอกมักถือเปนภาระที่จะแจงใหผูบริหารระดับสูงของบริษัทลูกคา

ทราบถึงจุดออนหรือขอบกพรองของระบบการควบคุมภายในพรอมทั้งขอเสนอแนะ 

8.หนวยงานของทางการผูกํากับดูแล (Supervisory Authorities) 

หนวยงานของทางการผูกํากับดูแล ควรมีขอกําหนดใหองคกรภายใตกํากับดูแล

ของตนเองจัดใหมีระบบการควบคุมภายในที่มีประสิทธิภาพ และในการปฏิบัติหนาที่กํากับดูแลก็

ควรใชแนวทางที่มีประสิทธิภาพรวมถึงความเพียงพอของระบบการกํากับดูแลขององคกร

หนวยงานของทางการควรประเมินความมีประสิทธิผลระบบการกํากับดูแลที่มีตอกิจกรรมหรือ

บริษัทใดที่มีความเสี่ยงสูง เชน บริษัทที่ใหกําไรสูงกวาปกติ บริษัทที่มีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว 

บริษัทใหมๆ เปนตน หนวยงานกํากับดูแลในชวงแรกอาจมีบทบาทคอนขางมาก โดยจะเปนผู

กําหนดแนวทางที่เหมาะสมและสรางความรูความเขาใจ ตลอดจนกระตุนใหเกิดความตื่นตัวใน

เร่ืองการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

หนวยงานของทางการผูกํากับดูแล เชน สํานักงาน ก.ล.ต.  คณะกรรมการควบคุม

การประกอบวิชาชีพสอบบัญชี (ก.บ.ช.) เปนตน ในสวนของสํานักงาน ก.ล.ต. มีหนาที่ดูแลการ

เปดเผยขอมูลประจํางวดของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด เชน การเปดเผยขอมูลในงบการเงิน

ประจําป และแบบรายงานการเปดเผยขอมูลประจําปเพื่อใหการเปดเผยขอมูลทั้งหมดอยูภายใต

มาตรฐานเดียวกัน โดยสํานักงานไดมีการสุมตรวจแบบ 56 – 1 และงบการเงินของบริษัทเพื่อดูวา

บริษัทมีการเปดเผยขอมูลครบถวนตามกฎเกณฑและขอมูลในงบการเงินเปนขอมูลที่เชื่อถือได

หรือไม หากพบขอบกพรอง สํานักงานก็จะแจงใหบริษัทดําเนินการแกไขและปรับปรุงใหดีขึ้นตอไป  
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นอกจากนี้สํานักงาน ก.ล.ต. ไดจัดทําโครงการ Disclosure Award 2002 ขึ้นโดย

มีวัตถุประสงคเพื่อคัดเลือกและยกยองชมเชยบริษัทที่มีคุณภาพการเปดเผยขอมูลโดยรวมอยูใน

ระดับที่ดี และเพื่อกระตุนใหบริษัทจดทะเบียนอื่นเห็นความสําคัญของการเปดเผยขอมูลและใช

เปนแนวทางในการปฏิบัติตามตอไป สําหรับการใหรางวัลนั้นจะพิจารณาจากการเปดเผยขอมูลใน

แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) ที่ชัดเจนและมีการใหขอเท็จจริงที่ชวยใหผูลงทุน

ทราบถึงการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนอยางเพียงพอที่จะประเมินความเสี่ยงในการลงทุนได 

โครงการดังกลาวนี้จะชวยสนับสนุนและใหกําลังใจบริษัทจดทะเบียนที่มีความต้ังใจและให

ความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล อันจะนําไปสูการเปนแบบอยางที่ดีใหแกบริษัทอื่น ๆ  

สําหรับคณะกรรมการควบคุมการประกอบวิชาชีพสอบบัญชี (ก.บ.ช.) ไดมีการ

ปรับปรุงขอกําหนดเกี่ยวกับรายงานของผูสอบบัญชีตามขอเสนอของสมาคมนักบัญชีฯ โดยใช

แนวทางเดียวกับในตางประเทศ คือ รายงานการสอบบัญชีแบบ 3 วรรค ซึ่งแนวทางดังกลาวจะ

ชวยเพิ่มความชัดเจนในเรื่องหนาที่และความรับผิดชอบในการจัดทําและตรวจสอบงบการเงิน

ระหวาง ผูบริหารของบริษัทและผูสอบบัญชีซึ่งจะชวยใหผูสอบบัญชีทําหนาที่ของตนดวยความ

ระมัดระวังมากยิ่งขึ้นดวย 

นอกจากนี ้ นักวเิคราะหก็เปนสวนหนึง่ทีจ่ะสามารถรวมสงเสริมใหเกดิการกํากับ 

ดูแลกิจการทีด่ีได ดวยการเขียนบทวิเคราะหอางอิงถึงการกํากับดูแลกิจการที่ดี หรือไมดีของบริษัท

จดทะเบียนดวย โดยชี้ขอบกพรอง และชวยใหคําแนะนาํเพือ่ใหเกิดการกาํกับดูแลที่ดีขึน้ใน    

ตลาดทุนของประเทศไทย 

9.ตลาดหลักทรัพย (Stock Market) 

สําหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนัน้ ตลาดหลักทรัพยไดมีการควบคุม

การกํากับดูแลโดยใชหลักเกณฑตาง ๆ ในการจดทะเบียนเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย ซึง่ถือวาเปนสวนประกอบสาํคัญในการกาํกับดูแลกิจการ โดยรายละเอียดตาง ๆ ที่

เกี่ยวกับบริษทัจําเปนตองแสดงในหนงัสือชักชวนใหซื้อหุนของบริษัท การนําเสนอรายละเอียด  

ตาง ๆ ของบริษัทสูสาธารณชน และการเปดเผยขอมูลสารสนเทศ รวมถึงขอบังคับตาง ๆ ที่ตลาด

หลักทรัพยออกมาใชบงัคับกับบริษัทจดทะเบียน 
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2.2 ความสัมพันธของกลไกควบคุม และผลการดาํเนินงาน 

กลไกการควบคุมการดําเนินงานของผูบริหารตามหลักการกํากับดูแลกิจการนั้น 

จะมีทั้งสวนของกลไกควบคุมภายนอกและกลไกควบคุมภายใน (Internal and external 

mechanisms of corporate governance) โดย กาญจนา (2542) ไดอธิบายถึงกลไกดังกลาววา

กลไกควบคุมภายนอกเกิดจากการใชกลไกควบคุมโดยผานระบบตลาด เชน การใชระบบตลาด ก็

คือการที่ตลาดหลักทรัพย ในที่นี้คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําหนาที่กํากับดูแลการ

ดําเนินงานของผูบริหารและการประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยใหเปนไปอยางถูกตองและชอบธรรม หรือ การครอบงํากิจการ ซึ่งเปนวิธีการที่ทําให

ฝายบริหารของบริษัทอยูในระเบียบวินัย บริหารงานใหเกิดผลกําไรสูงสุดกับบริษัท เพราะถาฝาย

บริหารดําเนินงานอยางไมมีประสิทธิภาพก็อาจทําใหบริษัทถูกผูอ่ืนซื้อไปไดงาย และเมื่อเจาของ

เปลี่ยนไปฝายบริหารก็มีโอกาสโดนปลดสูง นอกจากนี้การครอบงํากิจการยังเปนการเปดโอกาสให

ผูถือหุนหรือคณะผูบริหารกลุมอ่ืน ซึ่งอาจสามารถบริหารงานไดดีกวา เขามาจัดการแทนผูถือหุน

กลุมเดิมหรือคณะผูบริหารกลุมเดิมที่ไมมีประสิทธิภาพได 

สวนกลไกควบคุมภายในสามารถเกิดขึ้นไดจากหลาย ๆ ปจจัย เชน ผูถือหุนของ

บริษัทจดทะเบียน  เนื่องจากเปนผูมีสวนไดเสียในผลการดําเนินงานของบริษัท  โดยผูถือหุนจะมี

แรงจูงใจในการติดตามการตรวจสอบบริษัทมากขึ้นตามสัดสวนของการถือหุนของบริษัทนั้น ๆ   

เปนตน  ซึ่งกลไกควบคุมที่ศึกษาในครั้งนี้เปนกลไกควบคุมภายในทั้งหมด เนื่องจากกลไกควบคุม

ภายนอกนั้นไมสามารถหาขอมูลมาประกอบในการวิจัยได จึงทําการศึกษาเฉพาะกลไกควบคุม

ภายใน ดังนี้ 

กลไกควบคมุตามหลกัการกํากับดูแลกิจการ 

1.ระดับการเปดเผยขอมลูที่เกีย่วกับการกํากับดูแลกิจการ 

 บริษัทจดทะเบียนจะใชชองทางการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินของ

บริษัทในการสื่อสารกับบุคคลภายนอก นักลงทุน และผูถือหุน ขอมูลที่ไดจะทําใหกลุมบุคคล   

ภายนอกสามารถรับรูและเขาใจฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน ตลอดจนการปฏิบัติงานตาง ๆ 

ของบริษัทที่ไดปฏิบัติกันมา แตขอมูลดังกลาวจําเปนตองเปนขอมูลที่ถูกตอง ครบถวน เพียงพอตอ

การตัดสินใจ และสามารถเชื่อถือได ซึ่งการกํากับดูแลกิจการจะไดเขามามีบทบาทในการสราง

ความเชื่อถือไดของรายงานทางการเงินตาง ๆ ของบริษัท 
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 ในการศึกษาของ Yong and Guenther (2003) ไดศึกษาเกี่ยวกับการรายงาน

ทางการเงินและความเคลื่อนไหวของเงนิทุนพบวา การศึกษาทางเศรษฐศาสตรและการเงนิในอดีต

นั้นไดสนับสนนุแนวความคดิที่เกี่ยวกับความแตกตางของขอมูลทางบญัชีในแตละประเทศ ทีม่ี

ผลกระทบทางเศรษฐกิจ ตลอดจนกฎเกณฑทางบัญชทีี่ระบุอยูในกลไกการกํากับดูแลกิจการ และ

ความสัมพันธในเชิงบวกระหวางขอมูลทางบัญชีกับผลการดําเนนิงานทางเศรษฐกิจ ซึ่งทั้งคูไดทาํ

การทดสอบความแตกตางของการเคลื่อนไหวของเงินทนุขามชาติที่มคีวามสัมพันธกับการรายงาน

ทางการเงินในแตละประเทศตามสภาพแวดลอม โดยมีสมมติฐานวาประเทศที่มีการรายงานทาง

การเงนิทีม่ีการเปดเผยขอมูลที่สูง จะมกีารเคลื่อนไหวของเงนิทนุขามชาติสูงเชนกนั ผลการทดสอบ

พบวายอมรับสมมติฐานดังกลาว และกลาวถงึประโยชนของการเปดเผยขอมูลจะชวยสนับสนนุให

มีการเคลื่อนไหวเงินทนุผานเขาออกบริษัท และประเทศเปนจํานวนมากดวยเชนกนั 

 ในสวนของความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานและการเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ มีการศึกษาของ Drobetz, Schillhofer, and Zimmermann (2003) 

ไดทําการศึกษาโดยการสํารวจ เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับ    

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเยอรมนี กับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยการสง

แบบสอบถามไปยังบริษัทจดทะเบียนจํานวน 253 บริษทั และไดรับการตอบกลับจํานวน 91 บริษัท 

ซึ่งแบบสอบถามดังกลาวครอบคลุมในหลักการกํากับดูแลกิจการ 30 หลักการตาม GCGC 

(German Corporate Governance Code) ของเยอรมนี โดยแบงเปน 5 กลุมยอย ไดแก              

1.ภารกิจในการกํากับดูแลกิจการ 2.ความรับผิดชอบและหนาที่ของผูถือหุน 3.ความโปรงใส 4.การ

กํากับดูแลกิจการของคณะกรรมการ และ 5.การตรวจสอบ ซ่ึงพบวาบริษัทที่ตอบแบบสอบถาม

สวนใหญมีความเขาใจ และตระหนักถึงการกํากับดูแลกิจการมากกวาเปนเพียงการปฏิบัติตาม 

หนาที่หรือตามขอบังคับตามกฎหมายเทานั้น 

 นอกจากนี้ยังนําผลการสํารวจมาทดสอบความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผย

ขอมูลการกํากับดูแลกิจการ โดยใหคะแนนแกหลักการตาง ๆ จาก 0 – 30 คะแนนที่มีการเปดเผย 

แลวนํามาวิเคราะหความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน โดยใชคา Tobin’s Q  

เปนตัววัดคาผลการดําเนินงาน ซึ่งผลการศึกษาพบวาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติระหวางระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงาน 

ในสวนของการศึกษาของ Bushman and Smith (2001) ไดสนับสนุน

แนวความคิดเกี่ยวกับของหลักเกณฑในการรายงานและเปดเผยขอมูลตอสาธารณะของบริษัท   
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จดทะเบียน อันเปนกระบวนการหนึ่งในกลไกการควบคุมและกํากับดูแลกิจการ โดยทําการศึกษา

ถึงกลไกควบคุมตาง  ๆ ไดแก การควบรวมกิจการ สัดสวนของคณะกรรมการของบริษัท 

คาตอบแทนของกรรมการเปนตน กับการรายงานและเปดเผยขอมูล ซึ่งพบวาการรายงานและการ

เปดเผยขอมูลทั้งในสวนที่เปนตัวเงิน ไดแก ผลการดําเนินงานซึ่งวัดในรูปของกําไรสุทธิ อัตราสวน

ผลตอบแทนของบริษัท เชน  ROI และ ROA มีความสัมพันธกับกลไกควบคุม และการรายงานและ

การเปดเผยขอมูลในสวนที่ไมเปนตัวเงิน ซึ่งไดแก การจัดทํารายงานของคณะอนุกรรมการตาง ๆ 

บทวิเคราะหของผูบริหาร และการเปดเผยนโยบายทางดานจริยธรรมตาง ๆ ของบริษัทมี

ความสัมพันธกับกลไกควบคุมในเชิงบวก และทําการศึกษาและอภิปรายในรายละเอียดเกี่ยวกับ

ประโยชนที่เพิ่มมากขึ้นจากการใชขอมูลที่เปดเผยเพิ่มเติมตามหลักการกํากับดูแลกิจการพบวา

สามารถใชประโยชนจากการเปดเผยขอมูลดังกลาวไดเปนอยางมาก และสนับสนุนใหมีการศึกษา

ผลกระทบของการเปดเผยขอมูลนี้กับ      ผลการดําเนินงานทั่วไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการ

ในแตละประเทศ เพื่อเปรียบเทียบและตรวจสอบผลการศึกษาที่ไดตอไป 

 สําหรับในประเทศไทย ไดมกีารสํารวจและประเมินการปฏิบัติตามหลกัการกาํกับ

ดูแลกิจการทีด่ี โดยศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรพัยแหง

ประเทศไทย (2546) ไดทําการสํารวจและประเมินการปฏิบัติตามหลักการกํากบัดูแลกิจการที่ดี 15 

ขอของบริษัทจดทะเบียน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการปฏิบัติตามหลักการกาํกับดูแลกิจการที่

ดี 15 ขอของบริษัทจดทะเบียนภายหลงัจากที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษทัจดทะเบียนเปดเผย

การปฏิบัติตามหลักการดังกลาวในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) และรายงาน

ประจําปของบริษัท และเพื่อศึกษาสถานะปจจุบนัของบริษัทจดทะเบียนในเรื่องที่เกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการ โดยทําการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการจากแบบแสดงรายการ

ขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) รายงานประจําป หนังสือนัดประชุม และรายงานการประชุมผูถือหุน

ของบริษัทจดทะเบียนจาํนวน 336 บริษัท ประจําป พ.ศ. 2545 

 ผลการสํารวจและประเมินพบวาบริษทัจดทะเบียนรอยละ 90 นําหลกัการกาํกับ 

ดูแลกิจการทีด่ี 15 ขอไปปฏิบัติ โดยยังมหีลักการในบางขอทีบ่ริษัทจดทะเบียนปฏิบัติไดไม

ครบถวน ไดแก การกาํหนดนโยบายเกี่ยวกับการกาํกับดแูลกิจการเปนลายลกัษณอักษร ประธาน

กรรมการยงัขาดความเปนอสิระ จํานวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทัยังมีไมมากนัก

เมื่อเทียบกับบริษัทจดทะเบยีนทั้งหมด มีการจัดตั้งคณะกรรมการกําหนดคาตอบแทนไมมากนกั 

และบริษัทจดทะเบียนสวนนอยจัดทาํรายงานความรับผิดชอบในการจัดทํารายงานทางการเงินของ

คณะกรรมการแยกแสดงไวในรายงานประจําป 
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 นอกจากนี ้ มีการพจิารณาเปรียบเทียบการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการ กับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน (Market Capitalization) ณ ส้ินป พ.ศ. 2545 พบวา 

บริษัทจดทะเบียนขนาดใหญหรือบริษัททีม่ี Market Capitalization สูงไดคะแนนในการประเมนิใน

ระดับดีขึ้นไป เปนจํานวนมากกวาบริษัทขนาดเล็ก เชน บริษัทที่ม ี Market Capitalization ตั้งแต 

10,000 ลานบาทขึน้ไปซึ่งมีคะแนนในการประเมินต่าํ โดยคิดเปนรอยละ 40 – 50 ของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุมนั้น ในขณะที่บริษัทที่ม ี Market Capitalization ต่ํากวา 1,000 ลานบาทที่ได

คะแนนในระดับเดียวกนั มีเพียงรอยละ 10 – 20 ของบริษัทในกลุมเทานั้น  

2. สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหความสําคัญกับกระบวนการกาํกับดูแล

กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน โดยเนนที่บทบาท หนาที่ และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่เปนกลไกหลักของคณะกรรมการบริษัท ในการเสริมสรางความนาเชือ่ถือในรายงาน

ทางการเงินทีบ่ริษัทจดทะเบียนเปดเผยตอสาธารณชน  โดยเมื่อเดือนมกราคม พ.ศ. 2541     

ตลาดหลักทรัพยฯ ไดออกขอบังคับใหบริษัทจดทะเบยีนจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 

Committee) 1 ชุด โดยมีการกําหนดคุณสมบัติและความรับผิดชอบของกรรมการตรวจสอบอยาง

ชัดเจน และกาํหนดไววาองคประกอบของคณะกรรมการตรวจสอบตองมีจํานวนอยางนอย 3 คน 

ซึ่งในความหมายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นกรรมการตรวจสอบชุดดังกลาว ถือไดวา

เปนกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัทดวย 

ประสิทธิผลของกรรมการตรวจสอบไดมีการวิเคราะหโดยสังเวียน (2542) ได

อธิบายถึงประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบ หรือ กรรมการตรวจสอบวาขึ้นอยูกับ

ความสามารถที่จะใหไดมาซึ่งสารสนเทศทั้งหลายที่สอดคลองกับปญหา ความมีใจกวางเปดรับฟง

ความคิดเห็น และทําความเขาใจกับความเห็นทั้งของฝายจัดการและผูสอบบัญชีของบริษัท 

นอกจากนี้ยังกลาวถึงวาคณะกรรรมการตรวจสอบควรประกอบดวยกรรมการที่ไมใชผูบริหาร 

(Non-executive directors) เพื่อที่จะดํารงไวซึ่งความเห็นเปนอิสระ และสามารถใหปริทรรศนที่

กวางกวาผูบริหาร โดยสามารถมองเห็นประเด็นในภาพที่กวางกวาผูบริหารซึ่งทํางานอยูอยาง   

ใกลชิดกับธุรกิจดานใดโดยเฉพาะ และสามารถใหมุมมองที่ตรงประเด็นและอยางเปนอิสระดวย 

หนาทีห่ลักประการหนึง่ของกรรมการอิสระ ก็คือการถวงดุลอํานาจการบริหารงาน 

และขจัดขอขัดแยงทางผลประโยชนระหวางกลุมผูถือหุนและฝายจดัการตามหลกัการ Agency 

Problem ซึ่งก็คือการทาํหนาที่ตรวจสอบการบริหารงานของฝายจัดการใหเปนไปอยางโปรงใส มี
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ผลการศึกษาของ John and Senbet (1998) ไดทําการศึกษาโดยการสํารวจในเรื่องเกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการ โดยเนนถึงกลไกการควบคุมภายในโดยผานทางคณะกรรมการบริษัท และ      

บทบาทของคณะกรรมการบริษัทในการแกไขปญหาความขัดแยงของตัวแทน ที่เกิดขึ้นจากความ

ขัดแยงระหวางผูบริหารและผูถือหุน พบวาคณะกรรมการบริษทัซึ่งมีหนาที่ในการตรวจสอบการ

ดําเนนิงานของผูบริหารจะเกิดประสิทธิภาพขึ้นได สามารถกําหนดไดจากความเปนอิสระในการ

ทํางาน ขนาดของคณะกรรมการ โครงสรางตําแหนงคณะกรรมการและการครอบครองหุนในบริษัท

ของคณะกรรมการ รวมถงึผลตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทดวย 

สําหรับในการศึกษาของ Beiner, Drobetz, Schmid and Zimmermann (2003) 

ไดศึกษาถึงความสัมพันธของขนาดของคณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

โดยทําการศึกษาความสัมพันธดังกลาวออกเปน 4 กลไก ไดแก ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท โครงสรางการถือหุน และระดับหนี้สิน โดยมีตัว

แปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัทที่วัดจากคา logarithm ของยอดรายไดรวม อายุของบริษัท 

และการควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหาร โดยใชคา Tobin’s Q Ratio วัดคาผล

การดําเนินงาน ในการเก็บรวบรวมขอมูลใชขอมูลจาก The Swiss Performance Index ในป 

2002 จํานวน 267 บริษัท โดยไมนับรวมกลุมธุรกิจการเงิน ประกันภัย และธนาคาร ซึ่งผล

การศึกษาพบวาโครงสรางการถือหุนที่วัดจาก % การถือหุนของผูถือหุนใหญ มีความสัมพันธอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 90% สําหรับตัวแปรอื่น ๆ พบวาไมมีความสมัพันธกับ

ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

Charlie, David and Phillip (2002) ทําการศึกษากลไกควบคุมภายในและกลไก

ควบคุมภายนอกที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทขนาดใหญในประเทศอังกฤษ โดย

ใชกลุมตัวอยางจํานวน 311 บริษัทซึ่งไมรวมบริษัทที่เปนสถาบันการเงิน โดยใชแบบจําลองของ 

Tobin Q Ratio เปนตัววัดผลการดําเนินงานของบรษิัท โดยตัวแปรประกอบดวยกลไกควบคุมทั้ง

ภายในและภายนอก ผลการศึกษาพบวาผลการดําเนินงานและโครงสรางของคณะกรรมการมี

ความสัมพันธกันเพียงเล็กนอย    ในสวนของคณะกรรมการตรวจสอบไมมีผลกระทบตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทเลย      และความสัมพันธระหวางคุณภาพของคณะกรรมการตรวจสอบกับ

ผลการดําเนินงานมีเพียงเล็กนอย    นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธของตัวแปรควบคุมที่มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน คือ ระดับหนี้สิน และอัตราสวนสินทรัพย

ลงทุน (Capex Ratio) แตไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 
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Kren และ Kerr (1997) สนับสนุนแนวความคิดเกี่ยวกับกรรมการอิสระและ

สัดสวนของการถือหุนของคณะกรรมการ ซึ่งจะมีผลตอกลไกการกํากับดูแลกิจการ จึงทําการศึกษา

โดยการทดสอบเกี่ยวกับคณะกรรมการเกี่ยวกับความสัมพันธของสัดสวนที่ เพิ่มข้ึนของ

คณะกรรมการภายนอกและคณะกรรมการที่ถือหุน กับผลการดําเนินงาน และ ศึกษาจํานวนคณะ

กรรมอิสระและการถือหุน ผลการศึกษาจากกลุมตัวอยางจํานวน 268 บริษัท ซึ่งเปนบริษัทขนาด

ใหญโดยไมจําแนกประเภทอุตสาหกรรม พบวา สัดสวนของการถือหุนอยางมีนัยสําคัญของ

คณะกรรมการมีผลตอคาตอบแทน และระดับของผลการดําเนินงานของบริษัท ในทางกลับกัน ผล

การศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนของจํานวนคณะกรรมการจากภายนอกในคณะกรรมการบริหารไมมี

ความสัมพันธกับคาตอบแทน และระดับผลการดําเนินงาน 

Agrawal and Knoeber (1996) ศึกษากลไกที่ใชในการควบคุมปญหาของตัว

แทนที่เกิดขึ้นระหวางผูจัดการและผูถือหุน ใชกลุมตัวอยางของบริษทัขนาดใหญ 400 บริษัท โดย

ใชตัวแปรดังนี ้คือ การถือหุนโดยบุคคลภายใน การถือหุนโดยผูถือหุนใหญ การถอืหุนโดยผูถือหุน

ประเภทสถาบนั กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก ระดับหนี้สนิ ตลาดสําหรับแรงงานระดับ

ผูจัดการ และตลาดสําหรบัการควบคุมบริษัทอื่น โดยศึกษาอทิธพิลที่กลไกหนึง่มีผลกระทบตอ

กลไกอื่นที่เหลอื และอิทธพิลที่กลไกควบคมุตาง ๆ มีตอผลการดําเนินงานของบริษทั 

จากการศึกษาพบวา กลไกควบคุมแตละตัวเพยีงตัวเดียวกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทอาจนําไปสูขอสรุปที่ผิดพลาดได โดยจาการใชวิธ ี OLS ในระบบสมการเดียวเพื่อ

พิจารณาแตละกลไกควบคมุ พบความสมัพนัธทีเ่ปนลบระหวางผลการดําเนนิงานของบริษทั 

กรรมการทีม่าจากบุคคลภายนอก ระดับหนี้สิน และกิจกรรมควบคุมบริษัทอื่น 

ในขณะที่มีผลการศึกษาของ Hermalin and Weisbash (1991) ทําการศึกษาโดย

ใชโครงสรางระบบสมการแบบ Simultaneous ศึกษาถึงผลกระทบของตําแหนงคณะกรรมการและ

แรงกระตุนโดยตรงที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการมีคณะกรรมการบริหารของบริษัท

เปนการใชเครื่องมือในการควบคุมชนิดหนึ่งที่ชวยกําจัด Agency Problem ระหวางผูบริหาร

ระดับสูงและผูถือหุน แตการควบคุมดูแลจะดีหรือไมก็ข้ึนอยูกับประสิทธิภาพของคณะกรรมการ

ดังกลาว จึงเกิดสมมติฐานในการศึกษาวาการเปลี่ยนแปลงสวนประกอบโครงสรางของคณะ

กรรมการบริหารจะทําใหประสิทธิภาพของคณะกรรมการกลุมดังกลาวดีขึ้นหรือไม 

ในการศึกษานีจ้ึงพยายามทีจ่ะวัดถงึผลประกอบการที่แตกตางกนัไป ซึ่งเปนผล

มาจากองคประกอบของคณะกรรมการบรหิารและโครงสรางการเปนเจาของ ตวัแปรทั้งสองนี้เปน
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ตัวแปรที่ใชวัดแรงจูงใจโดยตรงและการกาํกับดูแลซึ่งกลุมผูบริหารระดบัสูงดําเนินการ ผลการ

ดําเนนิงานหรอืผลกําไรของบริษัทถูกวัดโดยใชคาเฉลี่ย Tobin’s Q และกลุมตัวอยางคือกลุมบริษัท

ใน NYSE จํานวน 142 บริษัท โดยขอมลูที่นาํมาใชคอืสวนประกอบของคณะกรรมการบริหารและ

การเปนเจาของ ขอมูลที่ไดมาทัง้หมดถูกนาํมาคาํนวณในระบบสมการโดยใชวิธี OLS regression 

ผลการศึกษาที่พบมีความแตกตางจากงานศึกษาอ่ืน ๆ โดยทั่วไป โดยพบวา

สวนประกอบหรือองคประกอบของคณะกรรมการบริหารบริษัท ทัง้ในแงทีเ่ปนกรรมการอิสระและ

กรรมการทีม่าจากบุคคลภายในไมมีความสัมพันธใด ๆ กับผลการดําเนินงาน ซึง่อธบิายไดวาไมวา

คณะกรรมการดังกลาวจะมาจากบุคลากรภายในหรือภายนอกบริษทักไ็มมีผลใด ๆ ที่จะเปน

ตัวแทนความตองการของผูถือหุน 

ในการศึกษาของ Mask S. Beasley (1996) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง

สถานะของคณะกรรมการบริหาร และการทุจริตในงบการเงิน โดยอธิบายถึงการทุจริตที่แสดงใน 

งบการเงินนั้นมีอยู 2 ประเภท คือ เกิดขึ้นเมื่อผูบริหารปกปดขอมูลบางสวนทําใหเกิดความหลงผิด

ในงบการเงินนั้น และการตกแตงตัวเลขที่เกี่ยวกับสินทรัพยของผูบริหารระดับสูง โดยใชขอมูลของ

บริษัทจดทะเบียน 150 บริษทั โดยประกอบไปดวยบริษัทที่มีการทุจริตในงบการเงิน 75 บริษัท และ

บริษัทที่ไมมีการทุจริตในงบการเงินอีก 75 บริษัท ผลการศึกษาพบวาจํานวนของกรรมการอิสระใน

โครงสรางคณะกรรมการบริหารของบริษัทที่มีการทุจริตนั้นจะมีจํานวนนอยกวาบริษัทที่  ไมมีการ

ทุจริต ซึ่งชี้ใหเห็นวาประสิทธิภาพของคณะกรรมการสามารถเพิ่มข้ึนไดจากจํานวนของกรรมการ

อิสระที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากมีการตรวจติดตามและถวงดุลอํานาจของผูบริหาร 

ในการศึกษาของ Dorothy และ K. Raghunandan (1996) กลาวถึงความเห็น

ของ The Treadway Commission และ the Public Oversight Board ที่พยายามเพิ่ม

ประสิทธิภาพของคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อชวยเพิม่คุณภาพของรายงานทางการเงิน โดยทาํ

การสํารวจบรษิัทจาํนวน 51 บริษัทที่รายงานทางการเงนิมีความผิดปกติ และอีก 77 บริษัทที่ไมมี

ส่ิงผิดปกติในรายงานการเงิน เพื่อศึกษาถึงความแตกตางของคณะกรรมการตรวจสอบในแตละ

กลุมตัวอยาง     โดยพบวา 67% ของกลุมตัวอยางนัน้มปีญหาที่เกิดขึน้ของบริษทัเมือ่มี

คณะกรรมการตรวจสอบทีม่าจากบุคคลภายนอกในจาํนวนที่นอย ในขณะที ่ 86% ของกลุม

ตัวอยางนัน้ไมพบปญหาเกี่ยวกับการรายงานทางการเงนิ เมื่อคณะกรรมการตรวจสอบ

ประกอบดวยกรรมการอิสระจากภายนอก 
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นอกจากนีย้ังพบวาความเชีย่วชาญในดานบัญชี การควบคุมภายใน และการสอบ

บัญชีจะเปนปจจัยที่ชวยเพิ่มประสิทธิภาพของกรรมการตรวจสอบ ซึ่งจากการสาํรวจพบวามเีพียง 

6% ที่บริษัทที่มีปญหาจะมีผูสอบบัญชีในกรรมการตรวจสอบ ในขณะที ่ 25%บริษัทที่ไมมีปญหา

จะมีผูสอบบัญชีอยูในกรรมการตรวจสอบดวย 

และจากการสํารวจจะพบวากรรมการตรวจสอบควรมีการประชุมรวมกันอยาง

นอยที่ประมาณ  3 – 4 ครั้ งตอป  ซึ่ ง  23% ของบริษัทที่มีปญหามีการประชุมกันตามที่         

กฎเกณฑกําหนดไว คือ ประมาณ 3 หรือ มากกวานั้นตอป แตในขณะที่ 40% ของบริษัทที่ไมมี

ปญหาจะมีการประชุมตามกฎเกณฑที่ไดกําหนดไว 

การศึกษาในประเทศไทยเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุน ดังเชน Piman and Sorasart 

(2004) ศึกษาอิทธิพลของโครงสรางการถือหุนและประสิทธิภาพของคณะกรรมการตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในไทย  โดยใชขอมูลในลักษณะ  Panel ของกลุมบริษัท              

จดทะเบียน ยกเวน กลุมธุรกิจการเงินในระหวางป 1997 – 2000 และใชคา Tobin’s Q แทน      

ผลการดําเนินงานของบริษัท จากการศึกษาพบวา โครงสรางการถือหุนที่มีการกระจุกตัวอยูในกลุม

เดียวกันมากจะทําใหโครงสรางการบริหารงานมีสัดสวนของกรรมการอิสระนอยกวากลุมที่มี

โครงสรางการถือหุนที่มีการกระจุกตัวในระดับตํ่า 

ในขณะที่ความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการที่วัดจาก      

สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท และมูลคาตลาดที่ใชวัดผลการดําเนินงาน คือ 

คา Tobin’s Q พบวาไมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี ้ กาญจนา ตั้งภากรณ (1999) ไดวิเคราะหโครงสรางคณะกรรมการ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และศึกษาประสทิธิผลของคณะกรรมการที่มีผลตอการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียน โดยใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณการ 

และใชขอมูลภาคตัดขวางในป พ.ศ.2541 ของบริษัทจดทะเบยีน ซึง่วัดผลประสิทธิผลของ

คณะกรรมการบริษัทจากขนาด โครงสรางตําแหนง และการถือหุนภายในบริษทัของคณะกรรมการ

และใชคา Tobin’s Q แทนผลการดําเนนิงานของบริษทั พบวา ขนาดคณะกรรมการอยูระหวาง    

5-25 คน และบริษัทสวนใหญมีกรรมการอิสระ 2 คน ตามหลักเกณฑที่กาํหนด และบริษัทสวน

ใหญมากกวา 70%    ที่กรรมการมีสวนรวมในการเปนเจาของและคณะกรรมการถือหุนโดยเฉลี่ย

ประมาณ 15 - 16% อีกทัง้พบวากรรมการของบริษัทจดทะเบียนสวนใหญ มีตําแหนงกรรมการอยู

ในบริษัทจดทะเบียนอืน่ 
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 3.การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร 

  จากหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดีของคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพยไดกลาวถึงการรวมตําแหนงหรอืแยกตําแหนงนัน้ เปนหลักในการกํากบัดูแลกิจการที่ดี

ขอหนึ่ง กลาววา คณะกรรมการและผูถือหุนควรจะมีเสรีที่จะเลอืกวิธทีี่เหมาะสมที่สุดกับบริษัท 

โดยอาจรวมบทบาทของประธานกรรมการกับผูจัดการใหญอยูในตาํแหนงเดียวกัน หรือแยกจาก

กันโดยใหกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่เปนอิสระเปนประธานกรรมการก็ได โดยไมวาจะเลือกวิธีใด

ควรมีการแยกอํานาจ หนาที ่ระหวางกนัใหชัดเจน โดยไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดยไมจํากัด 

  แมวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปดทางเลือกใหแตละบริษัทจัด

โครงสรางตําแหนงตามความเหมาะสม แตคนสวนใหญก็ยังเห็นวาตามหลักการที่ดี ประธาน

กรรมการไมควรควบรวมตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญ (หรือตําแหนงประธานกรรมการบริหาร 

หรือ ประธานเจาหนาที่บริหาร หรือ Chief Executive Officer หรือ CEO) จากการสํารวจ

ความเห็นกรรมการของ 500 บริษัทใหญในสหรัฐอเมริกา รอยละ 70 เห็นวา ไมควรใหกรรมการ

ผูจัดการใหญเปนประธานกรรมการหรือเปนผูบริหารคณะกรรมการ นอกจากนี้ ประธานกรรมการ

ควรเปนอิสระ ไมเปนตัวแทนของผูถือหุนใหญหรือผูมีสวนไดเสียที่มีนัยสําคัญ หรือเปนผูบริหาร 

ปญหาจึงมีวาในทางปฏิบัติแลวบริษัทจดทะเบียนสามารถดําเนินการใหเปนไปตามหลักการ

ดังกลาวไดหรือไม (ยุทธ วรฉัตรธาร, 2546) 

  จากการสํารวจบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญในประเทศไทยประมาณ 130 บริษัท 

โดยสถาบันกรรมการบริษัทไทย ปรากฏวา รอยละ 22 ของกลุมบริษัทเหลานี้มีประธานกรรมการ

เปนอิสระ ซึ่งสูงกวาในสหรัฐอเมริกาที่มีเพียงรอยละ 15 ทั้งนี้อาจเปนเพราะวา ประธานกรรมการ

ของบริษัทสวนใหญในสหรัฐอเมริกาควบตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญหรือประธานเจาหนาที่

บริหารดวย 

  สําหรับกรณีแยกตําแหนงและบทบาทหนาที่ ปรากฏวา 2 ใน 3 ของบริษัทเหลานี้

มีประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการใหญเปนคนละคน ซึง่เปนสัดสวนทีสู่งกวาใน

สหรัฐอเมริกาเชนเดียวกัน ที่เปนเชนนี้เพราะการควบสองตําแหนงของบริษัทสวนใหญ และเปน

ประเพณีปฏิบัติของบริษัท (Corporate Tradition) ในสหรัฐอเมริกาทีม่ักมีประธานเจาหนาที่

บริหารเปนประธานกรรมการบริษัทดวย 
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  สําหรับในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศูนยพัฒนาการ

กํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (2546) ไดทําการสํารวจและประเมินผลการปฏิบัติตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนตามที่ตลาดหลักทรัพยไดเสนอเปนแนวทางให

บริษัทจดทะเบียนถือปฏิบัติ โดยผลของการสาํรวจและประเมินการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแล

กิจการในขอที่ 9 เร่ืองการรวมหรือแยกตําแหนงพบวา รอยละ 87 มีการแยกอํานาจหนาที่ระหวาง

ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ แตประธานกรรมการที่มีความเปนอิสระมีเพียงรอยละ 21 

ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด ซึ่งพบวาเนื่องมาจากการที่ประธานกรรมการมักเปนตัวแทนของ     

ผูถือหุนรายใหญ 

  มีการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาไดทําการศึกษาและพบวาการรวมตําแหนง

ดังกลาวนี้สงผลตอผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของบริษัท โดย Baliga and Rao (1996) ทําการศึกษา

โดยการทดสอบสมมติฐาน 3 ประการ คือ 1.ทดสอบความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหารงานเปนแบบควบรวมตําแหนง        

2.เมื่อผลการดาํเนินงานใชอัตราสวนทางการเงินอื่น ๆ และทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสราง

การบริหารงานแบบควบรวมกับอัตราสวนดังกลาว และ 3.ใชการวัดผลการดําเนินงานในระยาว

เพื่อตรวจสอบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน สําหรับบริษัทที่มีโครงสรางแบบการควบรวม 

ผลการศึกษาพบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางการรวมตําแหนงของประธานกรรมการและฝาย

บริหาร กับผลการดําเนินงานทั้ง 3 สมมติฐาน โดยผลการศึกษายังชี้วามีการเปลี่ยนแปลงที่นอย

มากเมื่อมีการเปลี่ยนโครงสรางการควบรวม และพบวาในระยะยาวแลวจะมีการเปลี่ยนแปลงใน

ผลการดําเนินงานเมื่อมีโครงสรางการบริหารงานแบบควบรวม ซึ่งเปนการเปลี่ยนแปลงเพียง

เล็กนอยเทานั้น 

  Brain K. Boyd (1995) ทาํการศึกษาเกีย่วกับการควบรวมตําแหนงของประธาน

คณะกรรมการและกรรมการบริหาร กับผลการดําเนินงานของบริษทั โดยการเก็บรวบรวมขอมูล

จากกลุมบริษทัในตลาดหลกัทรัพยของสหรัฐอเมริกาจาํนวน 192 บริษัทใน 12 กลุมอุตสาหกรรม

ระหวางป 1980 – 1989 โดยกําหนดคาของตัวแปรที่ใชในการศึกษาใหมีคาเปน 1 หากมกีารควบ

รวมตําแหนงดงักลาวในบริษทั และใหคาเปน 0 หากไมมีการควบรวมตําแหนง ในการวัดคาผลการ

ดําเนนิงานทําการเก็บรวบรวมขอมูล Return on investment (ROI) เฉลี่ยภายในระยะเวลา 5 ป 

ตั้งแตป 1980 – 1984 ผลการศึกษาพบวา 46% ของกลุมตัวอยางมีการควบรวมตําแหนง และ

พบวาการควบรวมตําแหนงดังกลาวไมมนีัยสําคัญทางสถิติตอผลการดําเนินงานของบริษัท 
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 4.กรรมการทีเ่ปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท 

  บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวยธุรกิจในครอบครัว และเมื่อธุรกิจใน

ครอบครัวเหลานี้มีการขยายกิจการและเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯเพื่อระดมทุนจาก

ประชาชน นักลงทุนและผูสนใจทั่วไป ผูกอต้ังซึ่งเปนบุคคลภายในครอบครัวนั้นก็ยังคงเขาควบคุม

บริษัทอยู โดยอาจจะควบคุมในรูปของคณะกรรมการบริหารของบริษัทที่เปนบุคคลภายใน

ครอบครัวทั้งคณะ หรือบางสวน หรือเปนผูถือหุนใหญของบริษัทที่มีอํานาจในการตัดสินใจ ซึ่งจะ

พบวาการตัดสินใจเลือกลงทุนของผูลงทุนภายนอกก็จะมาจากความเชื่อมั่นในกลุมของผูถือหุน

รายใหญดวย 

  สําหรับความสัมพันธระหวางกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนินงานนั้น  

Misha, Randoy and Jensen (2001) ไดทําการทดสอบกลุมตัวอยางจํานวน 120 บริษัทใน

ประเทศนอรเวย โดยแบงออกเปนกลุมที่มีการควบคุมและบริหารงานโดยกลุมบุคคลภายใน

ครอบครัวเดียวกัน และกลุมที่ไมมีการบริหารงานโดยกลุมบุคคลในครอบครัวเดียวกัน โดย

ทําการศึกษาอิทธิพลของการบริหารงานโดยกลุมบุคคลในครอบครัวจะสงผลกระทบตอมูลคาของ

บริษัท พบวาบริษัทที่มีการบริหารงานโดยกลุมบุคคลในครอบครัวที่มีประธานกรรมการบริหารเปน

บุคคลในครอบครัวเดียวกันจะทําใหมูลคาของบริษัทเพิ่มข้ึน และอายุของบริษัทที่มีการบริหารงาน

ในครอบครัวที่จะสงผลใหมูลคาของบริษัทเพิ่มสูงขึ้นจะอยูในชวงอายุของการเริ่มตนของการกอตั้ง

รูปแบบบริษัท หากเมื่อบริษัทมีอายุเพิ่มมากขึ้นมูลคาของบริษัทจะลดลงอันเนื่องจากเกิดความ

ขัดแยงจากคณะกรรมการบริหารภายในครอบครัวเอง และยังศึกษาในเรื่องของขนาดของ

คณะกรรมการที่จะสงผลดีตอการกํากับดูแลกิจการสําหรับบริษัทที่มีบุคคลในครอบครัวเดียวกัน

บริหารงานวาควรจะเปนคณะกรรมการขนาดเล็กจึงจะสงผลใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 

นอกจากนี ้ADB (2000a) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับลักษณะที่สําคัญในดานตาง ๆ 

ของระบบการกํากับดูแลกิจการในประเทศเอเชียตะวนัออก 5 ประเทศ คือ อินโดนีเซีย เกาหลี 

มาเลเซยี ฟลปิปนส และไทย ผลจากการตรวจสอบโครงสรางการถือหุนของบรษิัทจดทะเบียนใน

ประเทศเหลานี้พบวา บริษทัจดทะเบียนของทั้ง 5 ประเทศมีสัดสวนของผูถือหุนที่มีความสัมพนัธ

กันสูงมาก หรือที่เรียกวาการกระจุกตัวของการถือหุน (ในตารางที ่1) 
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ตารางที่ 1 การกระจุกตัวของการถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชียตะวันออก 

อัตราการกระจุกตัว (%) ประเทศ 

ผูถือหุนสูงสุด ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ขอมูลประจําป 

อินโดนีเซยี 48.2 67.5 2540 

เกาหล ี 20.4 38.5 2541 

มาเลเซยี 30.3 58.8 2541 

ฟลิปปนส 33.5 60.2 2540 

ไทย 28.5 56.6 2540 

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

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

  สําหรับประเทศไทยผูถือหุนรายใหญที่สุดถือหุนประมาณรอยละ 29 ของหุน

ทั้งหมดทีบ่ริษทัออกและเรียกชําระแลว ในขณะที่ผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกถือหุนรวมกนัเกินวา

คร่ึงหนึง่ของหุนทัง้หมดที่บริษัทออก และหากเปรียบเทยีบกับประเทศตาง ๆ ทีท่ําการศึกษาพบวา 

ประเทศไทยมอัีตราการกระจุกตัวของการถือหุนสงูเปนอันดับที ่ 4 รองจากประเทศอินโดนีเซีย 

ฟลิปปนสและมาเลเซยี 

  นอกจากนี้ผลการศึกษายังไดกลาวถึงการกระจุกตัวของการถือหุนสูงสุดใน 5

อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยในชวงป พ.ศ.2533 – 2541 ที่ผานมา ซึ่งพบวา 

ในชวงเวลาดังกลาวผูที่ถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกมีสัดสวนการถือหุนที่คงที่และไมมีการ

เปลี่ยนแปลงที่มีนัยสําคัญ โดยผูถือหุน 5 อันดับแรกนี้จะถือหุนรวมกันโดยเฉลี่ยแลวประมาณรอย

ละ 56.4 ของหุนทุนทั้งหมดของบริษัท และนอกจากนี้ ADB (2000b) ไดใหขอสังเกตอีกวา ผูถือหุน

เพียง 3 อันดับแรกของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทยก็ครอบครองหุนของบริษทัเกือบรอยละ 

50 หรือเกือบครึ่งหนึ่งของหุนทั้งหมดของบริษัทแลว ซึ่งสะทอนใหเห็นวา หุนสวนใหญของบริษทัจด

ทะเบียนในประเทศไทยจะตกอยูในมือของผูถือหุนเพียงไมกี่คน ซึ่งมักจะเปนผูกอตั้งหรือกลุมคนที่

รูจักกัน และกลุมบุคคลเหลานี้มักจะกลายเปนคณะกรรมการของบริษัทอีกดวย ซึ่งจะทําใหมี

อิทธิพลตอบริษัทและมีอํานาจอยางเต็มที่ในการเขาควบคุมและบริหารงานภายในบริษัท 

  ธนาคารโลกไดศึกษาลักษณะของผูที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทจดทะเบียนของ

ประเทศตาง ๆ ในเอเชีย ซึ่งรวมถึงประเทศไทย (ตารางที่ 2) ผลการศึกษาระบุวา บริษัทจดทะเบียน

ในประเทศไทยที่ถูกควบคุมโดยกลุมครอบครัวมีจํานวนที่สูงถึงรอยละ 62 ของบริษัททั้งหมดที่ทํา
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การสํารวจ โดยกลุมครอบครัวเหลานี้จะถือหุนของบริษัทตั้งแตรอยละ 20 ของจํานวนหุนทั้งหมด

ขึ้นไป และเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่น ๆ พบวา บริษัทในประเทศไทยที่ถูกควบคุมดวยกลุม

ครอบครัวมีสัดสวนที่สูงเปนอันดับ 4 รองจากบริษัทในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซียและฮองกง ซึ่ง

มีสัดสวนเปนรอยละ 71.5, 67.2 และ 66.7 ตามลําดับ สวนบริษัทที่มีประชาชนทั่วไปเขาถือหุน 

สําหรับในประเทศไทยมีสัดสวนเพียงรอยละ 6.6 เทานั้น ซึ่งอยูในระดับที่ต่ํามาก แตยังสูงกวาใน

ประเทศอินโดนีเซียและสิงคโปรที่มีบริษัทที่ประชาชนเขาถือหุนคิดเปนสัดสวนรอยละ 5.1 และ 5.6 

ตามลําดับ 

ตารางที่ 2 การควบคุมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชีย 

ประเทศ จํานวนบริษทั

ที่สํารวจ 

ประชาชน

ทั่วไป 

กลุม

ครอบครัว 

รัฐบาล สถาบัน

การเงนิ 

บริษัทอื่น 

ๆ 

ฮองกง 330 7.0 66.7 14.4 5.2 19.8 

ญี่ปุน 1240 79.8 9.7 0.8 6.5 3.2 

อินโดนีเซยี 178 5.1 71.5 8.2 2.0 13.2 

มาเลเซยี 238 10.3 67.2 13.4 2.3 6.7 

สิงคโปร 221 5.6 55.4 23.5 4.1 11.5 

ฟลิปปนส 120 19.2 44.6 2.1 7.5 26.7 

ไตหวัน 141 26.2 48.2 2.8 5.3 17.4 

เกาหล ี 345 43.2 48.4 1.6 0.7 6.1 

ไทย 167 6.6 61.6 8.0 8.6 15.3 

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

  อยางไรก็ตาม การถือหุนของครอบครัวในบริษัททีจ่ดทะเบียนในประเทศไทยไมได

กระจุกตัวอยูในเฉพาะกลุมครอบครัวใดกลุมหนึง่เทานัน้ แตการควบคุมบริษัทจะถูกกระจาย

ออกไปในหลาย ๆ ครอบครัว ซึ่งตรงขามกับบริษทัในประเทศอนิโดนีเซียที่ครอบครัวซูฮาโตเปน

เพียงครอบครัวเดียวที่มีอํานาจควบคุมในบริษัทอื่น ๆ ไดอยางกวางขวาง 

  นอกจานี้ ADB (2000b) ไดศึกษาเกี่ยวกบัสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มี

อํานาจควบคมุประเภทตาง ๆ ของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา บริษทัใน

เครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดบัแรกของบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศไทย ในขณะที่บุคคลทั่วไปจะถือหุนของบริษัทมากที่สุดเปนอันดับสอง โดยมีสัดสวนการ
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ถือหุนถัวเฉลีย่ประมาณรอยละ 19 ของหุนทัง้หมดของบริษัท และเมือ่พิจารณาลกัษณะของผูถือ

หุนที่อยูในกลุมบุคคลทั่วไปจะพบวาสวนใหญเปนสมาชกิในครอบครัวของผูกอต้ังบริษัท หรือ

ผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงที่สาํคัญในบริษัท ซึง่โดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติของผู

กอต้ังเหลานีจ้ะรักษาอาํนาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงมาก ๆ หรือการ

มีสวนรวมในการบริหารงานประจําวนัของบริษัท และ ADB (2000b) ยังไดใหขอสังเกตไวเพิ่มเติม

วา แมวาบริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดของบริษัท แตเมื่อพิจารณาโครงสรางผูถือหุน

ของบริษัทในเครือเหลานีพ้บวา กลุมครอบครัวและผูบริหารของบรษิัทแมดังกลาวจะถือหุนของ

บริษัทในเครือในสัดสวนที่สูงมาก ดงันัน้หากรวมการถอืหุนของผูกอต้ังและผูบริหารผานบริษทัอื่น

เขาไวดวยแลว จะทาํใหสัดสวนการถือหุนของกลุมครอบครัวเพิ่มสูงขึ้น 

  ลักษณะการถือหุนดังกลาวจะสงผลใหบริษัทจดทะเบียนมีคณะกรรมการบริษัท

เปนคณะกรรมการที่เปนเครือญาติกันมาบริหารงาน และมีอิทธิพลอยางยิ่งตอการบริหารงานและ

ควบคุมดูแลบริษัททั้งทางตรงและทางออม 

  จากที่กลาวมาทั้งหมดเกี่ยวกบัเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของสามารถสรุปไดดัง

ตารางที่ 3 ดังนี้ 

  ตารางที่ 3 สรุปงานวิจยัในอดีตที่เกี่ยวกับความสัมพันธของกลไกควบคุมตาม

หลักการกํากบัดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทยทีม่ิใชสถาบนัการเงิน 

 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ผูวิจัย 
DISC IND DUAL PFM LEV SIZE CAP AGE 

Young and Guenther (2003) +        

Drobetz,Schillhofer and 

Zimmermann (2003) 

n/a        

Bushman and Smith (2001) + +       

ศูนยพฒันาการกํากับดูแลกิจการ

บริษัทจะทะเบยีน ตลท. (2003) 

+        

John and Senbet (1998)  + -      

Beiner,Drobetz,Schillhofer 

and Zimmermann (2003) 

 + n/a - n/a +  - 
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ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ผูวิจัย 
DISC IND DUAL PFM LEV SIZE CAP AGE 

Charlie,David and Phillip 

(2002) 

+ -   - + -  

Kren and Kerr (1997)  n/a       

Agrawal and Knoeber (1996)  -   -    

Hermalin and Weisbash 

(1991) 

 n/a       

Mask S.Baeasley (1996)  +       

Dorothy and K.Raghunandan 

(1996) 

 +  -     

Piman and Sorasart (2004)  n/a       

กาญจนา ตัง้ภาภรณ (1996)  -  -     

Baliga and Rao (1996)   -      

Brain K.Boyd (1995)   n/a      

Misha, Randoy and Jensen 

(2001) 

   -    - 

โดย DISC หมายถงึ  สัดสวนการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกาํกับดูแลกิจการ 

 IND หมายถงึ สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

 DUAL หมายถงึ การควบรวมตาํแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบริษทั 

 PFM หมายถงึ สัดสวนการมกีรรมการเปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท

 LEV หมายถงึ ความเสีย่งทางการเงิน หรือ ระดับหนี้สิน 

 SIZE หมายถงึ ขนาดของบรษิัท 

 CAP หมายถงึ  อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ   

 AGE หมายถงึ อายุของบริษทั 

 + หมายถงึ มีความสมัพนัธกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน 

 - หมายถงึ มีความสมัพนัธกับผลการดําเนินงานในทิศทางตรงกนัขาม 

 n/a หมายถงึ ไมมีความสมัพันธกับผลการดําเนินงาน 

 ผลการดําเนินงาน = คา Tobin’s Q Ratio   



บทที่  3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 

  ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณเพื่ออธิบายถึงอิทธิพลของกลไก

ควบคุมหลักการกํากับดูแลกิจการที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย โดยแบงออกเปนสวนตาง ๆ ดังนี้ 

3.1 นิยามและคําจํากัดความ 

1.กรรมการอิสระ (Independent Director) ตามความหมายของตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทย5 คือ กรรมการบุคคลภายนอก (Outside Director) เปนกรรมการที่ไมไดเปน

กรรมการบริหาร (Non – Executive Director) และไมไดมีสวนเกีย่วของกับงานประจํา และไมได

เปนผูถือหุนรายใหญในบริษทัจดทะเบียน และไมสามารถถือหุนในนามของตนเองหรือในนามของ

ผูที่เกี่ยวของเปนจํานวนเกนิกวารอยละ 0.5 ของทุนชาํระแลวของบริษัท บริษัทในเครือ บริษทัรวม 

หรือบริษัทที่เกีย่วของ และไมมีสวนรวมในการบริหารงานในบริษทัและบริษัทที่เกีย่วของ ไมมี

ผลประโยชนหรือสวนไดเสียทั้งทางตรงและทางออมในบริษัทและบริษทัที่เกี่ยวของ ไมมีความ

เกี่ยวของกับผูถือหุนหรือผูบริหารของบริษทั ไมเปนตวัแทนของผูถือหุนใหญ และปฏิบัติหนาทีไ่ด

โดยอิสระ 

2.กรรมการทีเ่ปนเครือญาติ ตามความหมายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (2003) คือ กรรมการที่มีนามสกุลเหมือนกัน หมายถงึ กรรมการที่มนีามสกลุเหมือนกนัอยูใน

คณะกรรมการเดียวกัน ทัง้นี้อาจจะมเีพยีงนามสกุลเดยีวหรือหลายนามสกุลอยูในคณะกรรมการ

เดียวกนัได โดยถือวาเปนกรรมการที่มาจากครอบครัวเดียวกนั หรือมีลักษณะเกี่ยวพนัเปนเครือ

ญาติทั้งทางสายโลหิต และตามกฎหมาย 

3.การควบรวมตําแหนง ตามความหมายของหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดี ขอ 9 

เร่ือง การรวมหรือแยกตําแหนง คือ การที่ประธานกรรมการกับผูจัดการใหญอยูในตําแหนงเดียวกัน 

หรือ ประธานกรรมการมีบทบาทของตาํแหนงอืน่ใดในคณะกรรมการที่มีอํานาจในการบริหารงาน 

การตัดสินใจ และควบคุมดูแลการตัดสินใจในการบรหิารงานของบริษทัอยูในตาํแหนงเดียวกนั 

 

                                                  
5
 อางแลวหนา 25 
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3.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 กลุมประชากร คือ  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยจาํนวน 368 

บริษัท (ขอมูลในป 2546) ไมรวมกองทนุ และ ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) และกลุมบริษัทที่อยูระหวาง

ฟนฟูการดาํเนนิงานโดยจําแนกออกเปน 9 กลุม ไดแก 

 1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  จํานวน  44 บริษัท 

 2.กลุมสินคาอปุโภคและบริโภค   จํานวน  34 บริษัท 

 3.กลุมธุรกิจการเงิน     จํานวน  64 บริษัท 

 4.กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม  จํานวน  41 บริษัท 

 5.กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  จํานวน  58 บริษัท 

 6.กลุมทรัพยากร     จํานวน  12 บริษัท 

 7.กลุมบริการ     จํานวน  74 บริษัท 

 8.กลุมเทคโนโลยี    จํานวน  38 บริษัท 

9.กลุมอ่ืน     จํานวน    3 บริษัท 

กลุมตวัอยาง     คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในทั้งหมด 

จํานวน 304 บริษัท โดยไมรวมกลุมธรุกิจการเงนิ เนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมีกฎหมายและ

หลักเกณฑอ่ืน ๆ กํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑทั่ว ๆ ไปของตลาดหลกัทรัพย และ มี

มาตรฐานการบัญชีกํากับเฉพาะ จงึไมนํามาเปนกลุมตัวอยางในการทดสอบตามตัวแบบจําลอง

ของการศึกษาในครั้งนี ้

3.3 การเก็บรวบรวมขอมลู 

  3.3.1 แบบจาํลอง 

  ในการศึกษานี้จะอาศัยพื้นฐานของแบบจําลองที่เสนอโดย Charlie Weir, David 

Laing and Phillip J. Mcknight (2002) ที่ศึกษาหาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของ

บริษัทกับสัดสวนของกรรมการอิสระ  การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร  แตใน     

วิทยานิพนธเลมนี้แตกตางจากของ Charlie Weir, David Laing and Phillip J. Mcknight โดย

เพิ่มตัวแปรกลไกควบคุม คือ สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ เนื่องจากลักษณะของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพัฒนามาจากกลุมธุรกิจในครอบครัว คณะกรรมการบริษัทโดย

สวนใหญมักจะเปนกลุมบุคคลที่มีความเกี่ยวของกันและมีอํานาจทั้งทางตรงหรือโดยทางออมตอ

บริษัท ตัวแปรดังกลาวจึงอาจมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนและการ
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บริหารงานภายใตการกํากับดูแลกิจการของบริษัท สําหรับตัวแปรระดับการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ เพื่อใหสอดคลองกับนโยบายในการสงเสริมการกํากับดูแลกิจการ

จากหนวยงานตาง ๆ ของตลาดหลักทรัพยและเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของการเปดเผยขอมูล

ดังกลาวกับผลการดําเนินงานในอันที่จะเปนสวนสนับสนุนใหเกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีไดโดย

จะนํามาปรับใหเหมาะสมกับวัตถุประสงคของการศึกษาและขอมูลที่สามารถหาไดในการศึกษาใน

ประเทศไทยแสดงแบบจําลองไดดังนี้ 

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

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

โดย 

ตัวแปรตาม 

Tobin’s Q Ratio        คือ       ผลการดําเนนิงานของบริษทั 

ตัวแปรอิสระ 

 DISC         คือ      ระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการ (Disclosure of 

Corporate Governance) 

            IND              คือ      สัดสวนของกรรมการอิสระ (Proportion of independent directors) 

 DUAL           คือ      การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร (Duality) 

 PFM             คือ      สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติ (Proportion of family 

members in the board)  

ตัวแปรควบคุม 

 LEV               คือ   ความเสีย่งทางการเงิน (Leverage) 

 SIZE              คือ   ขนาดของบริษัท  

 CAPEX           คือ   อัตราสวนสนิทรพัยลงทนุ (Capital Expenditure Ratio)  

 AGE           คือ   อายุของบริษทั 

 3.3.2 วิธกีารเก็บรวบรวมขอมูล 

  ใชวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลโดยการศึกษาคนควาจากเอกสาร วิทยานิพนธ 

งานวิจยั สิ่งพิมพ บทความ และตาํราตาง ๆ ที่เกีย่วของ และศึกษาจากเว็บไซดของ                

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) โดยจะมี

การตรวจสอบยืนยนัความถกูตองของขอมลูที่ทาํการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูล ตาง ๆ  อีก

คร้ังหนึง่โดยผูทําวิจัย  ซึ่งจะทาํการตรวจสอบและเปรียบเทยีบขอมูลทีท่ําการรวบรวมจาก
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แหลงขอมูล และแหลงอางอิงอื่น ๆ ประกอบกัน กอนจะนําขอมูลตาง ๆ ที่ไดไปคํานวณตามตวั

แบบจําลองโดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

3.3.2.1 การเก็บรวบรวมขอมูลในสวนของการวิเคราะหดวย Multiple Regression 

โดยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square : OLS) 

3.3.2.2. ตัวแปรที่ใชในการวิเคราะห 

ตัวแปรตาม 

  ผลการดาํเนนิงานของบรษิัท ( Tobin’s Q) 

การวัดผลการดําเนินงานของบริษัทจะใชมูลคาทางตลาดของบริษัทเมื่อ

เปรียบเทียบกับมูลคาทางบัญชี ซึ่งมูลคาทางตลาดนี้เปนคาที่แสดงใหเห็นถึงมูลคาในอนาคตของ

บริษัท เปนการพิจารณาวาตลาดมองมูลคาของสินทรัพยของบริษัทที่แทจริง มีมูลคาเทาใด โดยวัด

อยูในรูปของคา Tobin’s Q  นั่นคือ 

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

ซึ่งคาของตัวเศษ (Market Value of Asset) แสดงถงึอัตราสวนสินทรัพยลงทนุ 

การบริหารงาน และการจัดการภายในบริษัท สวนตวัสวน (Replacement Cost of Asset) แสดง

ถึงมูลคาของสนิทรัพยจริง ๆ นัน่คือมูลคาของสินทรพัยในมุมมองของตลาด ซึ่งมีคาเปนเทาใดเมื่อ

เปรียบเทียบกบัจํานวนมูลคาสินทรัพยจริง โดยถาคาของ Tobin’s Q มีคานอยแสดงวา ในมุมมอง

ของตลาดบริษัทมีความสามารถในการบริหารงานต่ํา ทาํใหมูลคาของสินทรัพยต่ํา แตถาคา 

Tobin’s Q มคีามากแสดงวา ในมุมมองของตลาด บริษทัมีความสามารถในการบริหารงานสงู ทาํ

ใหมูลคาของสนิทรัพยมีคาสงู 

โดยคา Tobin‘s Q สามารถคํานวณไดจากสูตรของ Weir, Laing and McKnight 

(2002) ดังนี ้

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

 โดย  Tobin‘s Q   คือ  คา Tobin’s Q 

         Market capitalization  คือ  มูลคาตลาดของหุนสามัญ ณ ส้ินป 

  Total debt   คือ  หนี้สนิทั้งหมดของบริษทั 

  Total assets   คือ  สนิทรพัยทั้งหมดของบริษัท 
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ซึ่ง Tobin ‘s Q ในที่นีเ้ปนตัวแทนของการขจัดปญหาระหวางผูถือหุน และฝาย

บริหาร นั่นคือ คาของ Tobin ‘s Q จะแสดงถึงความเชื่อมั่นของผูถอืหุนหรือนักลงทนุโดยวัดจาก

มูลคาตลาดของหุนสามัญ ณ สิ้นป หากคา Tobin ‘s Q มีคาสูงก็แสดงวากลไกการกํากับดูแลฝาย

บริหารมีประสิทธิภาพ เนื่องจากฝายบรหิารสามารถบริหารงานใหมีประสิทธิภาพในการกอใหเกิด

มูลคาเพิม่แกผูถือหุนได และถาคา Tobin ‘s Q มีคาต่ําก็แสดงวากลไกการกาํกับดูแลฝายบริหารไม

มีประสิทธิภาพ เนื่องจากไมสามารถกาํกับดูแลการบริหารงานใหฝายบริหารสามารถบริหารงาน 

เพื่อเพิม่มูลคาใหแกผูถือหุนไดอยางเต็มที ่

ตัวแปรอิสระ 

DISC  = ระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกาํกับดูแลกิจการ 

(Disclosure of Corporate Governance) 

การเก็บขอมูลระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการโดยนับ

จํานวนหลักการกํากับดูแลกิจการที่บริษทัจดทะเบียนเปดเผย นํามาคํานวณเปนสดัสวนจาก

จํานวนหลักการการกาํกับดูแลกิจการจํานวน 15 ขอ 

IND  =   สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (Proportion of 

independent directors) 

เก็บขอมูลสัดสวนของกรรมการอิสระโดยคํานวณไดจากอัตราสวนของกรรมการ

อิสระในคณะกรรมการทัง้หมดของบริษัท 

DUAL =  การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร (Duality) 

เก็บขอมูลโดยดูจากตําแหนงของกรรมการบริหารของบริษัทจดทะเบยีน โดยแบง

ออกเปน 2 คาดังนี ้

มีการควบรวมตําแหนงของกรรมการฝายบริหาร    โดยกาํหนดคาเปน     1               

ไมมีการควบรวมตําแหนงของกรรมการฝายบริหาร  โดยกําหนดคาเปน  0 
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PFM  =  สัดสวนของกรรมการที่เปนเครอืญาติ (Proportion of family members 

in the board) 

เก็บขอมูลโดยดูจากอัตราสวนของกรรมการที่มีนามสกุลเดียวกนั หรือหลาย

นามสกุลที่เหมือนกนัของกรรมการในคณะกรรมทัง้หมดของบริษัท หรือมีความเกี่ยวพันในลักษณะ

เครือญาติทางสายโลหิต และตามกฎหมาย 

ตัวแปรควบคุม 

LEV  =  ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 

แทนดวยตัวแปร LEV ซึ่งใชวัดความเสี่ยงทางการเงนิของบริษัท โดยคํานวณได

จากอัตราสวนของหนี้สนิรวมตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) อันเปนแหลงเงนิทนุที่สําคัญของ

บริษัท หากบริษัทมีอัตราสวนดังกลาวต่ําจะทําใหตนทนุรวมของเงนิทุนมีอัตราสงู อันแสดงถึงการ

ดอยประสิทธภิาพในการบรหิารเงนิทุนของบริษัท และหากบรษิัทมีอัตราสวนที่สูงจะทําใหมีภาระที่

ตองชําระหนี้มากและเกิดความเสี่ยงในการไมสามารถชาํระหนี้สินคนืได  

SIZE   =  ขนาดของบริษัท  

แทนดวยตัวแปร  SIZE  ซึ่งใชวัดขนาดของบริษัท โดยคาํนวณไดจาก  Logarithm  

ของยอดรายไดรวมของงบเฉพาะของบริษัท  

CAPEX  =  อัตราสวนสนิทรพัยลงทนุ (CAPITAL EXPENDITURE RATIO) 

แทนดวยตัวแปร  CAPEX   ซึง่ใชวัดอตัราสวนสนิทรพัยลงทนุของบริษัท โดย

คํานวณไดจากอัตราสวนของสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยหมุนเวียนของบริษัท  

AGE   =  อายุของบริษัท 

     แทนดวยตวัแปร AGE ซึ่งใชวัดอายุของบริษัท โดยคํานวณอายุของบริษัทจาก

จํานวนปของบริษัทนับจากวันจดทะเบียนจัดตั้งเขาเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จนถงึป พ.ศ. 2546 

 

 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
50 

3.3.2.3  การเก็บรวบรวมขอมูลในสวนของการทํา Sensitivity Analysis  

 ตัวแปรตาม ในการวิเคราะห Sensitivity Analysis เปลี่ยนแปลงตวัแปรผลการ

ดําเนนิงานของบริษัท โดยใชการวัดคาผลการดําเนินงานโดยใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

(Return on Asset : ROA) 
   ตัวแปรอิสระ 
  DISC  = ระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกับการกาํกบัดูแลกิจการ 

(Disclosure of Corporate Governance) 

เก็บขอมูลระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการตามประกาศ   

”หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี” ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 15 ขอ โดยพิจารณาแบง

ออกเปน 2 คา ดังนี้ 

ระดับของการมีการเปดเผยการรายงานกาํกับดูแลกิจการที่ดีมากกวาหรือเทากับ 

15 ขอ ในแบบ 56 – 1 และรายงานประจาํป             โดยกําหนดคาเปน   1 

ระดับของการมีการเปดเผยการรายงานกํากับดูแลกิจการที่ดีนอยกวา 15 ขอใน

แบบ 56-1 และรายงานประจําป   โดยกําหนดคาเปน   0 

IND  =   สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (Proportion of 

independent directors) 

เก็บขอมูลสัดสวนของกรรมการอิสระโดยคํานวณไดจากอัตราสวนของกรรมการ

อิสระในคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท 

DUAL =  การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร (Duality) 

เก็บขอมูลโดยดูจากตําแหนงของกรรมการบริหารของบริษัทจดทะเบยีน โดยแบง

ออกเปน 2 คาดังนี ้

มีการควบรวมตําแหนงของกรรมการฝายบริหาร    โดยกาํหนดคาเปน 1               

ไมมีการควบรวมตําแหนงของกรรมการฝายบริหาร โดยกําหนดคาเปน 0 
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PFM  =  สัดสวนของกรรมการที่เปนเครอืญาติ (Proportion of family members 

in the board) 

เก็บขอมูลจากการถือครองหุนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ 

ทั้งหมดของบริษัทโดยแบงเปน 2 คาดังนี้ 

ผูถือหุนใหญของบริษัทเปนกรรมการที่เปนเครือญาติ        โดยกาํหนดคาเปน  1 

ผูถือหุนใหญของบริษัทไมไดเปนกรรมการที่เปนเครือญาติ โดยกําหนดคาเปน  0 

ตัวแปรควบคุม 

SIZE   =  ขนาดของบริษัท  

โดยคํานวณไดจาก  Logarithm  ของยอดสินทรพัยรวมของบริษัทในงบเฉพาะ

ของบริษัท  

AGE   =  อายุของบริษัท 

โดยคํานวณไดจากจํานวนปของบริษัทนับจากวันเริ่มตนซื้อขายหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จนถึงป พ.ศ. 2546  

REVALUERS  =  การเลือกใชนโยบายการบัญชีในการประเมนิราคาสินทรัพย

ใหม 

เก็บขอมูลโดยดูจากการนโยบายการบัญชีที่เกี่ยวกับการประเมินราคาสินทรัพย

ใหม เกี่ยวกับเกณฑในการวัดมูลคาภายหลังการรับรูมูลคาเริ่มแรกของบริษัทจดทะเบียนที่เปดเผย

ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยแบงออกเปน 2 คา ดังนี้ 

บริษัทจดทะเบียนที่ใชนโยบายการบัญชีในแนวทางที่อาจเลือกปฏิบัติในการ

ประเมินราคาสินทรัพยใหม             โดยกําหนดคาเปน 1 

บริษทัจดทะเบียนที่ไมเลือกใชนโยบายการบัญชีในแนวทางที่อาจเลือกปฏิบัติใน

การประเมนิราคาสินทรัพยใหม       โดยกาํหนดคาเปน  0 
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3.4 การต้ังสมมติฐาน 

การตั้งสมมตฐิานเกี่ยวกับความสมัพนัธระหวางกลไกการควบคุมและตรวจสอบ

ตามหลกัการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานทีใ่ชในการศึกษาครั้งนี้มีดงันี ้

1.สมมตฐิานเกี่ยวกับระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแล   
กิจการ 

เนื่องจากการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหมีการเผยแพร

หลักการกับกํากับดูแลกิจการที่ดี 40 ขอ โดยไดเลือกหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีขั้นเริ่มแรกที่ควร

ปฏิบัติ 15 ขอ เพื่อเปนแนวทางใหบริษัทจดทะเบียนไดปฏิบัติ อันเปนมาตรการสรางแรงจูงใจให

เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีในตลาดทุนไทย การเปดเผยขอมูลดังกลาวสงผลตอการตัดสินใจ    

ลงทุนของนักลงทุนและผูถือหุน แสดงถึงความโปรงใสในการบริหารงานของบริษัท ทําใหนักลงทุน

มีความเชื่อมั่นตอบริษัทและยอมสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทดวย ดังนี้ 

   H0a: สัดสวนของระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแล

กิจการ ไมมคีวามสมัพันธในทศิทางเดียวกับ ผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียน 

  H1a: สัดสวนของระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

2.สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนกรรมการอิสระ 

เนื่องจากการที่มีสมมติฐานเกี่ยวกับ Agency costs วา การที่เกิดปญหาความ 

ขัดแยงภายในองคกรนั้นสามารถควบคุมปญหาสวนหนึ่งโดยมีการถวงดุลอํานาจกันระหวาง

กรรมการที่เปนผูบริหารงาน และกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารงานนั้น ในการศึกษานี้จึงมี      

สมมติฐานวาการที่ในคณะกรรมการบริษัทในแตละบริษัทนั้น มีจํานวนกรรมการอิสระอยูในระดับ

ที่แตกตางกัน มีสวนทําใหผลการดําเนินงานที่วัดในรูปของราคาหุนแตกตางกัน จํานวนและความ

เปนอิสระของกรรมการดังกลาวก็สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทในลักษณะที่ไปในทิศทาง

เดียวกัน ดังนี้ 

  H0b: สัดสวนของกรรมการอิสระ ไมมคีวามสมัพันธในทศิทางเดียวกับ ผล

การดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบียน 

  H1b:    สัดสวนของกรรมการอิสระ มคีวามสมัพันธในทศิทางเดียวกับ ผล

การดําเนินงานของบรษิทัจดทะเบียน 
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3.สมมตฐิานเกี่ยวกับการควบรวมตาํแหนงของกรรมการบริหาร 

เนื่องจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีนั้นไดมองวาการรวมตําแหนงของ      

กรรมการและผูบริหารนั้นควรมีการแบงแยกอํานาจ หนาที่และบทบาทใหชัดเจน เนื่องจากอาจ

สงผลตอการดําเนินงานของบริษัทได ดังนั้น จึงคาดวาการที่บริษัทมีการรวมตําแหนงของกรรมการ

และผูบริหารไวดวยกันแลวนั้น จะมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทมากกวา บริษัทที่มีการ

แบงแยกตําแหนงดังกลาว และการรวมตําแหนงดังกลาวจะสงผลตอการดําเนินงานในทิศทางตรง

ขาม ดังนี้ 

H0c: การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร    ไมมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

H1c: การควบรวมตําแหนงของกรรมการบรหิาร       มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

4.สมมตฐิานเกี่ยวกับกรรมการทีเ่ปนเครือญาติ 

เนื่องจากบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย สวนใหญมกัจะเปนบริษทัที่มพีืน้ฐาน

มาจากบริษัทครอบครัว ทาํใหอํานาจการบริหารในบริษทัมักจะกระจุกตวัในกลุมบุคคลใน

ครอบครัวเดียวกัน ลักษณะดังกลาวเอื้อใหเกิดการดําเนนิการในลักษณะเอาเปรียบผูลุงทุน

ภายนอกไดงาย โดยคํานึงผลประโยชนของกลุมตัวเองมากกวาผูลงทนุภายนอก เกิดความ         

ไมโปรงใสในการบริหารงาน นอกจากนีก้รรมการทีเ่ปนลกัษณะเครือญาติจะมี Conflict of interest 

เร่ืองธุรกิจและเรื่องทางครอบครัว มีการยดึอํานาจและผลประโยชน ทําใหคณะกรรมการทาํงานได

ไมดี จึงสงผลตอผลการดําเนินงานของบรษิัทในทิศทางตรงขาม ดังนี ้

 H0d: สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ  ไมมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

H1d: สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติ      มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงขามกับ ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
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จากสมมติฐานขางตนสามารถสรุปขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรที่จะใชในการทดสอบ

สมมติฐานที่ไดคาดการณไว ทั้งตัวแปรอิสระ คือ กลไกการควบคุม และตัวแปรลักษณะเฉพาะ   

อ่ืน ๆ ของบริษัท รวมทั้งรายละเอียดตาง ๆ ดังตารางที่ 4 

ตารางที่ 4 สรุปขอมูลเกี่ยวกับตัวแปรอสิระ ตัวแปรควบคุม และทิศทางของ

ความสัมพันธกับผลการดําเนนิงานที่ไดคาดการณไว 

ตัวแปร ชื่อ 

ตัวแปร 

ตัววัด ทิศทางของ
ความสัมพันธ
กับผลการ
ดําเนินงานที่
คาดการณไว 

ตัวแปรอิสระ    

  ระดับการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ 

DISC อัตราสวนของการเปดเผย

ขอมูลการกํากบัดูแล 

+ 

  สัดสวนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัท 

IND อัตราสวนของกรรมการอิสระ

ในคณะกรรมการทัง้คณะ 

+ 

  การควบรวมตําแหนงของ

กรรมการบริหาร 

DUAL 1 = ควบรวม 

0 = ไมควบรวม 

- 

  สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือ

ญาติในคณะกรรมการบริษทั 

PFM อัตราสวนของกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการทั้ง

คณะ 

- 

ตัวแปรควบคุม    

  ความเสี่ยงทางการเงนิ LEV หนี้สินรวม / สวนของผูถือหุน - 

  ขนาดของบรษิัท SIZE Logarithm ของรายไดรวม + 

  อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ CAPEX สินทรัพยถาวร / สินทรัพย

หมุนเวียน 

- 

   อายุของบรษิัท AGE อายุของบริษทันับจากวันจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

จนถงึพ.ศ. 2546 

- 

 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
55 

3.5 การวิเคราะหขอมลู 

การศึกษานี้ใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross - sectional Data) ในป พ.ศ. 2546 

จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ 

กลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนนิงานของบริษทั กองทนุและธุรกิจขนาดกลาง (MAI) โดยจะ

นําขอมูลทั้งหมดมาวิเคราะหขอมูลโดยใชเทคนิคทางสถติิ คือ การวิเคราะหความถดถอยเชงิพหุ 

(Multiple Regression Analysis) ดวยวธิOีrdinary Least Squares (OLS)6 เพื่อทดสอบ

ความสัมพันธตามสมมติฐานตางๆ ที่ไดกาํหนดไว โดยมีการควบคุมปจจัยอื่นๆ ทีอ่าจสงผลกระทบ

ตอผลการดําเนินงานของบรษิัท  

ในการวิเคราะหขอมูลจะทําการทดสอบสัมประสิทธิ์ของความถดถอยในแตละตัว

แปรที่ทําการศึกษาวามีทิศทางตามสมมติฐานที่กําหนดขึ้น โดยการใชสถิติทดสอบ t - test และ

ตรวจสอบขอกําหนดของการวิเคราะหถดถอยที่ตัวแปรอิสระทุกตัวจะตองไมมีความสัมพันธกัน 

ดวยการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และทําการประมาณคาพารามิเตอรของ

สมการถดถอยเชิงพหุ จากนั้นจึงทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

(Ordinary Least Square : OLS) และทําการวิเคราะหการประเมินในแงของความออนไหว 

(Sensitivity Analysis) เพื่อตรวจสอบใหแนใจวาผลลัพธที่ไดจากตัวแบบจําลองมีประสิทธิภาพ

และความนาเชื่อถือ  

ในการวิเคราะหขอมูลของกลุมตัวอยางเพื่อการวิเคราะหสมการถดถอยจําแนก

ออกเปน 3 กลุมไดแก  

1.ภาพรวมของทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยจะใชขอมูลของกลุมตัวอยางทั้งหมดใน

การวิเคราะห 

                                                  
6 Ordinary Least Squares Method เปนการประมาณคาในการวิเคราะหถดถอย เพื่อวิเคราะหหาถึงความสัมพันธของตัวแปรที่

เกี่ยวของวามีความสัมพันธในลักษณะใด ตลอดจนสามารถวิเคราะหถึงผลกระทบของตัวแปรอิสระ ที่มีตอตัวแปรตาม โดยวิธี OLS 

เปนวิธีที่นิยมใชกันมากเพราะเปนวิธีการที่สะดวก และงายตอความเขาใจตลอดจนตัวพารามิเตอรที่ประมาณไดนั้นมีคุณสมบัติทาง

สถิติที่เรียกวา Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) ซ่ึงถือวาเปนตัวประมาณคาที่ดีในทางสถิติ โดยมีขอสมมติในการ

ประมาณคาดังนี้ 

1. X เปนตัวแปรคงที่ (Fixed) และ Y เปนตัวแปรสุม (Random) 

2. คาความคลาดเคลื่อน (ei) มีคาเฉลี่ย = 0  

3. ei มีการแจกแจงแบบปกติที่มีคาเฉลี่ยเปนศูนยและคาแปรปรวน = σ2 

4. ei และ ej  เปนอิสระกัน 
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2.จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม โดยการจําแนกขอมูลของกลุมตัวอยางออกเปน 

7 กลุมอุตสาหกรรม ตามการจัดกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจําแนก

ไดดังนี้ 

   1.กลุม 1 กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

   2.กลุม 2 กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 

   3.กลุม 4 กลุมวัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 

   4.กลุม 5 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  

   5.กลุม 6 กลุมทรัพยากร 

   6.กลุม 7 กลุมบริการ 

   7.กลุม 8 กลุมเทคโนโลยี  

  3. จําแนกตามกลุมขนาดของรายไดของบริษัทจดทะเบียน โดยการจําแนกขอมูล

ของกลุมตัวอยางออกเปน 5 กลุมขนาดรายได ตามการจําแนกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยจําแนกไดดังนี ้

   1.กลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท 

   2.กลุมรายไดขนาด 500 ถึง < 1,000 ลานบาท 

   3.กลุมรายไดขนาด 1,000 ถึง < 5,000 ลานบาท 

   4.กลุมรายไดขนาด 5,000 ถึง < 10,000 ลานบาท 

   5.กลุมรายไดขนาด > 10,000 ลานบาท    

สําหรับการวิเคราะหการประเมินในแงของความออนไหว (Sensitivity Analysis)7 

เปนการวิเคราะหการประเมินในแงของความออนไหวโดยการเปลี่ยนคาของตัวแปรในตัว

แบบจําลอง    เพื่อตรวจสอบใหแนใจวาผลลัพธที่ไดจากตัวแบบจําลองมีประสิทธิภาพและความ

นาเชื่อถือ    โดยการเปลี่ยนคาของตัวแปรดังกลาวปรับปรุงเงื่อนไขบางประการของตัวแปร เชน   

กําหนดลักษณะเฉพาะของขอมูลเพิ่มมากขึ้น หรือ ปรับเปลี่ยนลักษณะของขอมูลจากขอมูลที่เปน

ตัวแปรเชิงปริมาณมาเปนตัวแปรเทียมเพื่อตรวจสอบความนาเชื่อถือของตัวแบบจําลอง เมื่อมี

                                                  
7 การวิเคราะหการประเมินในแงของความออนไหว (Sensitivity Analysis) สามารถทําไดโดยที่ผูสรางตัวแบบจะทําการคาดเดาและ

ต้ังสมมติฐานของผลลัพธท่ีได โดยพิจารณาจากขอมูลเขา (In put) ท่ีมีคาตาง ๆ เน่ืองจากผลลัพธ (Out put) ท่ีไดจากสมการแบบโครงสรางจะ

ขึ้นอยูกับขอมูลนําเขาเหลาน้ี ทําใหเกิดความยืดหยุนและสามารถนําไปปรับปรุงใชกับเงื่อนไขท่ีเปลี่ยนไป หรือกับความตองการในสถานการณ

การตัดสินใจท่ีตางออกไปได และชวยทําใหผูตัดสินใจเขาใจตัวแบบ และเขาใจสถานการณท่ีถูกแทนดวยตัวแบบน้ันไดดีขึ้น ทําใหมีความมั่นใจ

ในการใสขอมูลใหกับสมการแบบโครงสรางมากขึ้น และสามารถใชตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับระบบ เชน ผล

ของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรภายนอกและปจจัยท่ีกําหนดตอตัวแปรตาม 
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สถานการณการตัดสินใจที่ตางออกไปได ในการวิเคราะหใชวิธีเทคนิคทางสถิติ การวิเคราะห     

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ดวยวิธีOrdinary Least Squares (OLS)       

เชนเดียวกับตัวแบบจําลองเดิม 

โดยที่วัตถุประสงคของการวิเคราะหการถดถอย คือ การมุงทดสอบสมมติฐาน

ของการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามวาเปนไปตามสมมติฐาน

หรือไม โดยดูจากคานัยสําคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ถดถอยของตัวแปรอิสระแตละตัว 
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บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะห 

ในบทนี้จะกลาวถึงผลที่ไดจากการวิเคราะหจากแบบจําลองที่ไดเสนอไวในบทที่ 3 

ซึ่งเปนการวิเคราะหอิทธิพลของกลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่มีผลกระทบตอผล

การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน โดยกลไกควบคุมแบงออกเปน 4 กลไก ไดแก ระดับการ

เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

การควบรวมตําแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบริษัท และสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือ

ญาติในคณะกรรมการบริษัท รวมถึงปจจัยควบคุมที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของ

บริษัท ซึ่งแบงผลการวิเคราะหออกเปน 3 สวน ดังนี้ 

สวนที่  1  ภาพรวมของกลไกการกาํกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบยีน 

สวนที่ 2  ความสัมพันธของกลไกควบคุมที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียน 

สวนที่ 3 การวิเคราะหการประเมินในแงความออนไหว ( Sensitivity Analysis) 

สําหรับกลุมตัวอยางที่เกี่ยวของกับตัวแปรของบริษัทจดทะเบียนที่กําหนดไวใน 

บทที่ 3 นั้น เพื่อมิใหเกิดปญหาในการแปลความหมายของผลลัพธที่ไดจากการประมวลผลใน  

ภายหลัง การวิเคราะหขอมูลในบทนี้จําเปนที่จะตองตัดขอมูลบางสวนออก กลาวคือ บริษัท       

จดทะเบียนที่มิไดมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2546 จํานวน 19 บริษัท เนื่องจาก

การคํานวณผลการดําเนินงานโดยใชคา Tobin’s Q Ratio วัดผลการดําเนินงาน ใชขอมูล Market 

Capitalization ของบริษัท ณ วันสิ้นปในการคํานวณ ซึ่งหากนําบริษัทจดทะเบียนที่มิไดมีรอบ

ระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2546 รวมประมวลผลดวยอาจจะทําใหการตีความของตัว

แปรมีความคลาดเคลื่อนจากผลลัพธที่แทจริงได ดังนั้นจึงเหลือบริษัทที่จะใชในการวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางกลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานเปน

จํานวนทั้งสิ้น 285 บริษัท ซึ่งสามารถจําแนกออกเปนกลุมอุตสาหกรรมไดดังนี้ 
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1.กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (กลุม 1) จํานวน  43 บริษัท 

 2.กลุมสินคาอปุโภคและบริโภค  (กลุม 2)  จํานวน  29 บริษัท 

 3.กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม (กลุม 4) จํานวน  39 บริษัท 

 4.กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (กลุม 5) จํานวน  53 บริษัท 

 5.กลุมทรัพยากร  (กลุม 6)   จํานวน  12 บริษัท 

 6.กลุมบริการ (กลุม 7)    จํานวน  72 บริษัท 

 7.กลุมเทคโนโลยี (กลุม 8)   จํานวน  35 บริษัท 

8.กลุมอ่ืน ๆ     จํานวน    2 บริษัท 

สวนที่ 1 ภาพรวมของกลไกการกาํกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 

1.1 ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ 

จากตารางที ่ 5 บริษัทจดทะเบียนรอยละ 90 (ดูรายละเอียดในตาราง ข ใน

ภาคผนวก) ที่มกีารนาํหลักการกํากบัดูแลกิจการที่ดีไปปฏิบัติ โดยบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากร (กลุมที่ 6) สามารถปฏิบัติและเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการไดมากที่สุด เมื่อเทยีบ

กับบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุม ในสวนของหลกัการกาํกับดูแลกิจการที่บริษัทจดทะเบียน

สวนใหญสามารถเปดเผยขอมูลไดครบถวน คือ ในขอที่ 8.1 , 9.1 และ  12.1 ซึ่งเนื่องจากเปน

หลักการที่มกีฎหมายและขอบังคับกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนปฏิบตัิ แตยังมหีลกัการกาํกับดูแล

ขอ 2.1, 3, 6 และ 10 ที่เปนหลกัการที่กฎหมายและขอบังคับกําหนดใหปฏิบัติ แตพบวาบรษิัทยัง

ไมสามารถปฏบิัติตามไดครบ สําหรับหลกัการกาํกับดูแลกิจการที่บริษัทจดทะเบียนยังไมสามารถ

เปดเผยไดอยางสมบูรณ ไดแก หลกัการขอที่ 1 นโยบายเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ยงัไมมกีาร

กําหนดใหชัดเจนในการเปดเผยขอมูลทําใหไมสามารถทราบไดวาไดมีการกําหนดไว  

หลักการขอที่  12.2    คณะอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทน   พบวาบริษัท            

จดทะเบียนสวนใหญไมมีการจัดตั้งคณะอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทน เนื่องจากใหเหตุผลวามี

กระบวนการพิจารณาคาตอบแทนเบื้องตนที่เหมาะสมแลวกอนที่จะเสนอความเห็นตอที่ประชุม    

ผูถือหุนเพื่อตัดสินใจในขั้นสุดทาย   

หลักการขอที ่ 14 รายงานของคณะกรรมการ พบวาบริษัทจดทะเบียนสวนนอย 

หรือประมาณรอยละ 25.61 จัดทํารายงานความรับผิดชอบในการจดัทํารายงานทางการเงนิของ

คณะกรรมการแยกแสดงไวในรายงานประจําป ทัง้นี้อาจเนื่องจากบริษทัยังไมเขาใจไมชัดเจน
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เกี่ยวกับหลกัการในขอนีท้ี่จะตองมีรายงานนี้แยกแสดงตางหาก จากการที่คณะกรรมการมีหนาที่

ตองรับผิดชอบตามกฎหมายอยูแลว 

หลักการขอที่ 15 ความสัมพนัธกับผูลงทนุ พบวาบริษทัจดทะเบียนรอยละ 22.11 

มีการกาํหนดหนวยงานผูลงทุนสัมพนัธ ในขณะที่บริษัทสวนใหญยังไมมีการกําหนดหนวยงาน

ดังกลาวขึ้นเปนการเฉพาะ ซึง่อาจเนื่องจากไมเหน็ความจําเปนและความสําคัญในการ

ติดตอส่ือสารกับบุคคลภายนอก 

ตารางที่ 5 สรุปรอยละของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
หลักการ เรื่อง % ของการเปดเผย 

1 นโยบายเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 36.49 

2 1.สิทธิและความเทาเทียมกันของผูถือหุน (หนังสือมอบฉันทะ)* 47.72 

 2.สิทธิและความเทาเทียมกันของผูถือหุน (ประเด็นอื่น ๆ) 89.47 

3. สิทธิของผูมีสวนไดเสีย* 52.58 

4. การประชุมผูถือหุน 88.42 

5. ภาวะผูนําและวิสัยทัศน 82.11 

6. 1.ความขัดแยงของผลประโยชน (การใชขอมูลภายใน)* 94.74 

 2.ความขัดแยงของผลประโยชน (การทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน)* 93.33 

7. จริยธรรมทางธุรกิจ 58.60 

8. 1.การถวงดุลของกรรมการอิสระ ( มีกรรมการอิสระอยางนอย 3 คน) 100 

 2.การถวงดุลของกรรมการอิสระ ( มีกรรมการอิสระ 1 / 3 ของทั้ง

คณะ) 

67.33 

9. 1.การรวมหรือแยกตําแหนง (ควบรวมตําแหนง) 100 

 2.การรวมหรือแยกตําแหนง (ประธานกรรมการมีความเปนอิสระ) 43.16 

10. คาตอบแทนของกรรมการและผูบริหาร* 97.19 

11. การประชุมคณะกรรมการ 52.98 

12. 1.คณะอนุกรรมการ ( กรรมการตรวจสอบ)* 99.65 

 2.คณะอนุกรรมการ (คณะอนุกรรมการกําหนดคาตอบแทน) 22.81 

13. ระบบการควบคุมและตรวจสอบภายใน 91.23 

14. รายงานของคณะกรรมการ 25.61 

15. ความสัมพันธกับผูลงทุน : ผูรับผิดชอบงานผูลงทุนสัมพันธ 22.11 
ที่มา : จากการคํานวณ 

* หมายถึง หลักการที่มีกฎหมายและขอบังคับกําหนดใหปฏิบัติ 
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1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

กรรมการอิสระจะแบงพิจารณาออกเปน 2 สวน คือ พิจารณาจากการที่มี

กรรมการอิสระตามหลกัเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกาํหนด (จาํนวน 3 คน) และ

พิจารณาสัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

 ตารางที่ 6  จํานวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
กรรมการอิสระ จํานวนบริษัท รอยละ 

3 คน 49 17.19 

นอยกวา  3 คน 109 38.25 

มากกวา  3 คน 127 44.56 

รวม 285 100 
ที่มา : จากการคํานวณ 

  จากตารางที่ 6 บริษัทจดทะเบียนรอยละ 17.19 มีกรรมการอิสระจํานวน 3 คน

ตามจํานวนกรรมการอิสระที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด สําหรับบริษัทจดทะเบียนที่ 

มีจํานวนกรรมการอิสระ 4 – 12 คนมีจํานวนรอยละ 44.56 ในขณะที่บริษัทรอยละ 38.25 มีจํานวน

กรรมการอิสระนอยกวา 3 คน ไดแก บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค), 

กลุมอุตสาหกรรม 4 (กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม), กลุมอุตสาหกรรม 5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง), กลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ), และ กลุมอุตสาหกรรม 8 (กลุม

เทคโนโลยี) รวมทั้งหมด 6 บริษัท (ดูรายละเอียดในตาราง ค ในภาคผนวก) ซึ่งบริษัทบางแหงไดรับ

การผอนผัน และบางบริษัทที่ยังไมสามารถแตงตั้งกรรมการตรวจสอบทดแทนกรรมการเดิมได เชน 

กรรมการอิสระเสียชีวิตในระหวางป เปนตน ซึ่งจะสังเกตไดวา บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ 

สวนใหญจะมีจํานวนกรรมการอิสระในจํานวนมากวาที่ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดไว 

 ตารางที่ 7  สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
สัดสวนกรรมการอิสระ จํานวนบริษัท รอยละ 

≤ 30% 149 52.28 

> 30% ถึง 40% 57 20.00 

> 40% ถึง 50% 43 15.09 

> 50% ถึง 60% 14   4.91 

> 60% ถึง 70% 17   5.96 

> 70% 5  1.76 

รวม 285 100 
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เมื่อพิจารณาจากสัดสวนกรรมการอิสระจากตารางที ่ 7 พบวาบริษัทสวนใหญ

ประมาณรอยละ 72.28 มีสดัสวนกรรมการอิสระอยูระหวาง ≤  30% และ > 30% ถงึ 40% ซึ่ง

แสดงวาบริษทัสวนใหญปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรพัยทีก่ําหนดใหบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยจะตองมีจํานวนกรรมการอิสระถึง 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งหมดของบริษทั

จดทะเบียน นอกจากนีพ้บวาในกลุมอุตสาหกรรม 1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร), กลุม

อุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค), กลุมอุตสาหกรรม 4 (กลุมวตัถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม) และ กลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) มีสัดสวนกรรมการอิสระมากที่สุดถงึ > 70% 

(ดูรายละเอียดในตาราง ง ในภาคผนวก) 

จากตารางขางตนการที่กรรมการอิสระสามารถถวงดุลหรือคานอํานาจ หรือการ

ขจัดขอขัดแยงทางผลประโยชนในคณะกรรมการไดนั้น ไมไดข้ึนอยูกับจํานวนของกรรมการอิสระ 

หรือวาสัดสวนของกรรมการอิสระ เนื่องจากบทบาทของกรรมการอิสระ คือ การสรางความสมดลุ

ในคณะกรรมการบริษัท โดยเขามาชวยใหความเหน็ที่เปนประโยชนในการดําเนนิธรุกิจ กาํกับดูแล

กิจการและสรางมูลคาเพิม่ใหแกองคกร มิใชมุงแตคานอํานาจเพยีงอยางเดยีว การคานอาํนาจ

ไมไดหมายถงึลงมติชนะดวยคะแนนเสียงขางมาก   ซึง่ในทางปฏิบัตนิั้นจะพบวาสดัสวนกรรมการ

อิสระ 1/3 ของกรรมการทั้งคณะตามทีต่ลาดหลักทรัพยฯกาํหนด ยังถือวาเปนเสียงสวนนอยใน

คณะกรรมการบริษัท ดงันัน้ การกาํหนดจํานวนและสดัสวนกรรมการอิสระข้ันต่ําในคณะกรรมการ

บริษัทขึ้นอยูกบัความพรอมและความตองการของแตละองคกร อันอาจเนื่องจากขอจํากัดในทาง

ปฏิบัติของแตละบริษัทในการสรรหากรรมการอิสระทีม่คีวามเขาใจในธุรกิจไดยาก แตทัง้นี้

ความสามารถของกรรมการอิสระเปนประเด็นที่ควรจะพจิารณามากกวาจาํนวน หรือวาสัดสวน

ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั 

1.3 การควบรวมตําแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบริษัท 

ตารางที่ 8 จาํนวน รอยละของบริษัทตามลักษณะการพบผูบริหารมกีารควบรวม

ตําแหนงกับประธานกรรมการบริษัท 

กรรมการทีม่ีการควบรวม จํานวน รอยละ 

ควบ 76 26.7 

ไมควบ 209 77.3 

รวม 285 100 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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จากตารางที่ 8 ขางตน บริษัทจดทะเบียนที่มปีระธานกรรมการเปนคนละทานกับ

กรรมการผูจัดการมีจํานวนรอยละ 73.3 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยาง ซึ่งในกลุม            

อุตสาหกรรม 7(กลุมบริการ) และกลุมอุตสาหกรรม 1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร) มกีาร

ควบรวมตําแหนงมากที่สุด คือ 20 และ 21 บริษัทในกลุมอุตสาหกรรม สําหรับหมวดอื่น ๆ เปน

กลุมอุตสาหกรรมที่ไมมีการควบรวมตําแหนงเลย (ดูรายละเอียดในตาราง จ ในภาคผนวก) 

สําหรับในประเทศไทยตลาดหลักทรัพยฯ ใหแตละบริษัทสามารถเลือกโครงสรางที่

เหมาะสมเกี่ยวกับการรวม หรือแยกตําแหนงและบทบาทหนาที่ของประธานกรรมการ และ

กรรมการผูจัดการใหญ ดังนั้นกลไกการกํากับดูแลในหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในการควบรวม

จึงไมเปนปญหาสําหรับบริษัทจดทะเบียน อยางไรก็ตามหากยึดถือหลักการกํากับดูแลกิจการแลว 

ควรมีการแยกตําแหนง และบทบาทหนาที่ของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการใหญ

นอกจากนี้ความเปนอิสระของประธานกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยยังเปน

ปญหา เนื่องจากประธานกรรมการสวนใหญยังมีความสัมพันธในฐานะเปนผูถือหุนใหญ หรือมี

ปญหาในการสรรหาบุคคลภายนอกที่มีคุณสมบัติเปนกรรมการอิสระมาเปนประธานกรรมการของ

บริษัท  

ดังนั้น โครงสรางหรือรูปแบบการบริหารงานของบริษัทจดทะเบียนโดยการควบ

รวมตําแหนงดังกลาวขึ้นอยูกับความพรอมในการแยกตําแหนงและบทบาทหนาที่ของทั้งสอง

ตําแหนง โดยที่โครงสรางอํานาจตองไมใหประธานกรรมการ และกรรมการผูจัดการใหญมีอํานาจ

เบ็ดเสร็จ ควรมีกระบวนการพิจารณากลั่นกรองเรื่องราวตาง ๆ สนับสนุนการใชอํานาจอยาง      

รอบคอบ รัดกุมและโปรงใส มีการกําหนดบทบาทหนาที่อยางชัดเจน  นอกจากนี้อีกวิธีการหนึ่ง ก็

คือ การมีสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการที่เหมาะสมและเพียงพอที่จะทําใหการทํางาน

ของคณะกรรมการยืนอยูบนพื้นฐานของหลักการกํากับดูแลกิจการ โดยที่กรรมการอิสระดังกลาว

ตองตระหนักและเขาใจถึงบทบาทและหนาที่ของตนเองอยางแทจริง 

1.4 สัดสวนกรรมที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท 

จากตารางที่ 9 บริษัทจดทะเบียนโดยสวนใหญประมาณรอยละ 44 มีกรรมการที่

เปนเครือญาตกิันอยูระหวาง 1 – 4 คนในคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท โดยกลุม อุตสาหกรรม

ที่มีกรรมการทีเ่ปนเครือญาตกิันสูงสุด คือ ประมาณ 9 – 12 คนจากคณะกรรมการ ทั้งหมด คือ 

กลุมอุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค),กลุมอุตสาหกรรม 5 (กลุมอสังหาริมทรัพย
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และกอสราง) และ กลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) รวม 6 บริษัท และพบวามีบริษทัรอยละ 

36.50 ที่ไมมีกรรมการที่เปนเครือญาติกัน (ดูรายละเอียดตาราง ฉ ในภาคผนวก)  

ในการที่มีกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทนั้นจะทําใหการ

บริหารงานของบริษัทถูกกําหนดทิศทางจากกลุมเดียว การมีสวนรวมและเสนอความคิดเห็นจาก

คณะกรรมการอื่นอาจทําไดไมเต็มที่ ดังนั้นการพิจารณาถึงสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทจะชวยสะทอนใหเห็นถึงลักษณะการบริหารงาน และการถวงดุลอํานาจได

ชัดเจนยิ่งขึ้น  

 ตารางที่ 9 จาํนวนของกรรมการที่เปนเครอืญาติ 
กรรมการที่เปนเครือญาติ จํานวนบริษัท รอยละ 

0 คน 104 36.5 

1 – 4 คน 125 43.9 

5 – 8 คน 50 17.5 

9 – 12 คน 6 2.1 

รวม 285 100 
ที่มา : จากการคํานวณ 

จากตารางที ่ 10 หากพจิารณาตามสดัสวนของกรรมการทีเ่ปนเครือญาติกันใน

คณะกรรมการบริษัททัง้หมดจะพบวา บริษัทสวนใหญมีสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติกัน

อยูในระดับ ≤ 10% ในขณะที่สัดสวนของบริษทัทีม่ีสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาติมากกวา 

70% นัน้จะมีเพยีงกลุมอุตสาหกรรม1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร) และกลุม

อุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) รวม 2 บริษัท หรือประมาณรอยละ 0.7 ของบริษทัทัง้หมด  ( ดู

รายละเอียดตาราง ช ในภาคผนวก )  ซึง่แสดงวาบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยโดยสวนใหญยัง

มีการบริหารงานโดยทางตรงไมไดจํากัดอยูในกลุมบุคคลเดียวกนั การควบคุมบริษัทจดทะเบยีน

และกําหนดทศิทางการบริหารงานไมไดถกูผูกขาดโดยกลุมบุคคลที่เปนเครือญาติกนั 

 ตารางที่ 10  สัดสวนของกรรมการทีเ่ปนเครือญาติในคณะกรรมการบรษิัท 
สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติ จํานวนบริษัท รอยละ 

≤ 10% 105 36.8 

> 10% ถึง 20% 35 12.3 

> 20% ถึง 30% 50 17.5 

> 30% ถึง 40% 38 13.3 

> 40% ถึง 50% 33 11.6 

> 50% ถึง 60% 9 3.2 
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สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติ จํานวนบริษัท รอยละ 

> 60% ถึง 70% 13 4.6 

> 70% 2 0.7 

รวม 285 100 
ที่มา : จากการคํานวณ 

นอกจากการพิจารณาจากสัดสวนของกรรมการที่ เปนเครือญาติกันใน

คณะกรรมการบริษัทแลว ควรพิจารณาถึงอํานาจการควบคุมบริษัทโดยทางออม    เชน    ผานการ

ถือหุน เปนตน   จากตารางที่ 11   พบวาบริษัทจดทะเบียนที่มีผูถือหุนใหญที่เปนกรรมการที่เปน

เครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทมีประมาณรอยละ 46.30    ซึ่งใกลเคียงกับบริษัทที่ไมไดมีผู

ถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกัน      โดยกลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ)  มีผูถือหุน

ใหญที่เปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทมากที่สุด และกลุมอุตสาหกรรม 2 

(กลุมสินคาอุปโภคบริโภค)     และกลุมอุตสาหกรรม  5   (กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง)   ที่มี

ผูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทในสัดสวนที่มากกวาครึ่งใน

กลุมอุตสาหกรรม     สําหรับกลุมอุตสาหกรรมในหมวดอื่น ๆ ไมมีบริษัทที่ไมมีผูถือหุนใหญเปน

กรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัท (ดูรายละเอียดใน ตาราง ซ ในภาคผนวก)    

ดังนั้นจะพบวาในความเปนจริง บริษัทกวาครึ่งในประเทศไทยยังมีการควบคุมและบริหารงานโดย

ทางออมผานผูถือหุนใหญของบริษัท   โดยนอกจากนี้จะพบวากรรมการที่เปนเครือญาติกันโดย

สวนใหญแลวจะเปนผูถือหุนที่มีสัดสวนสูงในสวนของผูถือหุนใหญ   นั่นคือ   การบริหารงานและ

กําหนดทิศทางการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนจะถูกผูกขาดจากกลุมบุคคลเดียวโดยเปนการ

บริหารงานทางออม  ซึ่งสะทอนใหเห็นวา  บทบาทของกลุมผูถือหุนรายยอยกับผูถือหุนที่ไมไดเปน

คณะกรรมการ รวมถึงกรรมการบริษัทเองที่ไมไดเปนเครือญาติกันยังมีบทบาทนอยตอการ

บริหารงาน เนื่องจากถูกควบคุมจากกลุมบุคคลดังกลาวในทางออม และบางสวนถูกควบคุมทั้ง

ทางตรงและทางออม 

  ตารางที่ 11 จาํนวน รอยละของผูถือหุนใหญที่เปนกรรมการทีเ่ปนเครือญาติของ

คณะกรรมการบริษัท 
ผูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติ จํานวนบริษัท รอยละ 

เครือญาติ 129 45.3 

ไมเปนเครือญาติ 156 54.7 

รวม 285 100 
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สวนที่ 2 ความสมัพันธของกลไกควบคุมที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษทั  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

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

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

โดย 

ตัวแปรตาม 

Tobin’s Q Ratio         คือ      ผลการดําเนนิงานของบริษทั 

ตัวแปรอิสระ 

 DISC          คือ      ระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการ (Disclosure of 

Corporate Governance) 

            IND                คือ      สัดสวนของกรรมการอิสระ (Proportion of independent 

directors) 

 DUAL             คือ      การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหาร (Duality) 

 PFM               คือ      สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติ (Proportion of family 

members in the board)  

ตัวแปรควบคุม 

 LEV               คือ   ความเสีย่งทางการเงิน (Leverage) 

 SIZE           คือ   ขนาดของบริษัท  

 CAPEX          คือ   อัตราสวนสินทรัพยลงทุน (Capital Expenditure Ratio) 

 AGE  คือ   อายุของบริษัท 

2.1 วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกลไกควบคุมตามหลกัการกํากับ

ดูแลกิจการทีม่ีผลกระทบตอผลการดําเนนิงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหง

ประเทศไทย 

ตารางที่ 12 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกลไกควบคมุตามหลกัการกํากับดูแล

กิจการที่มผีลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย 
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 Correlations  Performance ( Tobin’s Q Ratio) 

DISCLOSURE 
Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
   .082** 

.090 

IND 
Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
.045 

.287 
DUAL Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
-.032 

.299 
PFM Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
  -.200 * 

.000 
LEV Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
-.034 

.289 
SIZE Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
   .146 * 

.008 
CAPEX Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
-.073 

.286 
AGE Pearson Correlation 

Sig. (1-tailed) 
 -.411* 

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

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

จากตารางที ่ 12 พบวากลไกควบคุมที่มีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัทจดทะเบียนที่ระดับนยัสําคัญ .05 หรือที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% เรียงตามลาํดบั

ความสาํคัญจากมากไปนอยดังนี ้ คณะกรรมการที่เปนเครือญาติ ขนาดของบริษัทจดทะเบียนและ 

อายุของบริษทัจดทะเบียน และถาพจิารณาที่ระดับนยัสําคัญที่ .10 หรือระดับความเชื่อมั่น 90 % 

พบวามีกลไกควบคุมเพิ่มข้ึนอีก 1 กลไก คือ ระดับของการเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกบัการกํากับดูแล

กิจการ 

2.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

หลังจากตรวจสอบเงื่อนไขความสมัพนัธในรูปเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปร

ตาม และเงื่อนไขอื่น ๆ ของการวิเคราะหความถดถอยแลว ขอมูลเกีย่วกับตัวแปรอิสระ และตัวแปร

ควบคุมตาง ๆ จะถกูนาํมาวิเคราะหความถดถอยเพื่อตรวจสอบสมมติฐาน ดังนี ้
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2.2.1 การทดสอบความสมัพันธระหวางตัวแปร 

เปนการทดสอบความสัมพนัธของตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระแตละตัววาอยู

ในทิศทางเดียวกัน หรือทิศทางตรงกนัขาม เพื่อทดสอบสมมติฐานทีก่ําหนดขึ้น ดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 13 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานในภาพรวม 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

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

                                                                 β               Beta 

                           คาคงที่               0.103                                  2.560         0.011 

1                 DISC                            0.127           0.102                    1.721        0.086 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

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

                                                          β               Beta 

                   คาคงที่                     -0.259                                    -1.420             0.157 

1                   DISC                    0.08535          0.67                1.184             0.237 

2                   LEV                     -0.02127        -0.064              -1.138             0.256 

3                   SIZE                     0.06079         0.173               2.940             0.004 

4                 CAPEX                  -0.007531      -0.021              -0.367            0.714 

5                  AGE                     -0.01381        -0.399              -7.245            0.000 
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จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา กลไกควบคุมที่วัดโดยระดับการเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนนิงาน ซึง่

พบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.127 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 

90% นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.08535 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาระดับการเปดเผย

ขอมูลเกี่ยวกับกํากับดูแลกิจการไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และ

ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวย

ตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.06079 

และ  - 0.01381 โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดับนัยสําคัญ 95% แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมี

แนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก และบริษัทท่ีมีอายุนอยจะมีแนวโนมที่

จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีการกอต้ังมายาวนาน สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 

2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 14 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในภาพรวม 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

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

                                               β               Beta 

                คาคงที่                                 0.195                                         5.279           0.000 

1                 IND                               0.039             0.043                       0.694            0.488 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

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

                                                   β               Beta 

                  คาคงที่                           -0.165                               - 0.298              0.766 

1                   IND                                0.021            0.022           0.405              0.686 

2                  LEV                                -0.010           -0.082         -1.477              0.141 

3                 SIZE                                0.239             0.232           4.120              0.000 

4                CAPEX                            -0.002            -0.041          -0.735              0.463 

5                  AGE                               -0.041           -0.413          -7.523              0.000 

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา กลไกควบคุมที่วัดโดยสัดสวนของกรรมการอิสระ

ในคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวา

มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.039 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่ง

ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปร

ควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา 

สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ 0.021 และมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสทิธิ์

ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาสัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ไมมี

อิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปร

ควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่

แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.239 และ -0.041 โดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดับ

นัยสําคัญ 95% แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานดีกวา

บริษัทที่มีขนาดเล็ก และบริษัทที่มีอายุนอยจะมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มี

การกอตั้งมายาวนาน สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 
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2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพนัธใน   

ทิศทางตรงขามกับผลการดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 15 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานในภาพรวม 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

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

                                                β               Beta 

         คาคงที่                                       0.164                                 10.539            0.000    

1        DUAL                                          0.01868              0.037                0.620            0.536 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

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

                                                β               Beta 

                   คงที่                              -0.272                             - 1.486             0.138 

1                 DUAL                          0.009082         0.028               0.326             0.745 

2                 LEV                            -0.02176          -0.066              -1.162             0.246 

3                SIZE                             0.06672           0.189               3.318              0.001 

4               CAPEX                         -0.01110          -0.030             -0.546              0.586 

5                AGE                            -0.01388          -0.401              -7.264             0.000 

จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา กลไกควบคุมที่วัดโดยการควบรวมตาํแหนงของ

กรรมที่เปนผูบริหารในคณะกรรมการบริษทั ไมมีความสมัพันธอยางมนีัยสําคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนนิงาน ซึง่พบวามีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.001868 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบั

คา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถติิ 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ
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เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.009082 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถติิ แสดงใหเห็นวาการควบรวมตําแหนงของ

กรรมการที่เปนผูบริหารในคณะกรรมการบริษัทไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนยัสําคญั

ทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของ

บริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายขุองบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมคีาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.06672 และ -0.01388 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางเดยีวกับผลการดําเนนิงาน และ

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามตามลาํดับที่ระดับนยัสําคัญ 95% แสดงใหเห็นวาบริษทัทีม่ี

ขนาดใหญจะมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัททีม่ีขนาดเล็ก และบริษัททีม่ีอายนุอย

จะมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนนิงานดีกวาบริษทัทีม่ีการกอต้ังมายาวนาน สวนตัวแปรควบคุม  

อ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคญักับผลการดาํเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา 

Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y) 

ตารางที่ 16 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานในภาพรวม 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

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

                                                    β               Beta 

                    คาคงที่                                0.195                                 5.279        0.000 

1            PFM                                          -0.197         -0.181                       -3.092        0.002 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

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

                                                  β               Beta 

                  คาคงที่                            -0.280                                  - 1.151           0.251 

1              PFM                                   -0.185           -0.028               -0.507           0.002 

2              LEV                                   -0.002346      -0.068               -1.192           0.204 

3              SIZE                                   0.006439       0.186                3.232           0.001 

4            CAPEX                                -0.0006437    -0.029               -0.523          0.748 

5               AGE                                  -0.001362     -0.402               -7.295          0.000 

  จากขอมูลขางตนอาจสรุปไดวา กลไกควบคุมที่วัดโดยสัดสวนของกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 

ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.197 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s 

Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 

4 ที่วา สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่งหมายความวา ถาคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียน

มีสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทอยูสูงจะทําใหบริษทัมีผลการดําเนนิงาน

ลดลง แตถาคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติต่ํา จะทํา

ใหผลการดําเนินงานของบริษัทสูงขึ้น อันเนื่องจากอาจเกิดจากความไมโปรงใสในการบรหิาร ทาํให

ขาดความเชื่อมั่นจากนักลงทุนและผูถือหุน จึงสงผลลบตอผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทได 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.185 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน ซึ่งคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาสัดสวนของการมี

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท มีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ ซึ่งสอดคลองกับสมการถดถอยและสมมติฐานที่คาดการณไว นอกจากนี้ยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ท่ีแทนดวยตัวแปร 

SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.06439 และ        

-0.01362 โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามตามลําดับที่ระดับนัยสําคัญ 95% แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีแนวโนมที่

จะมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก และบริษัทที่มีอายุนอยจะมีแนวโนมที่จะมีผลการ
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ดําเนินงานดีกวาบริษัทที่มีการกอตั้งมายาวนาน สวนตัวแปรควบคุม  อ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.2  การทดสอบความสมัพันธระหวางตัวแปร จําแนกตามกลุม
อุตสาหกรรมและขนาดรายไดของบรษิทั 
                   จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งจะทําการจัดแบงตามการจัดกลุมอุตสาหกรรม

ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 

 กลุมอุตสาหกรรม 1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 กลุมอุตสาหกรรม 2 สินคาอุปโภคและบริโภค 

 กลุมอุตสาหกรรม 4 วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 

 กลุมอุตสาหกรรม 5 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

 กลุมอุตสาหกรรม 6 ทรัพยากร  

 กลุมอุตสาหกรรม 7 บริการ  

 กลุมอุตสาหกรรม 8 เทคโนโลย ี

โดยเปนการทดสอบความสมัพันธของตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระแตละตัว

วาอยูในทิศทางเดียวกัน หรือทิศทางตรงกนัขาม เพื่อทดสอบสมมติฐานที่กําหนดขึ้น ดังนี ้

กลุมอุตสาหกรรม 1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีดังนี ้

2.2.2.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 17 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานกลุมอุตสาหกรรม 1 

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

R2  =  0.011 Adjusted R2   = 0.013  F- Value = 0.471  Sig. F = 0.497 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.871 1.436 0.159  

1 DISC 0.584 0.107 0.686 0.497 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.120  Adjusted R2   = 0.01  F- Value = 1.010  Sig. F = 0.426 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 2.961 2.232 0.32 

1. DISC 0.579 0.106 0.678 0.502 

2. LEV -0.006 -0.043 -0.280 0.781 

3. SIZE 0.215 0.293 1.714 0.095 

4. CAPEX -0.041 -0.032 -0.195 0.846 

5. AGE -0.009 -0.096 0.581 0.565 

จากขอมูลขางตนพบวาระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนดวยตัวแปร DISC มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.584 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ

คา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคญัทาง

สถิติ แสดงวาระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการในกลุมอุตสาหกรรม 1 ไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 

4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.579 และมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของ

บริษัทที่แทนดวยตัวแปร SIZE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.215  และมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน ในระดับนัยสําคัญ 0.10 สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.2.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 18 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 1  
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.180  Adjusted R2   = 0.139  F- Value = 4.393  Sig. F = 0.019 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.663 2.976 0.005  

1 IND 1.288 0.418 2.576 0.014 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.183  Adjusted R2   = 0.168  F- Value = 12.286  Sig. F = 0.00 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 2.153 1.778 0.084 

1. IND 1.120 0.364 2.112 0.042 

2. LEV -0.000 -0.003 -0.017 0.987 

3. SIZE 0.145 0.198 1.177 0.247 

4. CAPEX -0.012 -0.010 -0.061 0.952 

5. AGE -0.005 -0.053 -0.340 0.736 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระ ซึง่แทนดวยตัวแปร IND มีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 1.288 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงานของบรษิัท และสมัประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิต ิณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่ 2 ที่วา สัดสวนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนาํ   

ตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถึงความเปลี่ยนแปลงทีอ่าจ

เกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทัมคีาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.120 

และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน และ

สัมประสิทธิม์นีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % สวนตัวแปรควบคุมอื่น ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio  
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2.2.2.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 19 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 1 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.009  Adjusted R2   = -0.0.16  F- Value = 0.356   Sig. F = 0.554 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.328 12.200 0.000  

1 DUAL 0.095 0.093 0.597 0.554 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.109  Adjusted R2   = -0.011  F- Value = 0.908  Sig. F = 0.486 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 3.407 2.927 0.006 

1. DUAL 0.012 0.012 0.073 0.942 

2. LEV -0.006 -0.042 -0.267 0.791 

3. SIZE 0.220 0.301 1.703 0.097 

4. CAPEX -0.043 -0.034 -0.205 0.838 

5. AGE -0.008 -0.80 -0.487 0.629 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

ดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.095 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.012 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ
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ดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 

0.220 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 90 % สวนตัว

แปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่

วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y) 

ตารางที่ 20 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 1 

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

R2  =  0.045  Adjusted R2   = 0.022  F- Value = 1.927  Sig. F = 0.173 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.419 11.352 0.000  

1 PFM -0.509 -0.212 1.388 0.173 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.129  Adjusted R2   = 0.012 F- Value = 1.100  Sig. F = 0.377 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 3.256 2.842 0.007 

1. PFM -0.368 -0.153 -0.927 0.360 

2. LEV -0.007 -0.052 -0.336 0.739 

3. SIZE 0.191 0.261 1.484 0.146 

4. CAPEX -0.078 -0.062 -0.372 0.712 

5. AGE -0.010 -0.101 -0.612 0.545 
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  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนการมีกรรมการเปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัท ซึ่งแทนดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.509 และมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มี

นยัสําคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวนของการมี

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.368 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน และคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ      สวนตัวแปรควบคุม

อ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา 

Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 2  กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 21 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 2 

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

R2  =  0.055 Adjusted R2   = 0.022  F- Value = 1.683  Sig. F = 0.205 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.327 0.565 0.576  

1 DISC 1.046 0.234 1.297 0.205 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.207  Adjusted R2   = 0.048  F- Value = 1.306  Sig. F = 0.293 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -0.586 -0.314 0.756 

1. DISC 0.720 0.161 0.880 0.387 

2. LEV -0.017 -0.039 -0.202 0.842 

3. SIZE 0.181 0.177 0.893 0.380 

4. CAPEX -0.016 -0.044 -0.241 0.811 

5. AGE -0.031 -0.398 -2.147 0.042 

จากขอมูลพบวาระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่แทน

ดวยตัวแปร DISC มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.046 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท  แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.720 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ - 0.031 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 

95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.2สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 22 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 2 

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

R2  =  0.033  Adjusted R2   = -0.036  F- Value = 0.482  Sig. F = 0.622 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.190 4.702 0.000  

1 IND 0.286 0.106 0.570 0.573 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
81 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.261  Adjusted R2   = 0.076  F- Value = 1.409  Sig. F = 0.252 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -0.268 -0.134 0.894 

1. IND 0.783 0.290 1.446 0.161 

2. LEV -0.050 -0.117 -0.586 0.563 

3. SIZE 0.217 0.212 1.020 0.318 

4. CAPEX -0.040 -0.113 -0.586 0.563 

5. AGE -0.041 -0.514 -2.693 0.013 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระ ที่แทนดวยตัวแปร IND มีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.286 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงานของบรษิัท แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถติิ นอกจากนีเ้มื่อนําตวัแปร

ควบคุมทัง้ 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถึงความเปลี่ยนแปลงทีอ่าจเกิดขึ้นพบวา 

สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.783 และมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์

ไมมีนัยสาํคัญทางสถิต ิ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ 

อายุของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.041 โดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคญั 95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 23 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 2 
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.007  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.192   Sig. F = 0.664 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.085 11.759 0.000  

1 DUAL 0.113 0.081 0.439 0.664 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.184  Adjusted R2   = 0.021  F- Value = 1.131  Sig. F = 0.370 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -0.180 -0.097 0.923 

1. DUAL 0.068 0.049 0.246 0.808 

2. LEV -0.014 -0.033 -0.165 0.870 

3. SIZE 0.195 0.191 0.950 0.351 

4. CAPEX -0.004 -0.013 -0.064 0.950 

5. AGE -0.033 -0.421 -2.257 0.033 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

ดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.133 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.068 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั       

-0.033 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนยัสําคัญ 95 % 
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สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสาํคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั     

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 24 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.173  Adjusted R2   = 0.144  F- Value = 6.054  Sig. F = 0.020 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.315 10.380 0.000  

1 PFM -1.105 -0416 -2.460 0.020 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.422  Adjusted R2   = 0.307 F- Value = 3.658  Sig. F = 0.013 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -04.23 -0.273 0.787 

1. PFM -1.365 -0.513 -3.223 0.004 

2. LEV -0.029 -0.069 -0.411 0.684 

3. SIZE 0.271 0.265 1.562 0.131 

4. CAPEX -0.035 -0.099 -0.630 0.534 

5. AGE -0.037 -0.471 -3.005 0.006 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท  

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -1.105 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทาง
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สถิติที่ระดับนัยสําคัญ 95 % ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวน

ของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติในกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผล

การดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณา

ถึงความเปล่ียนแปลงที่อาจเกิดข้ึนพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -1.365 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร 

AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์ -0.037 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน

ที่ระดับนัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 4 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 25 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 4 

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

R2  =  0.128 Adjusted R2   = 0.103  F- Value = 5.132  Sig. F = 0.030 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.558 1.617 0.115  

1 DISC 1.128 0.358 2.265 0.030 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.666 Adjusted R2   = 0.612  F- Value = 12.342  Sig. F = 0.000 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.810 -4.385 0.000 

1. DISC 0.134 0.042 0.366 0.717 

2. LEV -0.021 -0.060 -0.352 0.728 

3. SIZE 0.539 0.677 5.517 0.000 

4. CAPEX -0.241 -0.214 -1.887 0.069 

5. AGE -0.002 -0.025 -0.231 0.819 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 1.128 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถติิ

ที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % นอกจากนี้เมื่อนาํตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตวัแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อ

พิจารณาถึงความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึน้พบวา ระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.134 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพนัธ

ระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร SIZE โดยมี

คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.539 โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับ

นัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

  ตารางที่ 26 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 4 

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

R2  =  0.082  Adjusted R2   = 0.028  F- Value = 1.511  Sig. F = 0235 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.009 4.564 0.000  

1 IND 0.596 0.263 1.597 0.119 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.677  Adjusted R2   = 0.612  F- Value = 10.478  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.829 -4.202 0.000 

1. IND 0.199 0.088 0.806 0.427 

2. LEV -0.026 -0.062 -0.427 0.672 

3. SIZE 0.534 0.670 5.417 0.000 

4. CAPEX -0.234 -0.209 -1.851 0.074 

5. AGE -0.001 -0.008 -0.118 0.907 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.596 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.199 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวน

สินทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.534 และ -0.234 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกนัขาม

ตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับ   ผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 27 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 4 
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio     สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.001  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.023   Sig. F = 0.881 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.318 15.824 0.000  

1 DUAL 0.029 0.025 0.150 0.881 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

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

คาสัมประสิทธิค์วามถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.743 -4.336 0.000 

1. DUAL 0.111 0.098 0.842 0.406 

2. LEV -0.046 -0.089 -0.700 0.489 

3. SIZE 0.544 0.683 5.809 0.000 

4. CAPEX -0.239 -0.213 -1.916 0.065 

5. AGE -0.004 -0.048 -0.458 0.650 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.029 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตาํแหนงของคณะกรรมการที่เปนผูบริหารมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.111 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผล

การดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถติิ และยังพบความสัมพนัธระหวางตวัแปร

ควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวน

สินทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.544 และ -0.239 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกนัขาม
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ตามลําดับที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมคีวามสัมพันธอยางมีนยัสําคัญ

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 28 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 4 

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

R2  =  0.199    Adjusted R2   = 0.176  F- Value = 8.702  Sig. F = 0.006 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.535 15.626 0.000  

1 PFM -0.892 -0.446 -2.950 0.006 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.675  Adjusted R2   = 0.623 F- Value = 12.878  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.396 -3.599 0.001 

1. PFM -0.248 -0.124 -1.017 0.017 

2. LEV -0.029 -0.055 -0.486 0.630 

3. SIZE 0.515 0.646 5.207 0.000 

4. CAPEX -0.205 -0.183 -1.566 0.027 

5. AGE -0.005 -0.065 -0.599 0.554 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.892 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทาง

สถิติ ซึง่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวนของการมกีรรมการที่เปน
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เครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนนิงาน 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.248 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบัคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน ซึง่คาสัมประสทิธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนีย้ังพบความสัมพนัธ

ระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ 

อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.515 และ -

0.205 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางเดยีวกับผลการดําเนนิงาน และความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมนีัยสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 5  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 29 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 5 

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

R2  =  0.014 Adjusted R2   = -0.006  F- Value = 0.687  Sig. F = 0.411 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.471 2.408 0.020  

1 DISC 0.718 0.116 0.829 0.411 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.179  Adjusted R2   = 0.090  F- Value = 2.011  Sig. F = 0.095 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.280 -1.465 0.150 

1. DISC 0.279 0.045 0.320 0.750 

2. LEV -0.681 -0.351 -2.292 0.027 

3. SIZE 0.569 0.372 2.222 0.031 

4. CAPEX -0.127 -0.102 -0.706 0.484 

5. AGE -0.028 -0.221 -1.501 0.140 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.718 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.279 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ ระดับหนี้สิน 

ที่แทนดวยตัวแปร LEV โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.569 และ  -0.681 โดยมคีวามสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกบัผลการดําเนนิงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบั

นัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y) 

  ตารางที่ 30 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 5 

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

R2  =  0.112  Adjusted R2   = 0.076  F- Value = 3.098  Sig. F = 0.054 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.041 2.458 0.018  

1 IND 2.434 0.334 2.480 0.017 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.295  Adjusted R2   = 0.201  F- Value = 3.133  Sig. F = 0.012 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -4.815 -2.154 0.037 

1. IND 2.461 0.338 2.480 0.017 

2. LEV -0.635 -0.327 -2.260 0.029 

3. SIZE 0.649 0.424 2.727 0.009 

4. CAPEX -0.038 -0.031 -0.212 0.833 

5. AGE -0.044 -0.344 -2.347 0.023 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 2.434 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั และสัมประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติที่

ระดับนัยสําคญั 95 % ซึง่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่ 2 ทีว่า สัดสวนของ

กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทัมคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สดัสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 2.461 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน และสัมประสิทธิม์นีัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนยัสําคัญ 95 % และยังพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร 

SIZE อายุของบริษัท ที่แทนดวยตวัแปร AGE และระดับหนี้สนิ ที่แทนดวยตัวแปร LEV โดยมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.009, -0.044, และ -0.635 โดยมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับผลการ

ดําเนนิงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบันัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปร

ควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษทั     จดทะเบียนที่

วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y) 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
92 

  ตารางที่  31 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.001  Adjusted R2   = -0.019  F- Value = 0.047   Sig. F = 0.829 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.983 14.783 0.000  

1 DUAL 0.058 0.031 0.217 0.829 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.179  Adjusted R2   = 0.090  F- Value = 2.009  Sig. F = 0.095 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.510 -1.506 0.139 

1. DUAL 0.081 0.043 0.303 0.763 

2. LEV -0.688 -0.354 -2.321 0.025 

3. SIZE 0.613 0.401 2.415 0.020 

4. CAPEX -0.123 -0.099 -0.682 0.499 

5. AGE -0.029 -0.228 -1.519 0.136 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.058 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.081 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ ระดับหนีส้ิน ที่แทนดวย
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ตัวแปร LEV โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.613 และ -0.688 โดยมีความสมัพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามตามลาํดับที่ระดับนัยสาํคัญ  

95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 32 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 5 

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

R2  =  0.002  Adjusted R2   = -0.018  F- Value = 0.091  Sig. F = 0.764   
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.003 12.338 0.000  

1 PFM -0.168 -0.043 -0.302 0.764 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.179  Adjusted R2   = 0.089 F- Value = 2.001  Sig. F = 0.096 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.343 -1.492 0.143 

1. PFM -0.133 -0.034 -0.244 0.808 

2. LEV -0.678 -0.349 -2.262 0.028 

3. SIZE 0.600 0.393 2.432 0.019 

4. CAPEX -0.122 -0.098 -0.666 0.509 

5. AGE -0.028 -0.223 -1.506 0.139 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.168 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
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ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.133 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยงัพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร 

SIZE และ ระดับหนี้สนิ ที่แทนดวยตัวแปร LEV โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.600 และ -0.678 

โดยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขาม

ตามลําดับที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมคีวามสัมพันธอยางมีนยัสําคัญ

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 6  กลุมทรัพยากร มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 33 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 6 

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

R2  =  0.091 Adjusted R2   = 0.000  F- Value = 0.998  Sig. F = 0.341 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ -0.893 -0.312 0.761  

1 DISC 3.074 0.301 0.999 0.341 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.515  Adjusted R2   = 0.111  F- Value = 1.274  Sig. F = 0.383 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.809 0.318 0.761 

1. DISC 0.166 0.030 0.092 0.930 

2. LEV -0.123 -0.403 -1.234 0.263 

3. SIZE 0.194 0.295 0.922 0.392 

4. CAPEX -0.014 -0.159 -0.506 0.631 

5. AGE -0.062 -0.484 -1.535 0.176 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 3.074 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.166 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 34 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 6 

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

R2  =  0.008  Adjusted R2   = -0.213  F- Value = 0.035  Sig. F = 0.965 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.185 1.891 0.091  

1 IND -0.715 -0.089 -0.244 0.813 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.718  Adjusted R2   = 0.379  F- Value = 2.118  Sig. F = 0.214 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value 

 

Sig.t 

 คาคงที่ 0.016 0.008 0.994 

1. IND -3.150 -0.392 -1.094 0.324 

2. LEV -0.225 -0.740 -2.029 0.098 

3. SIZE 0.231 0.350 1.285 0.255 

4. CAPEX -0.015 -0.170 -0.587 0.583 

5. AGE -0.088 -0.694 -2.504 0.054 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.715 และมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -3.150 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบัคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ระดับหนี้สนิ ที่แทนดวยตัวแปร LEV และ อายุของบริษทั ที่

แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.225 และ - 0.088 โดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคญั 90 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 

  2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y) 

  ตารางที่ 35 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 6 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.007  Adjusted R2   = -0.093  F- Value = 0.069   Sig. F = 0.799 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.976 9.135 0.000  

1 DUAL -0.196 -0.083 -0.262 0.799 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.535  Adjusted R2   = 0.148  F- Value = 1.381  Sig. F = 0.349 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.603 0.294 0.779 

1. DUAL -0.350 -0.147 -0.518 0.623 

2. LEV -0.131 -0.429 -1.336 0.230 

3. SIZE 0.203 0.308 0.985 0.363 

4. CAPEX -0.13 -0.152 -0.506 0.631 

5. AGE -0.060 -0.468 -1.585 0.164 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ -0.196 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.350 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคญัทางสถิติ สวนตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพนัธอยางมี

นัยสําคัญกบัผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 36 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 6 
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio         สมการความถดถอย: Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.018  Adjusted R2   = -0.080  F- Value = 0.184  Sig. F = 0.677 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.017 8.222 0.000  

1 PFM -0.449 -0.134 -0.429 0.677 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.539  Adjusted R2   = 0.154 F- Value = 1.401  Sig. F = 0.343 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.534 0.260 0.804 

1. PFM -0.640 -0.192 -0.563 0.594 

2. LEV -0.109 -0.357 -1.106 0.311 

3. SIZE 0.206 0.312 0.999 0.356 

4. CAPEX -0.015 -0.175 -0.581 0.582 

5. AGE -0.072 -0.564 -1.693 0.141 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.449 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.640 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสําคัญทางสถิติ สวนตวัแปรควบคุมไมมี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q 

Ratio 
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กลุมอุตสาหกรรม 7 กลุมบริการ มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 37 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 7 

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

R2  =  0.002 Adjusted R2   = -0.014  F- Value = 0.107  Sig. F = 0.745 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.871 3.320 0.001  

1 DISC 0.249 0.040 0.327 0.745 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.242  Adjusted R2   = 0.181  F- Value = 3.963  Sig. F = 0.003 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.327 0.244 0.808 

1. DISC 0.312 0.050 0.434 0.666 

2. LEV -0.004 -0.024 -0.214 0.831 

3. SIZE 0.198 0.158 1.419 0.161 

4. CAPEX -0.013 -0.263 -2.321 0.224 

5. AGE -0.049 -0.400 -3.601 0.001 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.249 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิต นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา
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สัมประสิทธิ์เทากับ 0.312 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อายุของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์

เทากับ -0.049 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคัญ 

95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 38 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 7 

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

R2  =  0.026  Adjusted R2   = -0.004  F- Value = 0.878  Sig. F = 0.420 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.681 5.967 0.000  

1 IND 0.101 0.159 1.281 0.205 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.263  Adjusted R2   = 0.191  F- Value = 3.634  Sig. F = 0.004 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.674 0.504 0.616 

1. IND 0.130 0.021 0.186 0.853 

2. LEV -0.002 -0.014 -0.126 0.900 

3. SIZE 0.182 0.145 1.289 0.202 

4. CAPEX -0.013 -0.264 -2.386 0.220 

5. AGE -0.048 -0.391 -3.546 0.001 
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จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.101 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.130 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อายุของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์

เทากับ -0.048 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคัญ  

95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธใน    

ทิศทางตรงขามกับผลการดําเนนิงาน ( Y) 

ตารางที่ 39 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 7 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.032  Adjusted R2   = 0.017  F- Value = 2.193   Sig. F = 0.143 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.517 13.238 0.000  

1 DUAL 0.399 0.179 1.481 0.143 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.244 Adjusted R2   = 0.183  F- Value = 3.998  Sig. F = 0.003 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.499 0.396 0.693 

1. DUAL 0.123 0.065 0.568 0.572 

2. LEV -0.002 -0.014 -0.124 0.902 

3. SIZE 0.196 0.156 1.400 0.166 

4. CAPEX -0.012 -0.247 -2.222 0.030 

5. AGE -0.046 -0.381 -3.348 0.001 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.399 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถติิ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.123 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อัตราสวนสินทรัพยลงทุน  ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX และ อายุของ

บริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.012 และ  -0.046 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ระดับนัยสําคัญ 95 % 

สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

ตารางที่ 40 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 7 

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

R2  =  0.008  Adjusted R2   = -0.007  F- Value = 0.525  Sig. F = 0.471 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.686 10.992 0.000  

1 PFM -0.366 -0.089 -0.725 0.471 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.246  Adjusted R2   = 0.185 F- Value = 4.046  Sig. F = 0.003 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.659 0.519 0.606 

1. PFM -0.339 -0.082 -0.710 0.481 

2. LEV -0.005 -0.037 -0.319 0.751 

3. SIZE 0.192 0.153 1.375 0.174 

4. CAPEX -0.012 -0.258 -2.330 0.023 

5. AGE -0.048 -0.391 -3.535 0.001 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.366 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.339 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยงัพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อัตราสวนสินทรัพยลงทนุ ที่แทน

ดวยตัวแปร CAPEX และ อายุของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -

0.012 และ -0.048 โดยมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัผลการดําเนนิงานของบริษทัที่

ระดับนัยสําคญั 95 %  สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมนีัยสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมอุตสาหกรรม 8 กลุมเทคโนโลยี มดีังนี ้

  2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

  ตารางที่ 41 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 8 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
104 

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

R2  =  0.016 Adjusted R2   = -0.014  F- Value = 0.537  Sig. F = 0.469 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.744 2.670 0.012  

1 DISC 1.023 0.126 0.732 0.469 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.213  Adjusted R2   = 0.077  F- Value = 1.568  Sig. F = 0.200 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -2.779 -0.323 0.749 

1. DISC 0.111 0.014 0.071 0.944 

2. LEV -0.618 -0.292 -1.536 0.135 

3. SIZE 5.270 0.114 0.575 0.570 

4. CAPEX -0.450 -0.245 -1.365 0.183 

5. AGE -0.003 -0.356 -1.996 0.055 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 1.023 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.111 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อายุของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์

เทากับ -0.003 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคัญ  

90% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 
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  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

  ตารางที่ 42 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 8 

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

R2  =  0.016  Adjusted R2   = 0.045  F- Value = 0.262  Sig. F = 0.771 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.273 2.845 0.008  

1 IND -0.791 -0.127 -0.698 0.490 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.227  Adjusted R2   = 0.061  F- Value = 1.367  Sig. F = 0.262 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -2.256 -0.267 0.792 

1. IND -1.102 -0.119 -0.651 0.520 

2. LEV -0.670 -0.317 -1.532 0.137 

3. SIZE 5.201 0.112 0.599 0.554 

4. CAPEX -0.466 -0.254 -1.457 0.156 

5. AGE -0.003 -0.371 -2.017 0.053 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.791 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -1.102 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัว
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แปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.003 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคญั 90 

% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพนัธใน   

ทิศทางตรงขามกับผลการดําเนนิงาน (Y) 

ตารางที่ 43 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรม 8 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.004  Adjusted R2   = -0.026  F- Value = 0.126   Sig. F = 0.725 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.967 9.109 0.000  

1 DUAL 0.160 0.062 0.354 0.725 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.215  Adjusted R2   = 0.079  F- Value = 1.586  Sig. F = 0.195 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -2.567 -0.307 0.761 

1. DUAL 0.128 0.049 0.278 0.783 

2. LEV -0.657 -0.311 -1.561 0.129 

3. SIZE 5.008 0.108 0.584 0.564 

4. CAPEX -0.451 -0.246 -1.424 0.165 

5. AGE -0.003 -0.368 -2.011 0.054 
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จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.160 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.128 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั       

-0.003 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนยัสําคัญ 90 % 

สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน (Y) 

  ตารางที่ 44 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมอุตสาหกรรม 8 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio          

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βPFM + e    

R2  =  0.000  Adjusted R2   = -0.030  F- Value = 0.003  Sig. F = 0.960 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.013 7.825 0.000  

1 PFM -0.056 -0.009 -0.051 0.960 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.224  Adjusted R2   = 0.090 F- Value = 1.675  Sig. F = 0.172 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -4.147 -0.482 0.634 

1. PFM -0.744 -0.117 -0.655 0.518 

2. LEV -0.677 -0.320 -1.63 0.107 

3. SIZE 6.502 0.141 0.738 0.466 

4. CAPEX -0.442 -0.241 -1.401 0.172 

5. AGE -0.003 -0.400 -2.114 0.043 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.056 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.744 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยงัพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อายขุองบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร 

AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.003 โดยมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกนัขามกบัผลการ

ดําเนนิงานที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคญั

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  การจาํแนกตามขนาดรายไดบริษัท โดยจําแนกออกเปน 5 กลุม ไดดังนี ้

 1.กลุมที ่1 กลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท  

 2.กลุมที ่2 กลุมรายไดขนาด 500 - < 1,000 ลานบาท 

 3.กลุมที ่3 กลุมรายไดขนาด 1,000 -< 5,000 ลานบาท 

 4.กลุมที ่4 กลุมรายไดขนาด 5,000 -< 10,000 ลานบาท 

 5.กลุมที ่5 กลุมรายไดขนาด > 10,000 ลานบาท 

 โดยเปนการทดสอบความสมัพันธของตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระแตละตัววาอยูใน

ทิศทางเดียวกนั หรือทิศทางตรงกันขาม เพื่อทดสอบสมมติฐานที่กาํหนดขึ้น ดงันี ้
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กลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท มีดงันี ้

  2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน (Y) 

  ตารางที่ 45 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 1 

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

R2  =  0.038 Adjusted R2   = 0.015 F- Value = 1.656  Sig. F = 0.205 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.871 3.686 .001  

1 DISC 0.974 0.195 1.287 0.025 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.605  Adjusted R2   = 0.553  F- Value = 11.629  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 7.054 6.699 0.000 

1. DISC 1.084 0.217 2.115 0.041 

2. LEV -0.004 -0.020 -0.195 0.846 

3. SIZE 0.538 0.472 4.602 0.000 

4. CAPEX -0.001 -0.023 -0.228 0.821 

5. AGE -0.058 -0.612 -5.922 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.974 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถติิ

ที่ระดับนัยสาํคัญ 95 %   ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่ 1 ทีว่า ระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน นอกจากนี้เมื่อนาํตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 1.084 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช
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วัดผลการดําเนินงาน โดยสมัประสิทธิม์ีนยัสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปร

ควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตวัแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่

แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.538 และ  -0.058 โดยมคีวามสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกบัผลการดําเนนิงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบั

นัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน (Y) 

  ตารางที่ 46 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายได 1 

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

R2  =  0.044  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.611  Sig. F = 0.612 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ -0.964 -1.082 0.286  

1 IND 1.201 1.002 1.151 0.026 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.558  Adjusted R2   = 0.472  F- Value = 6.502  Sig. F = 0.00 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.141 0.191 0.850 

1. IND 1.637 1.365 2.162 0.037 

2. LEV -0.041 -0.097 -0.811 0.423 

3. SIZE 0.160 0.417 3.567 0.001 

4. CAPEX -0.51 -0.145 -1.268 0.213 

5. AGE -0.020 -0.632 -5.507 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 1.201 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 
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Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั และสัมประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติ ซึง่

สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่ 2 ที่วา สัดสวนของกรรมการอสิระใน

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตวั

แปรควบคุมทัง้ 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้น

พบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบรษิัทมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.637 และมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน โดยที่คา

สัมประสิทธิม์นีัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการ

ดําเนนิงาน คอื ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายขุองบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร 

AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.160 และ -0.020 โดยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับผล

การดําเนินงาน และความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขามตามลําดับที่ระดับนัยสาํคัญ 95 % สวนตวั

แปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทัจดทะเบียนที่

วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของะกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสมัพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y) 

  ตารางที่ 47 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 1 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย : Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.026  Adjusted R2   = -0.003  F- Value = 1.132   Sig. F = 0.293 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.018 0.490 0.627  

1 DUAL 0.079 0.162 1.064 0.293 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.487  Adjusted R2   = -0.420  F- Value = 7.219  Sig. F = 0.000 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 1.539 3.943 0.000 

1. DUAL 0.010 0.020 0.154 0.878 

2. LEV -0.033 -0.078 -0.637 0.528 

3. SIZE 0.157 0.409 3.350 0.002 

4. CAPEX -0.049 -0.138 -1.113 0.273 

5. AGE -0.019 -0.592 -4.720 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.079 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.010 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวย

ตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.0157 และ -0.019 โดยมีความสมัพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามตามลาํดับที่ระดับนัยสาํคัญ 

95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 48 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 1 

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

R2  =  0.083  Adjusted R2   = 0.061  F- Value = 3.781  Sig. F = 0.059 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.110 2.270 0.028  

1 PFM -0.302 -0.287 -1.945 0.059 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.540  Adjusted R2   = 0.479 F- Value = 8.912  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 1.401 3.733 0.001 

1. PFM -0.252 -0.240 -2.090 0.043 

2. LEV -0.023 -0.053 -0.458 0.650 

3. SIZE 0.131 0.343 2.868 0.007 

4. CAPEX -0.038 -0.108 -0.954 0.346 

5. AGE -0.019 -0.609 -5.428 0.000 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.302 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทาง

สถิติที่ระดับนยัสําคัญ 90 % ซึง่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ทีว่า สัดสวน

ของการมีกรรมการทีเ่ปนเครือญาติในคณะกรรมการบรษิัทมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพือ่

พิจารณาถึงความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึน้พบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ -0.252 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบั

คา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงาน ซึ่งคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ

นัยสําคัญ 95 % นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คอื 

ขนาดของบรษิัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมคีา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.131 และ -0.019 โดยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

และความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามตามลําดับที่ระดับนัยสําคัญ  95  % สวนตัวแปรควบคุม

อ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั        จดทะเบียนที่วัดโดย

คา Tobin’s Q Ratio 

กลุมรายไดขนาด 500 ถึง < 1,000 ลานบาท  มีดังนี ้

  2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
114 

  ตารางที่ 49 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio            

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDISC + e    

R2  =  0.017 Adjusted R2   = 0.000 F- Value = 0.974  Sig. F = 0.328 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.407 2.826 0.007  

1 DISC 1.156 0.132 0.987 0.328 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.107  Adjusted R2   = 0.019 F- Value = 1.217  Sig. F = 0.315 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -4.783 -418 0678 

1. DISC 2.171 0.248 1.625 0.110 

2. LEV -0.366 -0.151 -1.072 0.289 

3. SIZE 0.980 0.105 0.736 0.465 

4. CAPEX -0.142 -0.277 -1.846 0.071 

5. AGE -0.030 -0.171 -1.269 0.210 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 1.156 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 2.171 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมี

คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.0142 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนักับผลการดําเนินงานที่ระดบั
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นัยสําคัญ 90 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 50 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 2 

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

R2  =  0.072  Adjusted R2   = 0.038  F- Value = 2.094  Sig. F = 0.133 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.302 2.279 0.027  

1 IND 1.197 0.707 1.693 0.096 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.134  Adjusted R2   = 0.030  F- Value = 1.292  Sig. F = 0.278 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 2.471 0.223 0.824 

1. IND 1.183 0.247 1.635 0.100 

2. LEV -0.240 -0.099 -0.698 0.488 

3. SIZE 0.049 0.005 0.039 0.969 

4. CAPEX -0.080 -0.155 -1.123 0.167 

5. AGE -0.037 -0.215 -1.593 0.117 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.197 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติที่

ระดับนัยสําคัญ 90 % ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 2 ที่วา สัดสวนของ
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กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

สัมประสิทธิ์เทากับ 1.183 และมีความสัมพันธในทิศทางเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวน

ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคาเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนินงาน โดยที่คาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 90 % สวนตัวแปร

ควบคุมไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา 

Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 51 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 2 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.015  Adjusted R2   = -0.002  F- Value = 0.864   Sig. F = 0.357 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.640 11.016 0.000  

1 DUAL -0.302 -0.124 -0.930 0.357 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.081  Adjusted R2   = -0.009  F- Value = 0.895  Sig. F = 0.492 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -0.172 -0.015 0.988 

1. DUAL -0.347 -0.143 -1.061 0.294 

2. LEV -0.314 -0.130 -0.908 0.368 

3. SIZE 0.285 0.030 0.224 0.824 

4. CAPEX -0.099 -0.193 -1.376 0.075 

5. AGE -0.033 -0.188 -1.374 0.175 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.302 และมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.347 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมคีา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.099 โดยมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานที่ระดบั

นัยสําคัญ 90 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

  ตารางที่ 52 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 2 

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

R2  =  0.026 Adjusted R2   = 0.009   F- Value = 1.489  Sig. F = 0.228 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.720 9.752 0.000  

1 PFM -0.807 -0.162 -1.220 0.228 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้
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ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.083  Adjusted R2   = -0.006F- Value = 0.928  Sig. F = 0.471 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 0.200 0.018 0.986 

1. PFM -0.757 -0.152 -1.131 0.263 

2. LEV -0.291 -0.121 -0.843 0.403 

3. SIZE 0.245 0.026 0.193 0.848 

4. CAPEX -0.088 -0.172 -1.237 0.092 

5. AGE -0.032 -0.183 -1.338 0.187 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.807 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถงึ

ความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากบั -0.757 และมีความสัมพนัธในทิศทางตรงกันขามกบัคา Tobin’s Q 

Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยงัพบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ อัตราสวนสินทรัพยลงทนุ ที่แทน

ดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.088 โดยมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับผลการดําเนินงานที่ระดบันัยสําคัญ 90 % สวนตวัแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมี

นัยสําคัญกบัผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมรายไดขนาด 1,000 -< 5,000 ลานบาท  มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 53 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 3 

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

R2  =  0.006 Adjusted R2   = -0.002   F- Value = 0.781  Sig. F = 0.378 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.198 1.836 0.069  

1 DISC 0.819 0.077 0.884 0.378 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.134 Adjusted R2   = 0.101  F- Value = 3.978  Sig. F = 0.002 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 5.010 1.175 0.242 

1. DISC 0.746 0.070 0.840 0.403 

2. LEV -0.093 -0.045 -0.530 0.597 

3. SIZE 0.296 0.056 0.636 0.526 

4. CAPEX -0.026 0.009 0.110 0.913 

5. AGE -0.075 -0.342 -3.925 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.819 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.746 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสมัประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ อายุของบริษัท ทีแ่ทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์

เทากับ -0.075 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานทีร่ะดับนัยสําคัญ  

95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.2  สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y ) 
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ตารางที่ 54 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 3 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio             

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

 R2  =  0.000  Adjusted R2   = -0.015  F- Value = 0.014  Sig. F = 0.986 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.803 4.505 0.000  

1 IND 0.041 0.005 0.061 0.951 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.130  Adjusted R2   = 0.089  F- Value = 3.165  Sig. F = 0.006 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 5.507 1.257 0.211 

1. IND 0.023 0.003 0.037 0.970 

2. LEV -0.107 -0.052 -0.601 0.549 

3. SIZE 0.283 0.053 0.601 0.549 

4. CAPEX -0.047 -0.017 -0.202 0.841 

5. AGE -0.076 -0.345 -3.933 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.041 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.023 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวาง      

ตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ  อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมี             
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คาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.076 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่

ระดับนัยสําคัญ 95 % สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 55 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 3 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.018  Adjusted R2   = 0.010   F- Value = 2.362   Sig. F = 0.127 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.647 11.666 0.000  

1 DUAL 0.397 0.133 1.537 0.127 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.142 Adjusted R2   = 0.108  F- Value = 4.232  Sig. F = 0.001 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 4.328 1.008 0.315 

1. DUAL 0.334 0.112 1.347 0.181 

2. LEV -0.115 -0.056 -0.656 0.513 

3. SIZE 0.175 0.033 0.376 0.708 

4. CAPEX -0.049 -0.018 -0.215 0.830 

5. AGE -0.076 -0.346 -3.989 0.000 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.397 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 
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Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

นอกจากนี้เมื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.334 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ       

-0.076 โดยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 95 % 

สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดาํเนินงาน ( Y ) 

  ตารางที่ 56 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 3 

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

R2  =  0.046    Adjusted R2   = 0.039  F- Value = 6.382  Sig. F = 0.013 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.098 11.933 0.000  

1 PFM -1.405 -0.215 -2.526 0.013 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.182   Adjusted R2   = 0.150   F- Value = 5.707   Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 6.699 1.610 0.110 

1. PFM -1.513 -0.231 -2.868 0.005 

2. LEV -0.144 -0.070 -0.843 0.401 

3. SIZE 0.377 0.071 0.834 0.406 

4. CAPEX -0.043 -0.016 -0.194 0.846 

5. AGE -0.075 -0.344 -4.070 0.000 
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  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -1.405 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทาง

สถิติ    ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวนของการมีกรรมการที่

เปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัทมีความสมัพนัธในทิศทางตรงกนัขามกบัผลการดําเนนิงาน 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -1.513 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบัคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน ซึ่งสมัประสิทธิม์ีนยัสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คอื อายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE โดยมคีา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.075 โดยมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงานที่ระดบั

นัยสําคัญ 95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมรายไดขนาด 5,000 ถึง < 10,000 ลานบาท มีดังนี ้

2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 57 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 4 

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

R2  =  0.128 Adjusted R2   = 0.103  F- Value = 5.132  Sig. F = 0.030 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 0.558 1.617 0.115  

1 DISC 1.128 0.358 2.265 0.030 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.666  Adjusted R2   = 0.612  F- Value = 12.342   Sig. F = 0.000 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.810 -4.385 0.000 

1. DISC 0.134 0.402 0.366 0.017 

2. LEV -0.021 -0.040 -0.352 0.728 

3. SIZE 0.539 0.677 5.517 0.000 

4. CAPEX -0.241 -0.214 -1.887 0.069 

5. AGE -0.002 -0.025 -0.231 0.819 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแล ที่แทนคา

ดวยตัวแปร DISC มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1.128 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั และสัมประสิทธิ์มนีัยสาํคัญที่ระดับความ

เชื่อมั่น 95 %  ซึง่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที ่1 ที่วา  ระดับการเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ มีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้

เมื่อนําตวัแปรควบคุมทัง้ 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพิจารณาถึงความเปลี่ยนแปลงที่

อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 

0.134 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน 

โดยที่สัมประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสัมพนัธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการ

ดําเนนิงาน คอื ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวนสินทรัพยลงทนุ ที่แทน

ดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.539 และ -0.241 โดยมีความสมัพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบันัยสําคัญ 95 

% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

  2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกันกับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y ) 

  ตารางที่ 58 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 4 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio              

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βIND + e    

R2  =  0.082  Adjusted R2   = 0.028  F- Value = 1.511  Sig. F = 0.235 
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จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.677  Adjusted R2   = 0.612  F- Value = 10.478  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value 

 

Sig.t 

 คาคงที่ -3.829 -4.202 0.000 

1. IND 0.208 0.074 0.664 0.512 

2. LEV -0.026 -0.050 -0.427 0.672 

3. SIZE 0.534 0.670 5.417 0.000 

4. CAPEX -0.234 0.209 -1.851 0.074 

5. AGE -0.001 -0.013 -0.118 0.907 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.596 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.208 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกบัคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว

แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวน

สินทรัพยลงทนุ ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.534 และ -0.234 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 95% และความสมัพนัธใน

คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.009 4.564 0.000  

1 IND 0.596 0.263 1.597 0.119 
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ทิศทางตรงกนัขามที่ระดับนยัสําคัญ 90% ตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธ

อยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของะกรรมการทีเ่ปนผูบริหาร มีความสัมพันธใน 

ทิศทางตรงขามกับผลการดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 59 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 4 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.001  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.023   Sig. F = 0.881 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.318 15.824 0.000  

1 DUAL 0.029 0.025 0.150 0.881 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.672  Adjusted R2   = 0.619  F- Value = 12.685  Sig. F = 0.000 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.743 -4.336 0.000 

1. DUAL 0.111 0.098 0.842 0.406 

2. LEV -0.046 -0.089 -0.700 0.489 

3. SIZE 0.544 0.683 5.809 0.000 

4. CAPEX -0.239 -0.213 -1.916 0.065 

5. AGE -0.004 -0.048 -0.458 0.650 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.029 และมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกนักับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ
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นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ 0.111 และมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อัตราสวนสินทรัพยลงทุน 

ที่แทนดวยตัวแปร CAPEX โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0544 และ -0.239 โดยมีความสมัพนัธใน

ทิศทางเดียวกบัผลการดําเนนิงานที่ระดับนัยสําคัญ 95% และความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขาม

ที่ระดับนัยสาํคัญ 95% ตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมคีวามสัมพันธอยางมีนยัสําคัญ

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 60 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 4 

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

R2  =  0.199  Adjusted R2   = 0.176  F- Value = 8.702   Sig. F = 0.006 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.535 15.626 0.000  

1 PFM -0.892 -0.446 -2.950 0.006 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.675  Adjusted R2   = 0.623 F- Value = 12.878  Sig. F = 0.000 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ -3.396 -3.599 0.001 

1. PFM -0.248 -0.124 -1.017 0.017 

2. LEV -0.029 -0.055 -0.486 0.630 

3. SIZE 0.515 0.646 5.207 0.000 

4. CAPEX -0.205 -0.183 -1.566 0.127 

5. AGE -0.005 -0.065 -0.599 0.554 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.892 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทาง

สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 4 ที่วา สัดสวน

ของการมีกรรมการทีเ่ปนเครือญาติในคณะกรรมการบรษิัทมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพือ่

พิจารณาถึงความเปลีย่นแปลงที่อาจเกิดขึน้พบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทมีคาสมัประสิทธิ์เทากับ -0.248 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบั

คา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงาน ซึ่งคาสัมประสิทธิม์ีนัยสาํคัญทางสถิติ นอกจากนี้

ยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบรษิัท ที่แทนดวย

ตัวแปร SIZE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.515 โดยมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับผลการ

ดําเนนิงานที่ระดับนัยสาํคัญ 95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบั

ผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

กลุมรายไดขนาด ≥ 10,000 ลานบาท   มีดงันี ้

  2.2.1.1ระดับของการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพนัธ

ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

  ตารางที่ 61 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางระดับการ

เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการกับผลการดาํเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 5 

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

R2  =  0.020 Adjusted R2   = -0.010  F- Value = 0.672  Sig. F = 0.418 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.101 0.877 0.387  

1 DISC 1.306 0.141 0.820 0.018 

  จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตวัแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.334  Adjusted R2   = 0.220  F- Value = 2.913   Sig. F = 0.030 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 11.587 2.744 0.010 

1. DISC 2.469 0.297 1.629 0.041 

2. LEV -0.266 -0.229 -1.478 0.150 

3. SIZE 1.003 0.381 2.387 0.024 

4. CAPEX -0.037 -0.113 -0.691 0.495 

5. AGE -0.064 -0.369 -2.419 0.022 

จากขอมูลขางตนพบวาระดบัการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกบัการกํากับดูแลกิจการ ที่

แทนคาดวยตวัแปร DISC มีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 1.306 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถติิ 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 2.469 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน และสมัประสิทธิม์ีนยัสําคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัวแปร

ควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท ที่แทนดวยตวัแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่

แทนดวยตวัแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 1.003 และ -0.064 โดยมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกบัผลการดําเนนิงาน และความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามตามลําดับที่ระดบั

นัยสําคัญ 95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมนียัสําคัญกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 
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2.2.1.2 สัดสวนของกรรมการอิสระ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับผลการ

ดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 62 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 5 

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

R2  =  0.041  Adjusted R2   = 0-0.019  F- Value = 0.684  Sig. F = 0.512 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.451 3.616 0.001  

1 IND 0.402 0.046 0.266 0.792 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.285  Adjusted R2   = 0.132  F- Value = 1.859  Sig. F = 0.124 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 11.531 2.527 0.017 

1. IND 0.011 0.001 0.008 0.994 

2. LEV -0.203 -0.175 -1.055 0.300 

3. SIZE 0.801 0.304 1.817 0.080 

4. CAPEX -0.008 -0.025 -0.155 0.878 

5. AGE -0.065 -0.373 -2.320 0.028 

จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนคา

ดวยตัวแปร IND มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.402 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคา 

Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวดัผลการดําเนนิงานของบริษทั แตสัมประสิทธิ์ไมมนีัยสาํคัญทางสถิติ

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.011 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยงัพบความสัมพันธระหวางตัว
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แปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของ

บริษัท ที่แทนดวยตวัแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.801 และ -0.065 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 90% และ

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามที่ระดบันัยสําคัญ 95% ตามลําดบั สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไม

มีความสมัพนัธอยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s 

Q Ratio 

2.2.1.3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศ

ทางตรงขามกบัผลการดําเนนิงาน ( Y ) 

ตารางที่ 63 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางการควบรวม

ตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารกับผลการดําเนินงานของกลุมรายไดกลุม 5 

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

สมการความถดถอย :Tobin’s Q Ratio = βDUAL + e    

R2  =  0.002  Adjusted R2   = -0.028  F- Value = 0.075   Sig. F = 0.786 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 2.152 8.026 0.000  

1 DUAL -0.137 -0.048 -0.274 0.786 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.278   Adjusted R2   = 0.153  F- Value = 2.232  Sig. F = 0.078 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 11.971 2.717 0.011 

1. DUAL -0.200 -0.069 -0.426 0.674 

2. LEV -0.233 -0.201 -1.246 0.223 

3. SIZE 0.859 0.326 2.011 0.050 

4. CAPEX -0.014 -0.042 -0.258 0.798 

5. AGE -0.065 -0.371 -2.333 0.027 



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
132 

จากขอมูลขางตนพบวาการควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหาร ที่แทน

คาดวยตัวแปร DUAL มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.137 และมีความสมัพันธในทิศทางตรงกนัขาม

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดําเนนิงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ นอกจากนี้เมื่อนําตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา การควบรวมตําแหนงของกรรมการที่เปนผูบริหารมีคาสัมประสิทธิ์

เทากับ -0.200 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการ

ดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ และยังพบความสมัพันธระหวางตัวแปรควบคุม

กับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษทั ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของบริษัท ที่แทนดวย

ตัวแปร AGE โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.859 และ -0.065 โดยมีความสมัพันธในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน และความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามตามลาํดับที่ระดับนัยสาํคัญ 

95% สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั

จดทะเบียนทีว่ัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

2.2.1.4 สัดสวนของการมีกรรมการที่เปนเครือญาติมีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน ( Y ) 

ตารางที่ 64 ผลการวิเคราะหความถดถอยของความสมัพันธระหวางสัดสวนของ

การมีกรรมการที่เปนเครือญาติกับผลการดําเนนิงานของกลุมรายไดกลุม 5 

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

R2  =  0.199  Adjusted R2   = 0.176  F- Value = 1.688   Sig. F = 0.023 
คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

คาคงที่ 1.802 5.530 0.000  

1 PFM 1.433 0.221 1.299 0.023 

จากตารางขางตนหากนําตวัแปรควบคุมอ่ืนอีก 4 ตัวแปรเขารวมในสมการความ

ถดถอยจะทําใหผลการประมวลผลเปนดงันี ้

ตัวแปรตาม : Tobin’s Q Ratio 

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

R2  =  0.290  Adjusted R2   = 0.168  F- Value = 2.369  Sig. F = 0.064 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอย ลําดับที่ ตัวแปร 

β Beta 

t - value Sig.t 

 คาคงที่ 9.651 1.892 0.069 

1. PFM 0.989 0.152 0.822 0.048 

2. LEV -0.217 -0.187 -1.181 0.247 

3. SIZE 0.663 0.252 1.373 0.100 

4. CAPEX -0.006 0.018 0.108 0.915 

5. AGE -0.069 -0.395 -2.480 0.019 

  จากขอมูลขางตนพบวาสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือญาตใินคณะกรรมการบริษัท 

ที่แทนคาดวยตัวแปร PFM มีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 1.433 และมีความสมัพนัธในทิศทางเดียวกัน

กับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใชวัดผลการดาํเนนิงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถติิ 

นอกจากนีเ้มื่อนําตัวแปรควบคุมทั้ง 4 ตัวแปรเขามาในสมการถดถอยเพื่อพจิารณาถงึความ

เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นพบวา สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ 0.989 และมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับคา Tobin’s Q Ratio ซึ่งใช

วัดผลการดําเนินงาน และสมัประสิทธิม์ีนยัสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนนิงาน คือ ขนาดของบรษิัท ที่แทนดวยตัวแปร SIZE และ อายุของ

บริษัท ที่แทนดวยตวัแปร AGE โดยมีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 0.663 และ -0.069 โดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 90% และความสมัพนัธใน

ทิศทางตรงกนัขามที่ระดับนยัสําคัญ 95% ตามลําดับ สวนตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธ

อยางมีนยัสําคัญกับผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนที่วัดโดยคา Tobin’s Q Ratio 

 

2.2.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ

ผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุในภาพรวม 
 ตารางที่ 65 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพหุในภาพรวม 

ทุกกลุมอุตสาหกรรม 
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Model Summaryb 

 

Model 

R 

 

R Square 

 

Adjusted 

R Square 

 

Std. Error 

of the 

Estimate 

 

 

F Change 

 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

 

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 66 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 0.657 0.544  1.208 0.228 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.211 0.286 0.043 0.736 0.462 0.862 1.160 

IND 0.016 0.052 0.017 0.309 0.758 0.985 1.016 

DUAL 0.044 0.82 0.030 0.541 0.589 0.975 1.025 

PFM -0.559 0.175 -0.176 -3.200 0.002 0.969 1.032 

LEV -0.011 0.007 -0.084 -1.524 0.129 0.957 1.045 

SIZE 0.152 0.058 0.152 2.635 0.009 0.884 1.132 

CAPEX -0.003 0.002 -0.065 -1.171 0.243 0.958 1.044 

AGE -0.041 0.005 -0.410 -7.531 0.000 0.990 1.010 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.213 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

21.30%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 
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มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ข้ึนไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.132 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวามีเพียงสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัท (PFM) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.559 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 4 ที่ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับ

ดูแลกิจการ (DISC) และสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ สําหรับการควบรวมตําแหนง

ของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์

ไมมีนัยสําคัญ  ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธใน

ทิศทางที่แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร 

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวามีตัวแปรควบคุม 

คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) และอายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และ

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานตามลําดับ และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ 

ผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
กลุมอุตสาหกรรม 1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ตารางที่ 67 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 1 

Model Summaryb 

 

Model 

R 

 

R Square 

 

Adjusted R 

Square 

 

Std. Error of 

the 

Estimate 

 

 

F Change 

 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

 

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 68 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 2.322 1.393  1.667 0.106 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.564 1.040 0.103 0.543 0.591 0.672 1.487 

IND 1.253 0.638 0.407 1.964 0.059 0.563 1.776 

DUAL 0.077 0.183 0.075 0.419 0.678 0.764 1.309 

PFM -0.074 0.437 -0.031 -0.170 0.866 0.732 1.366 

LEV -0.002 0.023 -0.016 -0.095 0.925 0.894 1.118 

SIZE 0.115 0.138 0.157 0.833 0.411 0.681 1.469 

CAPEX -0.030 0.037 -0.222 -0.813 0.422 0.326 3.069 

AGE -0.007 0.017 -0.075 -0.431 0.670 0.791 1.264 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.017 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 1.7%    

สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นใน

ระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก     

และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

3.069 ( CAPEX )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผล

ของสมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 

1.253 และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกบัสมมติฐานขอที่ 2 

ที่ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่แทนดวยตัวแปร 

DISC และกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร PFM มี

ความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว แตสัมประสิทธ์ิไมมีนัยสําคัญ สําหรับการ
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ควบรวมตําแหนงของผูบริหาร ที่แทนดวยตัวแปร DUAL มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผล

การดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ  ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 

3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาตัวแปรควบคุมไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 2 กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 
ตารางที่ 69 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 2 

Model Summaryb 

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

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 70 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -0.111 1.806  -0.061 0.952 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.126 0.801 0.028 0.158 0.876 0.760 1.316 

IND 0.535 0.508 0.198 1.055 0.303 0.694 1.441 

DUAL 0.1880 0.250 0.135 0.752 0.460 0.756 1.323 

PFM -1.320 0.453 -0.497 -2.915 0.008 0.843 1.187 

LEV -0.007 0.077 -0.017 -0.091 0.929 0.735 1.360 

SIZE 0.239 0.199 0.233 1.198 0.244 0.644 1.553 

CAPEX -0.034 0.066 -0.096 -0.512 0.614 0.701 1.426 

AGE -0.040 0.014 -0.511 -2.868 0.009 0.771 1.297 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.266 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

26.60%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.553 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ      

-1.320 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน

ขอที่ 4 ที่ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ ที่แทนดวย

ตัวแปร DISC และสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร IND มี

ความสัมพันธสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ สําหรับการ

ควบรวมตําแหนงของผูบริหาร ที่แทนดวยตัวแปร DUAL มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผล

การดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ  ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 

3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาอายุของบริษัท ที่แทนดวยตัวแปร AGE มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 

สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 4 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
ตารางที่ 71 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 4 

Model Summaryb 

Model R 

 

R Square 

 

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

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 72 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -2.861 1.855  -1.542 0.134 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.363 0.694 0.083 0.523 0.605 0.735 1.360 

IND 0.041 0.613 0.010 0.066 0.948 0.779 1.284 

DUAL 0.373 0.224 0.258 1.664 0.107 0.767 1.303 

PFM -0.120 0.466 -0.043 -0.258 0.038 0.657 1.522 

LEV -0.107 0.120 -0.146 -0.887 0.383 0.681 1.468 

SIZE 0.426 0.198 0.380 2.155 0.040 0.590 1.695 

CAPEX 0.117 0.059 0.311 1.992 0.056 0.754 1.327 

AGE -0.012 0.016 -0.116 -0.716 0.480 0.705 1.418 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.301 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

30.01%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.695 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับทิศทางของความสัมพันธพบวา การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการ

เปดเผยขอมูล (DISC) สัดสวนกรรมการอิสระที่เปนคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัดสวน

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
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ผลการดําเนินงานและสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของ

ผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธแตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การ

ควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน 

นอกจากนี้ยังพบวาขนาดของบริษัทที่แทนดวยตัวแปร (SIZE) และอัตราสวนสินทรัพยลงทุน 

(CAPEX) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน และทิศทางตรงกันขามกับผล

การดําเนินงานตามลําดับ และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับ      

ตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 5 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
ตารางที่ 73 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 5 

Model Summaryb 

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

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 74 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -2.916 2.317  -1.258 0.215 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.284 0.949 0.046 0.299 0.766 0.768 1.301 

IND 2.574 1.062 0.353 2.423 0.020 0.859 1.165 

DUAL -0.163 0.278 -0.086 -0.586 0.561 0.852 1.174 

PFM -0.263 0.552 -0.067 -0.477 0.636 0.922 1.084 

LEV -0.046 0.063 -1.03 -0.718 0.047 0.882 1.134 

SIZE 0.478 0.261 0.313 1.827 0.045 0.623 1.605 

CAPEX -0.001 0.004 -0.041 -0.269 0.789 0.804 1.243 

AGE -0.038 0.019 -0.302 -1.977 0.505 0.780 1.282 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.070 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 7%    

สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นใน

ระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก     

และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.605 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 2.574 และมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 2 ที่ได

คาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) และการควบ

รวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แต

สัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ สําหรับสัดสวนกรรการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท(PFM)  

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ  ซึ่งมี

เพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธในทิศทางที่แตกตางจาก

สมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) และ

ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงานตามลําดับ และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปร

ควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 6 กลุมทรัพยากร 
ตารางที่ 75 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 6 

Model Summaryb 

Model R 

 

R Square 

 

Adjusted R 

 

Std. Error   

 

F Change Sig. F  Durbin-

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 76 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -2.654 0.923  -2.877 0.103 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 3.719 1.214 0.663 3.063 0.092 0.611 2.069 

IND -2.439 0.663 -0.869 -3.680 0.067 0.531 1.834 

DUAL -1.312 0.304 -0.552 -4.310 0.050 0.640 1.074 

PFM -0.952 0.513 -0.285 -1.857 0.204 0.319 2.172 

LEV -0.240 0.071 -0.787 -3.358 0.078 0.731 1.312 

SIZE 0.242 0.074 0.367 3.248 0.083 0.591 1.691 

CAPEX -0.018 0.011 -0.210 -1.621 0.247 0.449 2.225 

AGE -0.099 0.015 -0.778 -6.775 0.021 0.572 1.748 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.917 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

91.70%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

2.225 ( CAPEX )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษาน้ีไมเกิดปญหา Multicolinearity และผล

ของสมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) 

สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร 

(DUAL) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสมัประสิทธิ์

เทากับ 3.719, -2.439 และ -1.312 ตามลําดับ โดยมีความสัมพันธในทิศทางที่สอดคลองกับ

สมมติฐานที่ไดคาดการณไว เวนแตสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) ที่มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานที่ได
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คาดการณไวในขอที่ 2 สําหรับตัวแปรสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท 

(PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบวาความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) ขนาดของบริษัท (SIZE) และอายุของ

บริษัท (AGE) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปร

อัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX) ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนินงาน 

กลุมอุตสาหกรรม 7 กลุมบริการ 
ตารางที่ 7 ผลการประมาณคาและคาสถติิตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 7 

Model Summaryb 

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

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 78 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 0.658 1.430  0.460 0.647 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.148 0.798 0.024 0.185 0.854 0.769 1.300 

IND 0.088 0.770 0.014 0.114 0.910 0.824 1.214 

DUAL 0.082 0.230 0.043 0.356 0.723 0.873 1.145 

PFM -0.224 0.517 -0.054 -0.434 0.666 0.848 1.180 

LEV -0.005 0.018 -0.033 -0.274 0.785 0.865 1.157 

SIZE 0.177 0.146 0.141 1.208 0.232 0.944 1.060 

CAPEX -0.013 0.006 -0.269 -2.278 0.027 0.925 1.081 

AGE -0.047 0.015 -0.377 -3.129 0.003 0.890 1.124 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.149 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

14.90%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.214 ( IND )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษาน้ีไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับทิศทางของความสัมพันธพบวา การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการ

เปดเผยขอมูล (DISC) สัดสวนกรรมการอิสระที่เปนคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัดสวน

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลการดําเนินงาน ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพนัธ

แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาอัตราสวนสินทรัพย

ลงทุน (CAPEX) และอายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ 

ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรม 8 กลุมเทคโนโลย ี
ตารางที่ 79 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม – กลุมอุตสาหกรรม 8 

Model Summaryb 

 

Model 

R 

 

R Square 

 

Adjusted R 

Square 

 

Std. Error of 

the 

Estimate 

 

 

F Change 

 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

 

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 80 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 1.518 3.922  0.387 0.702 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 1.547 1.870 0.191 0.827 0.416 0.530 1.887 

IND 0.069 1.676 0.007 0.041 0.968 0.870 1.149 

DUAL 0.213 0.482 0.082 0.443 0.662 0.825 1.213 

PFM -0.582 1.205 -0.091 -0.483 0.633 0.796 1.257 

LEV -0.008 0.026 -0.059 -0.303 0.764 0.737 1.356 

SIZE 0.254 0.432 0.121 0.588 0.562 0.667 1.499 

CAPEX -0.056 0.053 -0.213 -1.059 0.300 0.700 1.429 

AGE -0.098 0.033 -0.550 -2.951 0.007 0.816 1.226 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.036 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 3.6%    

สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นใน

ระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก     

และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.499 ( SIZE )   แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับทิศทางของความสัมพันธพบวา การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการ

เปดเผยขอมูล (DISC) สัดสวนกรรมการอิสระที่เปนคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัดสวน

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

ผลการดําเนินงาน ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธ
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แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาตัวแปรควบคุม คือ 

อายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน และสัมประสิทธิ์

มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ผลการวิเคราะหจากสมการถดถอยเชิงพหุจําแนกตามขนาดรายได 
กลุม 1 กลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท 

ตารางที่ 81 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด < 500 ลานบาท 

Model Summaryb 

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

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 82 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 1.608 0.409  0.396 0.000 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.302 0.197 0.180 1.539 0.033 0.874 1.144 

IND 0.085 0.157 0.067 0.541 0.059 0.879 1.138 

DUAL 0.022 0.061 0.046 0.366 0.716 0.850 1.177 

PFM -0.253 0.126 -0.240 -2.000 0.054 0.860 1.162 

LEV -0.025 0.051 -0.060 -0.500 0.620 0.860 1.163 

SIZE 0.135 0.046 0.353 2.922 0.006 0.860 1.163 

CAPEX -0.035 0.042 -0.99 0.0829 0.413 0.841 1.190 

AGE -0.020 0.004 -0.633 -5.151 0.000 0.812 1.232 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.473 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

47.30%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

1.232 ( AGE ) แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษาน้ีไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวามีเพียงสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการ

บริษัท (PFM) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคา

สัมประสิทธิ์เทากับ -0.253 และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 4 ที่ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับ

ดูแลกิจการ (DISC) และสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แต

สัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ ซึ่งมีเพียงตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มี

ความสัมพันธในทิศทางที่แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวม

ตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยัง

พบวามีตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) และอายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน และทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานตามลําดับ และสัมประสิทธิ์มี

นัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
กลุม 2 กลุมรายไดขนาด 500 - < 1,000 ลานบาท 

ตารางที่ 83 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด 500 - < 1,000 ลานบาท 

Model Summaryb 

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

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 84 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -5.242 5.323  -0.985 0.330 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.487 0.653 0.110 0.746 0.460 0.713 1.403 

IND 0.229 0.557 0.060 0.411 0.068 0.738 1.355 

DUAL 0.120 0.154 0.101 0.783 0.438 0.926 1.080 

PFM -0.316 0.312 -0.130 -1.014 0.316 0.948 1.055 

LEV -0.125 0.160 -0.106 -0.784 0.437 0.848 1.180 

SIZE 0.835 0.620 0.180 1.346 0.185 0.864 1.158 

CAPEX -0.041 0.037 -0.163 -1.100 0.027 0.707 1.414 

AGE -0.038 0.011 -0.445 -3.486 0.112 0.950 1.053 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. = 0.163 แสดงวากลไกควบคุมทีอ่ยูในสมการ

ถดถอยสามารถอธิบายความสัมพนัธของผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียนได 16.30% 

สําหรับการตรวจสอบปญหา Multicolinearity  โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    Factor  

(VIF)   ซึง่เปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธบิายโดยตวัแปรอิสระ ตัวอืน่ในระดับใด ถา

คา VIF มีคามากก็แสดงวาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธกบัตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก     และตามปกติ

คา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicolinearity ได      ซึง่

จากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสาํหรับการศึกษานีม้ีคาเพียง 1.414 ( CAPEX ) แสดงวา

สมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของสมการถดถอยสามารถ

อธิบายไดวาไมมีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมนีัยสาํคัญทางสถิต ิ

สําหรับทิศทางของความสัมพันธพบวา การเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกบัการเปดเผยขอมูล (DISC) 

สัดสวนกรรมการอิสระที่เปนคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร 

(DUAL) มีความสมัพนัธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนนิงาน แตสัดสวนกรรมการทีเ่ปนเครือ

ญาติในคณะกรรมการบริษทั (PFM) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

มีเพียงตัวแปรการควบรวมตาํแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธแตกตางจากสมมติฐาน
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ที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มคีวามสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยงัพบวาตัวแปรควบคุม คือ อายุของบริษัท (AGE) มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน และสมัประสิทธิ์มนีัยสาํคัญทางสถิติกับ

ผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพนัธกับผลการดําเนินงานอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 

กลุม 3 กลุมรายไดขนาด 1,000 -< 5,000 ลานบาท 
ตารางที่ 85 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด 1,000 -< 5,000 ลานบาท 

Model Summaryb 

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

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 86 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 4.728 2.062  2.293 0.024 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.257 0.438 0.050 0.585 0.560 0.879 1.138 

IND 0.077 0.301 0.021 0.258 0.797 0.969 1.032 

DUAL 0.000 0.124 0.000 0.003 0.997 0.891 1.123 

PFM -0.456 0.261 -0.145 -1.749 0.083 0.949 1.053 

LEV -0.100 0.084 -0.100 -1.187 0.238 0.923 1.083 

SIZE 0.232 0.222 0.091 1.048 0.297 0.855 1.170 

CAPEX -0.003 0.110 -0.002 -0.030 0.976 0.956 1.046 

AGE -0.047 0.009 -0.434 -5.116 0.000 0.903 1.107 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.182 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพนัธของผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนได 

18.20% สําหรับการตรวจสอบปญหา Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)  ซึง่เปนคาที่ใชวัดวาตวัแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นในระดับ

ใด ถาคา VIF มีคามากกแ็สดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก  และ

ตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึน้ไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicolinearity 

ได ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานีม้ีคาเพียง 1.170 ( SIZE )   แสดง

วาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของสมการถดถอยสามารถ

อธิบายไดวามเีพียงสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท(PFM)มีความสัมพันธ

อยางมีนยัสําคัญทางสถิติกบัผลการดําเนนิงาน ซึง่พบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากบั -0.456 และมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 4 ที่

ไดคาดการณไว นอกจากนี้การเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) และสัดสวน

กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคญั ซึ่งมีเพยีงตัว

แปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) ที่มีความสัมพันธในทิศทางที่แตกตางจาก

สมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 คือ การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มคีวามสัมพันธใน

ทิศทางตรงกนัขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนีย้ังพบวามีตัวแปรควบคุม คือ อายุของบรษิัท 

(AGE) มีความสัมพนัธในทศิทางตรงกันขามกับผลการดําเนนิงาน และสัมประสิทธิ์มีนัยสาํคัญทาง

สถิติกับผลการดําเนินงาน สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสมัพันธกับผลการดําเนนิงาน

อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ 

กลุม 4 กลุมรายไดขนาด 5,000 -< 10,000 ลานบาท 
ตารางที่ 87 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด 5,000 -< 10,000 ลานบาท 

Model Summaryb 

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

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 
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ตารางที่ 8 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 27.709 7.386  3.751 0.020 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.440 2.288 0.039 0.192 0.090 0.475 2.104 

IND 3.940 1.774 0664 2.211 0.857 0.417 2.615 

DUAL -0.346 0.628 -0.109 0.551 0.611 0.496 2.017 

PFM -8.496 2.122 -1.178 -4.003 0.016 0.423 2.478 

LEV -0.144 0.261 -0.130 -0.553 0.610 0.349 2.868 

SIZE 2.500 0.756 0.618 3.306 0.030 0.553 1.808 

CAPEX -0.056 0.030 -0.628 -1.858 0.013 0.569 1.905 

AGE -0.136 0.032 -0.940 -4.299 0.137 0.404 2.474 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 

จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.748 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพนัธของผลการดําเนนิงานของบริษัทจดทะเบียนได 

74.80% สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity   โดยการคํานวณคา Variance   Inflation    

Factor  (VIF)  ซึง่เปนคาที่ใชวัดวาตวัแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ ตัวอื่นในระดับ

ใด ถาคา VIF มีคามากกแ็สดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก และ

ตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึน้ไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา Multicolinearity 

ได  ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มคีาเพียง 2.868 ( LEV ) แสดง

วาสมการถดถอยในการศึกษานี้ไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของสมการถดถอยสามารถ

อธิบายไดวาการเปดเผยขอมูลที่เกีย่วกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) และสัดสวนกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธอยางมีนัยสาํคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนนิงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.440 และ -8.496 ตามลําดับ โดยมีความสมัพนัธใน

ทิศทางที่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว สําหรับตัวแปรสัดสวนกรรมการอสิระใน

คณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกนักับผลการดําเนนิงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ ซึง่พบวาตัวแปรการ
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ควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีทิศทางของความสัมพนัธแตกตางจากสมมติฐานทีไ่ด

คาดการณไวในขอที่ 3 ทีว่าการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนั

ขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนีย้ังพบวาตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบรษิัท (SIZE) และ

อัตราสวนสนิทรัพยลงทนุ (CAPEX) มีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญทางสถิตกิับผลการ

ดําเนนิงาน โดยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกนัขามตามลาํดับ  สําหรับตัว

แปรควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพนัธอยางมีนยัสําคัญทางสถิตกิับผลการดําเนินงาน 

กลุม 5 กลุมรายไดขนาด ≥ 10,000 ลานบาท  
ตารางที่ 89 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ

จําแนกตามกลุมรายไดขนาด > 10,000 ลานบาท 

Model Summaryb 

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

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

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

b  Dependent Variable: Tobin’s  Q Ratio 

ตารางที่ 90 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

 

Model 

 B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) 6.051 5.339  1.133 0.268 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 4.897 1.941 0.530 2.522 0.018 0.505 1.981 

IND 0.788 1.111 0.114 0.710 0.485 0.866 1.154 

DUAL 0.236 0.495 0.082 0.478 0.637 0.757 1.322 

PFM -2.470 1.383 -0.380 -1.785 0.086 0.941 2.037 

LEV -0.288 0.185 -0.249 -1.562 0.131 0.877 1.141 

SIZE 0.636 0.470 0.242 1.354 0.018 0.69 1.431 

CAPEX -0.024 0.056 -0.075 -0.433 0.669 0.742 1.347 

AGE -0.071 0.027 -0.409 -2.666 0.013 0.946 1.057 

a  Dependent Variable: Tobin ‘s Q RATIO 
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  จากตารางขางตนพบวาคา R2 Adj. =  0.243 แสดงวากลไกควบคุมที่อยูใน

สมการถดถอยสามารถอธิบายความสัมพันธของผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ได 

24.30%    สําหรับการตรวจสอบปญหา  Multicolinearity    โดยการคํานวณคา Variance   

Inflation    Factor  (VIF)   ซึ่งเปนคาที่ใชวัดวาตัวแปรอิสระแตละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ตัวอ่ืนในระดับใด ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ 

มาก     และตามปกติคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปจะถือวาอยูในระดับที่จะกอใหเกิดปญหา 

Multicolinearity ได      ซึ่งจากการตรวจสอบพบวาคา VIF ที่สูงสุดสําหรับการศึกษานี้มีคาเพียง 

2.037 ( PFM ) แสดงวาสมการถดถอยในการศึกษาน้ีไมเกิดปญหา Multicolinearity และผลของ

สมการถดถอยสามารถอธิบายไดวาการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ (DISC) และ

สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท (PFM) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ซึ่งพบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 4.897 และ -2.470 ตามลําดับ 

โดยมีความสัมพันธในทิศทางที่สอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว สําหรับตัวแปรสัดสวน

กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (IND) และการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

พบวาตัวแปรการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร (DUAL) มีทิศทางของความสัมพันธแตกตางจาก

สมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอที่ 3 ที่วาการควบรวมตําแหนงของผูบริหาร มีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน นอกจากนี้ยังพบวาตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษัท 

(SIZE) และอายุของบริษัท (AGE) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 

โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันขามตามลําดับ    สําหรับตัวแปรควบคุม

อ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 

  จากผลการวิเคราะหสมการถดถอยสามารถสรุปผลการวิเคราะหและทดสอบ

สมมติฐานดังตารางที่ 91  
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ตารางที่ 91 สรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอยและทดสอบสมมติฐาน 

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

LEV SIZE CAP AGE 

                 ภาพรวมทุกกลุมอุตสาหกรรม 

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

Ha +** +       - +* - -* 

Hb   + +     - +* - -* 

Hc     + +   - +* - -* 

Hd       -* -* - +* - -* 

                    จําแนกกลุมอุตสาหกรรม 

กลุม 1 กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

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

Ha + +       -  +* - - 

Hb   +* +*     - + - - 

Hc     + +   -  +* - - 

Hd       - - - + - - 

กลุม 2 กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 

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

Ha + +       - + - -* 

Hb   + +     - + - -* 

Hc     + +   - + - -* 

Hd       -* -* - + - -* 

กลุม 4 กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 

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

Ha +* +       - +*  -** - 

Hb   + +     - +*  -** - 

Hc     + +   - +*  -** - 

Hd       -* -* - +* -* - 

กลุม 5 กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

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

Ha + +       -* +* - - 

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

Hc     + +   -* +* - - 

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

LEV SIZE CAP AGE 

กลุม 6 กลุมทรัพยากร 

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

Ha + +       - + - - 

Hb   - -      -** + -  -** 

Hc     - -   - + - - 

Hd       - - - + - - 

กลุม 7 กลุมบริการ 

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

Ha + +       - + - -* 

Hb   + +     - + - -* 

Hc     + +   - + -* -* 

Hd       - - - + -* -* 

กลุม 8 กลุมเทคโนโลยี 

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

Ha + +       - + -  -** 

Hb   + +     - + -  -** 

Hc     + +   - + -  -** 

Hd       - - - + - -* 

 จําแนกตามขนาดรายได 

กลุม 1 กลุมรายไดขนาดนอยกวา 500 ลานบาท 

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

Ha +* +*       - +* - -* 

Hb   +* +*     - +* - -* 

Hc     + +   - +* - -* 

Hd       -* -* - +* - -* 

กลุม 2 กลุมรายไดขนาด 500 ถึง นอยกวา 1,000 ลานบาท ( 500 ถึง < 1,000) 

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

Ha + +       - +   -** - 

Hb   +** +**     - +  - - 

Hc     + +   - +  -** - 

Hd 

 

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

LEV SIZE CAP AGE 

กลุม 3 กลุมรายไดขนาด 1,000 ถึง นอยกวา 5,000 ลานบาท ( 1,000 ถึง < 5,000) 

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

Ha + +       - + - -* 

Hb   + +     - + - -* 

Hc     + +   - + - -* 

Hd       -* -* - + - -* 

กลุม 4 กลุมรายไดขนาด 5,000 ถึง นอยกวา 10,000 ลานบาท ( 5,000 ถึง < 10,000) 

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

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

Hb   + +     - +  -** - 

Hc     + +   - +*  -** - 

Hd       -* -* - +* - - 

กลุม 5 กลุมรายไดขนาดมากกวา 10,000 ลานบาท ( > 10,000) 

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

Ha +* +*       - +* - -* 

Hb   + +     -  +** - -* 

Hc     + +   - +* - -* 

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

โดย  

 DISC หมายถึง  สัดสวนการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแลกิจการ 

 IND หมายถึง  สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั 

 DUAL หมายถึง  การควบรวมตาํแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบริษัท 

 PFM หมายถึง  สัดสวนการมีกรรมการเปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษทั  

 LEV หมายถึง  ความเสี่ยงทางการเงิน หรือ ระดับหนี้สิน 

 SIZE หมายถึง  ขนาดของบริษทั 

 CAP หมายถึง  อัตราสวนสินทรัพยลงทุน   

 AGE หมายถึง  อายุของบริษัท 

 + หมายถึง  มีความสมัพันธกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน 

 - หมายถึง  มีความสมัพันธกับผลการดําเนินงานในทิศทางตรงกันขาม 

 * หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับความเชือ่มั่น 95% 

 ** หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับความเชือ่มั่น 90% 
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 ผลการดําเนินงาน = คา Tobin’s Q Ratio 

 (M)      = วิเคราะหแบบ Multiple regressions 

 BR 1      = ทดสอบสมมตฐิานแบบ Bivariable regression 

 BR 2      = ทดสอบสมมตฐิานโดยนาํตัวแปรควบคุมมารวม  

 Ha   = สมมติฐานขอ 1 สัดสวนของระดับการเปดเผยขอมูล

     ที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ มีความสมัพันธในทิศ

     ทางเดียวกับผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียน 

 Hb                      = สมมติฐานขอ 2 สัดสวนของกรรมการอิสระมีความ 

     สัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

     ของบริษัทจดทะเบียน  

 Hc                       = สมมติฐานขอ 3 การควบรวมตําแหนงของกรรมการ  

     บริหารมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับ 

     ผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียน  

 Hd   = สมมติฐานขอ 4 สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติ

     ในคณะกรรมการบริษัท มีความสมัพนัธในทิศทาง 

     ตรงกันขามกบัผลการดําเนนิงานของบริษทัจดทะเบียน 

 

 

สวนที่ 3 การวิเคราะหการประเมินในแงของการออนไหว (Sensitivity Analysis) 

การวิเคราะหการประเมินในแงของการออนไหวโดยการเปลี่ยนคาของตัวแปรใน

ตัวแบบจําลอง หรือในสมการถดถอย เพื่อตรวจสอบใหแนใจวาผลลัพธที่ไดจากตัวแบบจําลองมี

ประสิทธิภาพและความนาเชื่อถือ โดยการเปลี่ยนคาของตัวแปรตาง ๆ ในตัวแบบจําลองใน

การศึกษาครั้งนี้มีดังนี้ 

 ตารางที่ 92  ตัวแปรที่มีการเปลี่ยนแปลงในการประเมินในแงการออนไหว 

ตัวแปร ตัวแปรที่เปลี่ยนแปลง 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงาน 

Tobin’s Q Ratio  

 

 

ROA ( Return on Asset ) 
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ตัวแปร ตัวแปรที่เปลี่ยนแปลง 

ตัวแปรอิสระ : กลไกควบคุม 

DISC : สัดสวนของหลกัการกํากับดูแล

กิจการที่บริษทัมีการเปดเผยจากจาํนวน 

15 ขอ 

 

DISC : ตัวแปรหุน โดยแบงเปน 2 คา คือ 

 DISC < 15 ขอ กําหนดคาเปน 0 

DISC  ≥ 15  ขอ กําหนดคาเปน 1 

PFM :  สัดสวนของกรรมการที่เปนเครือ

ญาติในคณะกรรมการบริษทั 

PFM : การถือครองหุนของกรรมการที่เปนเครือญาติ

ในคณะกรรมการทัง้หมดของบริษัท กาํหนดคาดังนี ้

 ผูถือหุนใหญเปนกรรมการทีเ่ปนเครือญาต ิ= 1 

 ผูถือหุนใหญไมไดเปนกรรมการที่เปนเครอืญาติ = 0 

ตัวแปรควบคุม : ลักษณะเฉพาะของ

บริษัท 

SIZE : ขนาดของบริษัท 

คํานวณจาก Logarithm ของยอดรายได

รวม 

 

SIZE : ขนาดของบริษัท 

คํานวณจาก Logarithm ของยอดสินทรัพยรวมของ

บริษัท 

AGE : อายุของบริษัท 

คํานวณจากจาํนวนปของบริษัทนับจากวนั

จดทะเบียนจดัตั้งบริษัทในตลาด

หลักทรัพย จนถึงป พ.ศ. 2546 

AGE : อายุของบริษัท 

คํานวณจากจาํนวนปของบริษัทนับจากวนัเริ่มตนซื้อ

ขายหลกัทรัพยในตลาดหลกัทรัพย จนถงึป พ.ศ. 

2546 

- REVALUERS : การเลือกใชนโยบายการบญัชีในการ

ประเมินราคาสินทรัพยใหม เปนตัวแปรหุน กําหนด

เปน 2 คา ดงันี ้

บริษัททีเ่ลือกใชนโยบายการบัญชีในแนวทางที่อาจ

เลือกปฏิบัติใหคาเปน 1 

บริษัทที่ไมเลือกใชนโยบายการบัญชีในแนวทางที่อาจ

เลือกปฏิบัติ ใหคาเปน 0 

หลังจากนั้นใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุดวยวธิี Ordinary Least 

Squares (OLS) เชนเดียวกับสมการถดถอยเชิงพหเุดิม ซึ่งจะไดผลลัพธตามตารางที่ 93 และ 

ตารางที่ 94 
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  ตารางที่ 93 ผลการประมาณคาและคาสถิติตาง ๆ จากสมการถดถอยเชิงพห ุ 

Model Summaryb 

 

Model 

R 

 

R Square 

 

Adjusted 

R Square 

 

Std. Error 

of the 

Estimate 

 

 

F Change 

 

Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

 

1 .317 a 0.100 0.066 0.07004 2.924 0.002 2.075 

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

b  Dependent Variable: ROA 

ตารางที่ 94 

Coefficients a 

Unstandardized 

Coefficients 

 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity Statistics 

 

 

B Std. Error Beta 

t 

 

Sig. 

 

1       (Constant) -0.083 0.077  -1.079 0.281 

Tolerance VIF 

DISCLOSURE 0.033 0.12 0.165 2.670 0.008 0.902 1.109 

IND 0.001 0.006 0.010 0.176 0.860 0.970 1.031 

DUAL -0.001 0.101 -0.008 -0.132 0.895 0.949 1.054 

PFM -0.010 0.009 -0.066 -1.108 0.009 0.964 1.037 

LEV -0.002 0.001 -0.158 -2.644 0.027 0.958 1.044 

SIZE 0.017 0.008 0.137 2.195 0.029 0.888 1.126 

CAPEX -0.001 0.000 -0.113 -1.889 0.060 0.952 1.051 

AGE -0.001 0.001 -0.055 -0.855 0.377 0.952 1.080 

REVALUERS -0.019 0.010 -0.112 -1.885 0.610 0.980 1.020 

a  Dependent Variable: ROA 

จากตารางขางตนพบวาตัวแปรอิสระ    คือ    กรรมการที่เปนเครือญาติที่เปน      

ผูถือหุนใหญในบริษัทที่ดํารงตําแหนงเปนกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการ

ดําเนินงาน โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ –0.010 ซึ่งผลการวิเคราะหที่ไดเหมือนกับผลการวิเคราะห

ดวยผลการดําเนินงานโดยใชคา Tobin’s Q Ratio ในการวัดผลการดําเนนิงานนั่นคือมีเพียงตวัแปร

อิสระเพียงตัวแปรเดียวที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน  ซึ่ง
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หมายความวา การที่บริษัทจดทะเบียนมีผูถือหุนใหญเปนกรรมการบริษัทที่เปนเครือญาติ มี

อิทธิพลทางดานลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน เนื่องจากอาจทําใหอํานาจในการ

บริหารงานตกอยูกับกลุมบุคคลเพียงกลุมเดียวไมกอใหเกิดการกระจายอํานาจ ทําใหการตดัสินใจ

ตาง ๆ และการถวงดุลอํานาจในคณะกรรมการและผูถือหุนไมเกิดขึ้น อันอาจทําใหขาดความ

โปรงใสในการบริหารงานและสงผลลบตอผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทได สําหรับกลไก

ควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับตัวแปร

ลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท หรือตัวแปรควบคุมที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) ระดับหนี้สิน (LEV) และอัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX) มี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทโดยมีนัยสําคัญทางสถติิ โดยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง

คาที่ใชวัดผลการดําเนินงานจากคา Tobin’s Q Ratio มาเปนคา ROA แทนจะมีผลทําใหตัวแปร

ควบคุมมีความสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานเพิ่มข้ึนอีก 2 ตัวแปร คือ ระดับหนี้สิน (LEV) 

และอัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX)  ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ของทั้งสองตัวแปรแสดงความสัมพันธ

ในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานของบริษัท หมายถึง หากบริษัทมีระดับหนี้สินต่ําจะทํา

ใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น และอัตราสวนสินทรัพยลงทุนลงทุนของบริษัทที่เปนอัตราสวน

ที่ต่ํา จะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนดีข้ึน 

สําหรับตั วแปรควบคุมที่ ในตั วแบบจํ าลอง เดิมมีความสัมพันธ กับผล                 

การดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ อายุของบริษัท (AGE) ในแบบจําลอง Sensitivity 

Analysis นี้พบวาไมมีความสัมพันธกับผลการดาํเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องจาก

มีการเปลี่ยนแปลงคาของตัวแปร โดยนับจํานวนปจากจํานวนวันเริ่มตนซื้อขายหุน ทั้งนี้อาจ

เนื่องจากการวัดคาผลการดําเนินงานจากคา ROA ซึ่งใชกําไรสุทธิประจําปในการคํานวณ ซึ่งเปน

ขอมูลเพียง 1 ป ทําใหอายุของบริษัทที่นับรวมตั้งแตวันเริ่มตนซื้อขายหุนไมไดแสดงถึงผลการ

ดําเนินงานของปใดปหนึ่งเพียงปเดียว           นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมอ่ืนพบวาไมมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
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บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจยั 

5.1.1 การวิเคราะหกลไกการควบคุมและตรวจสอบเบื้องตน 

ระดับการเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการ   พบวาบริษัทจดทะเบียนมี

การเปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการในหัวขอที่เปนขอกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศในเรื่องของการมีกรรมการอิสระ8   ซึ่งตรงกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

15 ขอ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนถือปฏิบัติ คือ ขอ 8 

เร่ืองการถวงดุลของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร โดยพบวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีกรรมการที่

เปนอสิระอยางนอย   3   คน    แตมีกรรมการที่เปนอิสระในจํานวน 1 ใน 3 ของจํานวนกรรมการ

ทั้งคณะรอยละ 67.37      ในสวนของขอ 9 ของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ เร่ือง การรวม

ตําแหนงหรือแยกตําแหนง พบวาบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดมีการเปดเผยขอมูลเร่ืองการแยกอาํนาจ

หนาที่ระหวางประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ แตประธานกรรมการที่มีความเปนอิสระมี

เพียงรอยละ 43.16  

สําหรับการเปดเผยหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีขออ่ืน ๆ ที่มกีฎหมายและ

ขอบังคับกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหปฏิบัติ ไดแก ขอ 3 

เร่ืองสิทธิของผูมีสวนไดเสีย, ขอ 6 เร่ืองความขัดแยงของผลประโยชน, ขอ 10 เร่ือง คาตอบแทน

ของกรรมการและผูบริหาร, ขอ 12 เร่ือง คณะอนุกรรมการ, และ ขอ 15 เร่ือง ความสัมพันธกับผู

ลงทนุในเรื่องการเปดเผยสารสนเทศตามเกณฑที่กําหนด พบวาบริษัทจดทะเบยีนยงัไมมีความ

ชัดเจนเพียงพอในการเปดเผยขอมูลดังกลาว  ซึง่การเปดเผยดังกลาวไมไดเปดเผยรายละเอยีด

เกี่ยวกับเรื่องนัน้ ๆ ในแตละขอตามหลักการกํากับดูแลกจิการที่ด ี  

ในกลุมอุตสาหกรรมทีม่ีการเปดเผยขอมูลครบถวนมากที่สุด คือ กลุม 6 (กลุม     

ทรัพยากร) และสําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่มีการเปดเผยขอมูลครบถวนนอยที่สุด คือ กลุม 5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง) 

                                                  
8
 อางแลวหนา 25 
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สัดสวนกรรมการอสิระ โดยสวนใหญพบวาขนาดของกรรมการอิสระจะมี

จํานวน 3 คน ซึ่งเปนไปตามหลกัเกณฑที่ตลาดหลกัทรัพยกําหนดไวเกี่ยวกับกรรมการอิสระของ

บริษัทจดทะเบียน สาํหรับสัดสวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท โดยสวนใหญพบวา

บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนของกรรมการอิสระอยูระหวาง ≤ 30% โดยประมาณรอยละ 52.28 

ของกลุมตัวอยาง 

 การควบรวมตําแหนงของผูบริหาร พบวาบริษัทจดทะเบียนรอยละ 73.3 ไมมี

การควบรวมตาํแหนงของผูบริหารและประธานกรรมการของบริษัท โดยพบวาหมวดอื่น ๆ ไมมีการ

ควบรวมตําแหนงเลย และพบวากลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) มีจํานวนบริษทัจดทะเบียนที่มี

การควบรวมตาํแหนงมากทีสุ่ด 

กรรมการที่เปนเครือญาติ พบวาบรษิัทจดทะเบียนมีกรรมการทีเ่ปนเครือญาติ

อยูระหวาง 1 – 4 คน ในคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท หรือประมาณรอยละ 43.90 โดยกลุม

อุตสาหกรรมที่มีกรรมการทีเ่ปนเครือญาตกิันสูงสุด คือ ประมาณ 9 – 12 คนจากคณะกรรมการ

ทั้งหมด คือ กลุมอุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค), กลุมอุตสาหกรรม 5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง) และ กลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) รวม 6 บริษทั นอกจากนีย้ัง

พบวามีบริษทัรอยละ 36.50 ที่ไมมกีรรมการที่เปนเครือญาติกัน 

หากพิจารณาตามสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการ

บริษัททั้งหมดจะพบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีสัดสวนของกรรมการที่เปนเครือญาตกินัอยูใน

ระดับ  ≤ 10% ในขณะที่ สัดสวนของบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการที่ เปนเครือญาติกันใน

คณะกรรมการบริษัทมากกวา 70% นั้นจะอยูในกลุมอุตสาหกรรม 1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร) และกลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) รวม 2 บริษัท หรือประมาณรอยละ 0.7 ของบริษัท

ทั้งหมด 

นอกจากนี้พบวาบริษัทจดทะเบียนที่มีผูถือหุนใหญที่ เปนกรรมการที่ เปน        

เครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทมีประมาณรอยละ   46.30        ซึ่งใกลเคียงกับบริษัทที่ไมได

มีผูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกัน   โดยกลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) มีผูถือหุน

ใหญที่เปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัทมากที่สุด       นอกจากนี้พบวา 

กลุมอุตสาหกรรม  2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริ โภค )  และ  กลุมอุตสาหกรรม  5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง)  ที่มผีูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการ
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บริษัทในสัดสวนที่มากกวาครึ่งในกลุมอุตสาหกรรม    สําหรับกลุมอุตสาหกรรมในหมวดอื่น ๆ ไมมี

บริษัทที่ไมเปนผูถือหุนใหญเปนกรรมการที่เปนเครือญาติกันในคณะกรรมการบริษัท 

5.1.2 การวิเคราะหผลการประมาณการสมการถดถอย  

กลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน คือ สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัท ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ไดคาดการณไวในขอ 4 คือ สัดสวนของการมี

กรรมการที่เปนเครือญาติ มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงานของบริษัท      

จดทะเบียน ซึ่งหมายความวาถาในคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนของกรรมการที่

เปนเครือญาติกันจะทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานในทิศทางตรงกันขาม หรือมีผลการดําเนินงาน

ต่ําลง ในสวนของกลไกควบคุมอ่ืน ๆ ไดแก ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 

สัดสวนของกรรมการอิสระ และการควบรวมตําแหนงของกรรมการบริหารไมไดเปนกลไกควบคุมที่

มีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยการใชผลการ

ดําเนินงานที่ใชคา Tobin’s Q Ratio เปนตัววัด ดังนั้นผลการทดสอบที่ไดจึงไมเปนไปตามที่

สมมติฐานที่กําหนดไวในขอที่ 1 ถึง ขอที่ 3 นอกจากนี้การศึกษาครั้งนี้ยังพบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน คือ ขนาดของบริษัท โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน และอายุของบริษัท ที่มีความสัมพันธในทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน 

นอกจากนี้เมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธเพิ่มเติมโดยการจําแนกกลุมตัวอยาง

ออกเปน 2 กลุม ไดแก การจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม และการจําแนกตามขนาดรายไดของ

บริษัท ผลการวิเคราะหสามารถใหรายละเอียดเพิ่มเติมจากการวิเคราะหเฉพาะในภาพรวม ดังนี้ 

การจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม พบวากลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแล

กิจการที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานกับบริษัทจดทะเบียนนั้น ประกอบไปดวย กลุม

อุตสาหกรรม  1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร)  และกลุมอุตสาหกรรม  5 (กลุม

อสังหาริมทรัพยและกอสราง) ที่พบความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ

บริษัทมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติทั้งในการวิเคราะหสมการถดถอยอยางงาย (มีตัวแปรอิสระเพียงตัวแปรเดียว) 

และสมการถดถอยเชิงพหุ (มีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัว) แสดงวาสัดสวนกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท  
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  ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรม  2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค) และ  กลุม

อุตสาหกรรม 4 (กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม)  พบความสัมพันธของสัดสวนกรรมการที่

เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติทั้งในการวิเคราะหสมการถดถอยอยางงาย (มีตัวแปรอิสระเพียงตัวแปรเดียว) และสมการ

ถดถอยเชิงพหุ (มีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัว) แสดงวาสัดสวนของกรรมที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทของกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองนี้มีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

สําหรับกลุมอุตสาหกรรม 6 (กลุมบริการ) พบวามีเพียงสัดสวนกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการบริษัทที่ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการ

ดําเนินงาน แตในกลุมอุตสาหกรรม 7 (กลุมบริการ) และ กลุมอุตสาหกรรม 8 (กลุมเทคโนโลยี)   

ไมพบความสัมพันธของกลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนเลย  

สําหรับการจําแนกตามขนาดรายไดของบริษัท โดยจําแนกออกเปน 5 กลุมตาม

การจําแนกของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะพบวาบริษัทขนาดเล็ก คือ กลุมรายไดกลุม 1 

(กลุมรายไดขนาดนอยกวา 500 ลานบาท) กลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการจะมี

อิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนถึง 3 กลไก ไดแก ระดับการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท และสัดสวน

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท ในขณะที่บริษัทขนาดที่มีรายไดขนาดใหญ คือ 

กลุม 4 (กลุมรายไดขนาด 5,000 ถึงนอยกวา 10,000 ลานบาท)  และ กลุม 5 (กลุมรายไดมากกวา 

10,000) พบวามีกลไกควบคุมที่มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ 

ระดับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ และสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัท สําหรับกลุมขนาดรายไดกลุม 2 (กลุมรายไดขนาด 500 ถึงนอยกวา 1,000

ลานบาท) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติกับผลการดําเนินงาน แตกลุมขนาดรายไดกลุม 3 (กลุมรายไดขนาด 1,000 ถึงนอยกวา 

5,000 ลานบาท)  พบวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิตกิับผลการดําเนินงาน 

 สําหรับการวิเคราะหการประเมินในแงความออนไหว จะพบวาตัวแปรอิสระ คือ 

กรรมการที่ เปนเครือญาติเปนผูถือหุนใหญในบริษัทที่ดํารงตําแหนงเปนคณะกรรมการมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ –0.02336 
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ซึ่งผลการวิเคราะหที่ไดเหมือนกับผลการวิเคราะหดวยผลการดําเนินงานโดยใชคา Tobin’s Q 

Ratio    ในการวัดผลการดําเนินงานนั่นคือมีเพียงตัวแปรอิสระเพียงตัวเดียวที่มีความสัมพันธกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งหมายความวา การที่บริษัทจดทะเบียนมีผูถือหุนใหญ

เปนกรรมการบริษัทที่เปนเครือญาติ           มีอิทธิพลทางดานลบตอผลการดําเนินงานของบริษัท

จดทะเบียน เนื่องจากอาจทําใหอํานาจในการบริหารงานตกอยูกับกลุมบุคคลเพียงกลุมเดียวไม

กอใหเกิดการกระจายอํานาจ ทําใหการตัดสินใจตาง ๆ และการถวงดุลอํานาจในคณะกรรมการ

และผูถือหุนไมเกิดขึ้น อันอาจทําใหขาดความโปรงใสในการบริหารงานและสงผลลบตอผลการ

ดําเนินงานโดยรวมของบริษัทได สําหรับกลไกควบคุมอ่ืน ๆ ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับลักษณะเฉพาะอื่น ๆ ของบริษัท หรือตัวแปรควบคุมที่

มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) ระดับหนี้สิน (LEV) และ

อัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX) มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทโดยมี

นัยสําคัญทางสถิติ โดยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงคาที่ใชวัดผลการดําเนินงานจากคา Tobin’s Q 

Ratio มาเปนคา ROA แทนจะมีผลทําใหตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธทางนัยสถิติกับผลการ

ดําเนินงานเพิ่มข้ึนอีก 2 ตัวแปร คือ ระดับหนี้สิน (LEV) และอัตราสวนสินทรัพยลงทุน (CAPEX)  

ซึ่งคาสัมประสิทธิ์ของทั้งสองตัวแปรแสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท หมายถึง หากบริษัทมีระดับหนี้สินต่ําจะทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน และ

อัตราสวนสินทรัพยลงทุนลงทุนของบริษัทที่เปนอัตราสวนที่ต่ํา จะทําใหผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนดีข้ึน 

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

ผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ อายุของบริษัท (AGE) ในแบบจําลอง Sensitivity 

Analysis นี้พบวาไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องจาก

มีการเปลี่ยนแปลงคาของตัวแปร โดยนับจํานวนปจากจาํนวนวันเริ่มตนซื้อขายหุน ทั้งนี้อาจ

เนื่องจากการวัดคาผลการดําเนินงานจากคา ROA ซึ่งใชกําไรสุทธิประจําปในการคํานวณ ซึ่งเปน

ขอมูลเพียง 1 ป ทําใหอายุของบริษัทที่นับรวมตั้งแตวันเริ่มตนซื้อขายหุนไมไดแสดงถึงผลการ

ดําเนินงานของปใดปหนึ่งเพียงปเดียว นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมอ่ืนพบวาไมมีความสมัพนัธอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

การอภิปรายผลการศึกษาจะแยกเปนแตละกลไกควบคุมเพื่อใหสามารถแยก

ประเด็นตามแตละสมมติฐานที่ไดคาดการณไว ดังนี ้
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ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแลกิจการ 

ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ เปนตัวแปรที่แสดงถึง

ระดับการเปดเผยขอมูลหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอของบริษัทจดทะเบียนตามที่ตลาด

หลักทรัพยไดเสนอเปนแนวทางใหบริษัทจดทะเบียนถือปฏิบัติ โดยคํานวณเปนสัดสวนของการ

เปดเผยขอมูลหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่บริษัทเปดเผยตอจํานวนหลักการกํากับดูแลกิจการที่

ดี 15 ขอ  แทนดวยตัวแปร DISC จากการทดสอบสมมติฐานพบวาในภาพรวมของกลุมตัวอยาง

ทั้งหมดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ 

Young and Guenther (2003) , Bushman and Smith (2001) และศูนยพัฒนาการกํากับดูแล

กิจการบริษัทจะทะเบียน ตลท. (2003) ที่พบวาระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แมวาผลการทดสอบที่ไดจะมี

ทิศทางของความสัมพันธในทิศทางเดียวกันตรงกับสมมติฐานที่ ไดคาดการณไว  แตวา

ความสัมพันธไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของกลไกควบคุมที่วัดจากระดับการ

เปดเผยขอมูลการกํากับดูแลกิจการไมมีอิทธิพลที่จะทําใหผลการดําเนินงานของบรษิัทจดทะเบียน

สามารถเพิ่มขึ้นหรือลดลงไดแตอยางใด อาจเนื่องจากการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการไดถูกกําหนดใหเปนขอบังคับในการเปดเผยขอมูลประจําปของบริษัทจดทะเบียน ตั้งแตป 

พ.ศ. 2545 ทําใหกลายเปนขอมูลพื้นฐานที่ทุกบริษัทมีคลายคลึงกัน ความแตกตางของระดับการ

เปดเผยขอมูลระหวางบริษัทที่มีการเปดเผยครบถวนกับบริษัทที่มีระดับการเปดเผยต่ําไมมี

ผลกระทบโดยตรงตอการตัดสินใจของนักลงทุน หรือผูถือหุน อีกทั้งการใชราคาหุนในการคํานวณ

คา Tobin’s Q Ratio แทนผลการดําเนนิงานอาจไมเหมาะสมกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ที่ยังมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ        ซึ่งราคาหุนที่เปลี่ยนแปลงและ

ผันผวนไดงายอาจจะมาจากอิทธิพลของปจจัยอ่ืน ๆ ที่มากกวาการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการเพียงอยางเดียว เชน อาจมาจากกลุมนักลงทุนรายใหญ นักลงทุนตางชาติ ภาวะ

เศรษฐกิจ การเมือง เปนตน 

นอกจากนี้จากการวิเคราะหเพิ่มเติมในการจําแนกกลุมตัวอยางตามกลุม

อุตสาหกรรมและกลุมขนาดรายได จะพบวาการจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมมีเพียงกลุม

อุตสาหกรรม 6 (กลุมทรัพยากร) เพียงกลุมเดียวที่ความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลที่

เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวามีความ

แตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรมที่มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลไกดังกลาวกับผลการ

ดําเนินงาน สําหรับกลุมอุตสาหกรรม 6 ที่เปนกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ซึ่งพบวาบริษัทในกลุม
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อุตสาหกรรมดังกลาวสวนใหญ เปนบริษัทที่พัฒนาจากรูปแบบรัฐวิสาหกิจ  หรือระบบ

สาธารณูปโภคซึ่งรัฐบาลตองเขามาควบคุมดูแลอยางใกลชิด เพราะหากพบการทุจริตอาจสงผล

กระทบในวงกวางได การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการจึงเปนการแสดงถึงความ

โปรงใสในการบริหารงาน และสรางความเชื่อถือจากเหลานักลงทุน ผูถือหุน นอกจากนี้เหลา

ผูใชบริการจากบริษัทในกลุมทรัพยากรเหลานี้โดยสวนใหญเปนประชาชน หากความเชื่อมั่นในการ

บริหารงานดังกลาวสั่นคลอน หรือพบขอทุจริตอาจทําใหเกิดความเสียหายตอการบริหารงาน

ภายในประเทศได ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

กับผลการดําเนินงาน ซึ่งอาจเนื่องจากหลักเกณฑในการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการใชหลักเกณฑเดียวกันทั้งตลาดหลักทรัพยโดยไมไดคํานึงถึงขอแตกตางระหวางกลุม

อุตสาหกรรม อัตราการเจริญเติบโต ความเสี่ยง และเหตุปจจัยอ่ืน ๆ ที่อาจทําใหจําเปนตองมี

หลักเกณฑการเปดเผยขอมูลที่แตกตางกันตามลักษณะของอุตสาหกรรม ทําใหกลไกการเปดเผย

ขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการอาจไมไดปจจัยหลักที่จะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน

ของกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวได 

เมื่อจําแนกตามขนาดรายไดแลวพบวากลุมบริษัทรายไดขนาดเล็ก คือ กลุม

รายได 1 (รายไดนอยกวา 500 ลานบาท) และกลุมรายไดขนาดใหญ คือ กลุมรายได 5 (รายได

มากกวา 10,000 ลานบาท) พบความสัมพันธระหวางระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับ

ดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีทิศทางของความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แสดงใหเห็นวาขนาดของบริษัทมีอิทธิพลตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัท กลาวคือ บริษัทที่มีขนาดเล็ก (รายไดนอยกวา 500 ลานบาท) และบริษัทที่มี

ขนาดใหญ (รายไดมากกวา 10,000 ลานบาท) หากตองการผลการดําเนินงานที่สูงขึ้นจะตองมีการ

เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการมาก ซึ่งอาจเนื่องจากบริษัทขนาดเล็กอาจตองการ

สรางความเชื่อมั่นจากเหลานักลงทุน ผูถือหุน เพื่อสามารถขยายขนาดของบริษัทใหมีความ

เจริญเติบโตตอไปในอนาคต หรือการที่บริษัทมีขนาดที่วัดจากรายไดนั้นมีขนาดเล็ก อาจทําใหไม

สามารถสรางความมั่นในตัวบริษัทไดเทาที่ควร หลักประกันหนึ่งที่แสดงถึงเสถียรภาพอันมั่นคงใน

การบริหารงานของคณะกรรมการในบริษัท คือ การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่

จะสามารถสรางความเชื่อมั่นของนักลงทุน และผูถือหุนที่มีตอบริษัทได   ในขณะที่กลุมบริษัท

ขนาดใหญ (รายไดมากกวา 10,000 ลานบาท) นั้น การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการเพื่อเปนการแสดงถึงความโปรงใสในการบริหารงาน และรักษาความเชื่อมั่นของนักลงทุน

และผูถือหุนที่มีตอบริษัทได  



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
168 

สัดสวนกรรมการอสิระในคณะกรรมการบรษิัท 
  สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท เปนตัวแปรที่แสดงถึงจํานวน

กรรมการอิสระและคํานึงถึงขนาดของคณะกรรมการ โดยวัดเปนสัดสวนของจํานวนกรรมการอิสระ

ตอจํานวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท แทนดวยตัวแปร IND จากการทดสอบ

สมมติฐานพบวาในภาพรวมของกลุมตัวอยางทั้งหมดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ        

ผลการดําเนินงาน    ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ John and Senbet (1998), 

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

Dorothy and K.Raghunandan (1996) ที่พบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน แมวาผลการทดสอบที่ไดจะมีทิศทางของ

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันตรงกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว แตวาความสัมพันธไมมี

นัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของกลไกควบคุมที่วัดจากสัดสวนกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการบริษัทไมมีอิทธิพลที่จะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนสามารถ

เพิ่มข้ึนหรือลดลงไดแตอยางใด อาจเนื่องจากบทบาทในการถวงดุลและขจัดความขัดแยงทาง

ผลประโยชนของกรรมการอิสระในบริษัทจดทะเบียนยังไมมีความชัดเจน บริษัทจดทะเบียนอาจ

คํานึงถึงเพียงสัดสวนของกรรมการอิสระตอคณะกรรมการทั้งคณะตามขอกําหนดของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมมีความเขาใจเกี่ยวกับบทบาทที่แทจริงของกรรมการอสิระ อีกทัง้

หลักเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดจํานวนกรรมการอิสระโดยที่ไมไดคํานึงถึงจํานวนกรรมการใน

คณะกรรมการบริษัทและจํานวนผูถือหุนรายยอยของบริษัทนั้น ซึ่งตามหลักการแลวอาจทําใหใน

กรณีที่คณะกรรมการมีขนาดใหญและกรรมการสวนใหญเปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญใน

บริษัท ทําใหการทําหนาที่ของกรรมการอิสระอาจไมสามารถคานอํานาจ หรือเปนกลไกถวงดุล

อํานาจในการตัดสินใจของคณะกรรมการทั้งคณะได และอาจเนื่องจากในทางปฏิบัติการสรรหา

กรรมการอิสระที่มีความเขาใจในธุรกิจอยางแทจริงยาก ทําใหการปฏิบัติหนาที่ของกรรมการอิสระ

นั้นทําไดไมเต็มที่ และในการใชขอมูลในการวิเคราะหเพียง 1 ป อาจไมสะทอนถึงการถวงดุล

อํานาจของกรรมการอิสระได 

นอกจากนี้จากการวิเคราะหเพิ่มเติมในการจําแนกกลุมตัวอยางตามกลุม

อุตสาหกรรมและกลุมขนาดรายได จะพบวาในการจําแนกกลุมอุตสาหกรรมมีความแตกตางจาก

ผลการวิเคราะหในภาพรวม กลาวคือ ในกลุมอุตสาหกรรมที่ 1 (กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร) , กลุมอุตสาหกรรม 5 (กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง)  และ กลุมอุตสาหกรรม 6 (กลุม

ทรัพยากร) นั้นกลไกดังกลาวมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยท่ี

กลุมอุตสาหกรรมที่ 1 และ กลุมอุตสาหกรรม 5 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการ
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ดําเนินงาน อาจเนื่องจากกลุมอุตสาหกรรม 1 เปนกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร ในชวงปที่ผานมาเกิดปญหาดานการสงออกเกี่ยวกับอุตสาหกรรมเกษตร ปญหาการฉอโกง

ในวงการราชการที่เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร รวมทั้งปญหาจากโรคระบาด เชน 

ไขหวัดนก ทําใหบริษัทอาจประสบกับปญหาภาวะขาดทุน หรืออัตราการเจริญเติบโตของบริษัทต่ํา

กวาที่คาดการณเอาไว อาจทําใหเกิดความไมโปรงใสในการบริหารงานของคณะกรรมการได 

ดังนั้นแลวอาจทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีตอบริษัทในกลุมนี้มีความสั่นคลอนไปตามภาวะ

เศรษฐกิจ สําหรับกลุมอุตสาหกรรม 5 เปนกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จากผล

สืบเนื่องของยุคฟองสบูที่ทําใหกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางได รับความ

กระทบกระเทือนเปนอยางมาก นักลงทุนและผูถือหุนขาดความเชื่อมั่นที่มีตอบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรม 5 ในการบริหารงานอยางโปรงใสและเชื่อถือได ซึ่งสัดสวนของกรรมการอิสระใน

คณะกรรมการของกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ จึงมีผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนและผูถือหุนที่จะ

คอยตรวจสอบและควบคุมการบริหารงานของคณะกรรมการใหอยูในกรอบอันชอบธรรมได ดังนั้น

แลวสัดสวนของกรรมการอิสระจึงมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว 

ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรม 6 พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

แตกตางจากสมมติฐานที่ไดคาดการณไว   อาจเนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวโดยสวนใหญ

เปนบริษัทที่พัฒนามาจากรัฐวิสาหกิจ หรือระบบสาธารณูปโภค คณะกรรมการโดยสวนใหญมา

จากการคัดเลือกจากทั้งกลุมผูถือหุนที่เปนรัฐบาล ซึ่งมีความเปนอิสระและไมมีความเกี่ยวของกับ

บริษัท ทําใหนักลงทุนและผูถือหุนเกิดความเชื่อมั่นตอการบริหารงานจากกลุมคณะกรรมการ

ดังกลาว  

เมื่อจําแนกกลุมตัวอยางตามขนาดรายไดจะพบวากลุมขนาดรายได 1 และ 2 ซึ่ง

ถือไดวาเปนกลุมบริษัทขนาดเล็ก พบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องจากกลุม

บริษัทที่มีรายไดขนาดเล็กมักเปนกลุมบริษัทที่พัฒนาจากธุรกิจครอบครัว ทําใหนักลงทุนและผูถือ

หุนอาจขาดความเชื่อถือในการบริหารงาน และความโปรงใสของคณะกรรมการ สัดสวนของการมี

กรรมการอิสระที่สูงจะชวยเพิ่มความมั่นใจแกนักลงทุนและผูถือหุน เพื่อตรวจสอบการทํางานของ

คณะกรรมการและผูบริหาร  

การควบรวมตําแหนงของกรรมการบรษิัท 

การควบรวมตําแหนงของกรรมการบริษัท เปนตัวแปรที่แสดงถึงการที่บริษัทมี

การควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารไวดวยกัน ซึ่งแทนคาเปนตัวแปรหุน แทน
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ดวยตัวแปร DUAL จากการทดสอบสมมติฐานพบวาในภาพรวมของกลุมตัวอยางทั้งหมดมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน        แมวาผลการทดสอบที่ไดจะมีทิศทาง

ของความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไว แตวาความสัมพันธไมมี

นัยสําคัญทางสถิติ       แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของกลไกควบคุมที่วัดจากการควบรวมตําแหนง  

ของกรรมการบริษัทไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน    อยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ        ซึ่งผลการศึกษาที่ไดในครั้งนี้มีความสอดคลองกับผลการศึกษาที่ผานมาของ 

Beiner, Drobetz, Schillhofer and Zimmermann (2003) และ Brain K.Boyd (1995) ที่พบวา

การควบรวมตําแหนงของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติแตไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณไววาการควบรวมตําแหนงของผูบริหารมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน อาจเนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยสวนใหญเปนบริษัทที่พัฒนามาจากธุรกิจครอบครัว สงผลให

ประธานกรรมการบริษัทสวนใหญมีความสัมพันธในฐานะเปนผูถือหุนใหญ หรือเปนคนใน

ครอบครัวเดียวหรือตระกูลเดียวกับกรรมการผูจัดการใหญ เพื่อรักษาสถานภาพของตนเองและ

ครอบครัว และไมตองการใหบุคคลภายนอกมีตําแหนงเหนือกวาตนจึงมีการควบรวมตําแหนง

ดังกลาว และอาจเนื่องจากการหาบุคคลภายนอกมาดํารงตําแหนงประธานกรรมการนั้นอาจมี

ปญหาในทางปฏิบัติในหลาย  ๆ ดาน  เชน  การจายคาตอบแทนที่สูงเพียงพอที่จะเชิญให

บุคคลภายนอกมาดํารงตําแหนงประธานกรรมการ หรือ ไมมั่นใจวาบุคคลภายนอกที่เชิญมาจะมี

ประสบการณและความรูในเร่ืองธุรกิจดีกวาตนเอง ทําใหลักษณะของการควบรวมตําแหนงไมมี

ผลกระทบตอการตัดสินใจของผูถือหุน หรือนักลงทุนที่ไมไดเปนผูถือหุนใหญ  

นอกจากนี้จากการวิเคราะหเพิ่มเติมในการจําแนกกลุมตัวอยางตามกลุม

อุตสาหกรรมและกลุมขนาดรายได    จะพบวาการจําแนกกลุมอุตสาหกรรมมีเพียงกลุม

อุตสาหกรรม 6 ที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงกลุมอุตสาหกรรมเดียว ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดคาดการณ

ไว ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมอื่นมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน ทั้งนี้อาจ

เนื่องจากกลุมอุตสาหกรรม 6 เปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีคณะกรรมการบริษัทที่ใหญ คือ ประมาณ  

8 – 15 คน การบริหารงานในลักษณะการกระจายอํานาจอาจจะมีความเหมาะสมตอการ

บริหารงานมากกวาการรวมอํานาจไวที่ศูนยกลาง  
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เมื่อจําแนกตามกลุมขนาดรายไดพบวาไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นความแตกตางระหวางขนาดของบริษัทจึงไมมีผลกระทบตอกลไก

การควบรวมตําแหนงของผูบริหารที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน  

กรรมการที่เปนเครือญาติ 

กรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท เปนตัวแปรที่แสดงถึงการที่

บริษัทมีกรรมการที่มีนามสกุลเดียวกัน    หรือหลายนามสกุลที่เหมือนกันของกรรมการใน

คณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท     หรือมีความเกี่ยวพันในลักษณะเครือญาติ   ทางสายโลหิต 

หรือตามกฎหมาย   แทนดวยตัวแปร PFM จากการทดสอบสมมติฐานพบวาในภาพรวมของกลุม

ตัวอยางทั้งหมดมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน    ซึ่งสอดคลองกับผล

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

Zimmermann  (2003),    และกาญจนา ตั้งภาภรณ (1996)      ที่พบวาสัดสวนกรรมการที่เปน

เครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานในขอที่ 4 ที่กลาววา    สัดสวนการมีกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียน แสดงใหเห็นวาอิทธิพลของกลไกควบคุมที่วัดจากสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติใน

คณะกรรมการบริษัท มีอิทธิพลในทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

เนื่องจากการที่กรรมการมีลักษณะเปนเครือญาติทําใหเปนการผูกขาดอํานาจในการควบคุม     

การทํางานของฝายบริหาร    ทําใหเกิดความไมโปรงใสในการทํางานของคณะกรรมการบริษัท   ซึ่ง

จะสงผลลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทได  

นอกจากนี้จากการวิเคราะหจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมพบวามีเพียงกลุม

อุตสาหกรรม 2 (กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค) และ กลุมอุตสาหกรรม 4 (กลุมวัตถุดิบและสินคา

อุตสาหกรรม) ที่สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน ในขณะที่กลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ มี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงานแตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ อาจ

เนื่องจากลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรม 2 และ 4 นั้น สวนใหญเปนกลุม

บริษัทที่พัฒนามาจากรูปแบบธุรกิจครอบครัว ทําใหลักษณะการบริหารงานโดยมีกรรมการที่เปน

เครือญาติในบริษัทมีลักษณะเปนลบตอผลการดําเนินงาน  
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เมื่อจําแนกตามกลุมขนาดรายได จะพบวามีเพียงกลุมขนาดรายไดกลุมที่ 2       

ที่พบวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน อาจเนื่องจากลักษณะขนาดของบริษัทที่อยูในระดับกลาง

ทําใหลักษณะของการบริหารงานจากรูปแบบธุรกิจครอบครัวมีความเหมาะสม แตเมื่อบริษัทมีการ

เจริญเติบโต และมีการขยายขนาดของบริษัทแลวจะพบวาสัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติ

ดังกลาวจะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท  

5.3  ขอเสนอแนะ 

การศึกษาครั้งนี้ไดขอเสนอแนะเกีย่วกับการนําผลการวิจยัที่ไดไปใชประโยชนใน

การปรับปรุงการกํากับดูแลกิจการโดยผานกลไกควบคมุ และขอเสนอแนะเพิม่เติมสําหรับผูที่สนใจ

จะทําการวิจัยในอนาคตดังนี ้

5.3.1.การนําผลการวิจัยไปใช 

การสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสามารถปฏิบัติตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการ และเสริมสรางการบริหารงานที่มีความโปรงใสและตรวจสอบได ตองอาศัยความ

รวมมือจากทั้งหนวยงานที่กํากับดูแลและบริษัทจดทะเบียนเองดังนี้ 

1.หนวยงานกํากับดูแล 

- หนวยงานกํากับดูแลควรสรางแรงจงูใจ และสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียน

ตระหนักและมีความเขาใจอยางแทจริงตอการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ มิใช

เพียงเปนหลักเกณฑที่กําหนดขึ้นเพื่อใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยออกสูสาธารณะชน แตตองเปน

ขอมูลที่บริษัทจดทะเบียนไดปฏิบัติตามจริง เนื่องจากเพียงการเปดเผยขอมูลไมอาจสะทอนไดถงึ

ความโปรงใส และความตั้งใจในการบริหารงานอยางมีคุณภาพเพื่อประโยชนแกผูถือหุนในรูปของ

ผลการดําเนินงานที่ผูถือหุน นักลงทนุ หรือผูสนใจสามารถตรวจสอบได แตการเปดเผยขอมูล

ดังกลาวเปนการประชาสัมพนัธและสื่อสารตอบุคคลภายนอกใหเหน็การปฏิบัติงานของบริษัท  ซึ่ง

การปฏิบัติตามหลักการดังกลาวอยางแทจริงจะสามารถสรางความเชื่อถือและไววางใจจากกลุม

บุคคลภายนอกตาง ๆ ได  

-  นอกจากนีก้ารกาํหนดหลักเกณฑในการกาํกับดูแลกิจการและการเปดเผย

ขอมูลดังกลาวควรคํานึงถึงความแตกตางระหวางกลุมอุตสาหกรรม ลักษณะของแตละกลุม

อุตสาหกรรมและขนาดของบริษัทจดทะเบียนเพื่อใหกาํกับดูแลกิจการสามารถสะทอนถึงลกัษณะ
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ของกลุมอุตสาหกรรมนั้นไดอยางแทจริง โดยควรคํานงึถึงความสําคญัของรายการตาง ๆ ที่อาจมี

อิทธิพลตอผูใชขอมูลในแตละกลุมที่แตกตางกนั เนื่องจากพบวากลุมบริษทัทีม่ีการจําแนกตาม

กลุมบางกลุมที่ไดรับผลกระทบจากปจจัยแวดลอมอ่ืน ๆ มากระทบจะทําใหการเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการมีนัยสาํคัญทางสถิติ เชน กลุมอุตสาหกรรม 6  

-  เมื่อจําแนกตามขนาดรายไดของบริษัทก็จะพบวาบริษทัที่มีขนาดเล็ก 

(รายไดนอยกวา 500 ลานบาท) และกลุมบริษัทขนาดใหญ (กลุมรายไดกลุม 4 และ 5) มี

ความสัมพันธอยางมีนยัสําคัญทางสถิติกบัผลการดําเนนิงาน ซึง่หนวยงานกาํกับดูแลกิจการควรมี

การกําหนดหลักเกณฑสาํหรับกลุมบริษัทที่มีขนาดแตกตางกนัเพื่อใหเกิดความเหมาะสม และมี

ความชัดเจนในการเปดเผยขอมูลการกํากบัดูแลกิจการดังกลาวตามประเภทอุตสาหกรรมนัน้ ๆ  

-      หนวยงานกํากับดูแลควรสงเสริมความสําคัญของบทบาทหนาที่ของ

กรรมการอิสระมากกวาที่บริษัทจดทะเบียนจะแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อเปนไปตามกฎเกณฑที่            

ตลาดหลักทรัพยกําหนด และการแตงตั้งกรรมการอิสระ ควรมีการสรรหาบุคคลที่มีความรู

ความสามารถอยางแทจริงเพื่อผลประโยชนของผูถือหุน มิใชแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อสราง

ภาพลักษณใหกับบริษัทเทานั้น นอกจากนี้จํานวนและสัดสวนของคณะกรรมการอิสระไมอาจ

สะทอนการถวงดุลอํานาจที่แทจริงได แตจะขึ้นอยูกับการแสดงบทบาทของตนเองของกรรมการ

อิสระ ตลอดจนความรูความสามารถ และความเขาใจในธุรกิจนั้น ๆ ดังนั้นแลว หนวยงานกํากับ

ดูแลควรมีการจัดอบรมความรูความเขาใจ และสงเสริมใหเกิดความตระหนักในหนาที่ และบทบาท

ของกรรมการอิสระ รวมถึงควรมีการตรวจสอบและประเมินผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ

อิสระของบริษัทจดทะเบียนตาง ๆ เพื่อกระตุนใหคณะกรรมการอิสระแสดงบทบาทของตนเองได

อยางเหมาะสม 

-       นอกจากนี้การกําหนดจํานวนกรรมการอิสระควรคํานึงถึงจํานวนกรรมการ

ในคณะกรรมการบริษัทและจํานวนผูถือหุนรายยอยของบริษัทนั้น รวมถึงความแตกตางระหวาง

กลุมอุตสาหกรรม ลักษณะของกลุมอุตสาหกรรม และขนาดของบริษัทจดทะเบียน เพื่อให

กรรมการอิสระสามารถปฏิบัติหนาที่ถวงดุลอํานาจกับคณะกรรมการบริษัทไดอยางมีประสิทธิภาพ 

เนื่องจากพบวาสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทบางกลุมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติตอผลการดําเนินงาน  

-      ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีการควบรวมตําแหนง หนวยงานกํากับดูแลควร

มีการกําหนดมาตรการหรือขอกําหนดที่รัดกุมอยางชัดเจนวาการผูกขาดอํานาจของการบริหารงาน 
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รวมถึงบทบาทและหนาที่ไมไดรวมอยูในกลุมบุคคลใดกลุมบุคคลหนึ่ง เพื่อไมใหการบริหารงาน

ของบริษัทจดทะเบียนถูกควบคุมทั้งทางตรงและทางออม  

- หนวยงานกํากับดูแลควรสรางแรงจงูใจ หรืออาจกําหนดเปนมาตรการหรือ

ขอบังคับใหบริษัทจดทะเบยีนมกีารกระจายอํานาจผานทางการถือหุนไปยังบุคคลตาง ๆ เพิ่มมาก

ขึ้น โดยเฉพาะผูถือหุนทีเ่ปนบุคคลภายนอกบริษัท โดยอาจกําหนดเปนอัตราการกระจายหุนขัน้ต่าํ

ของผูถือหุนกลุมตาง ๆ ทีทุ่กบริษทัควรพยายามรกัษาการถือหุนใหอยูในสัดสวนดังกลาว โดยที่

สัดสวนดังกลาวไมทําใหอํานาจการควบคมุถูกรวมอยูในกลุมผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึง่มาก

จนเกนิไป เพื่อปองกนัมิใหผูถือหุนกลุมนั้นใชอํานาจในการผกูขาดการบริหารงาน และทําลาย

ระบบการควบคุมภายใน ซึ่งสงผลกระทบตอผูถือหุนรายยอย และสงผลตอตลาดทุนในอนาคต 

หากกลุมบุคคล     ดงักลาวมีความเกี่ยวโยงกนัในหลาย ๆ บริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ 

2.บริษัทจดทะเบียน 

- การกาํกบัดูแลกิจการที่ดี ควรเกดิจากจิตสํานกึที่ดีในการบรหิารงานอยาง    

โปรงใสและสามารถตรวจสอบไดของคณะกรรมการของบริษัท การตระหนกัถึงความสําคัญ       

ดังกลาว จะทาํใหไดรับความไววางใจเชื่อถือจากผูถือหุน นกัลงทุน ตลอดจนหนวยงานภาครัฐ และ

ขยายไปสูไดรับความไววางใจจากตลาดสากล และนกัลงทนุตางชาติ ดังนัน้ การปฏิบัติตาม

หลักการกํากบัดูแลกิจการที่ดีเปนสิง่ที่บริษัทจดทะเบียนควรเรงสงเสริม และกอใหเกิดภายในการ

บริหารงานของตน  

-       กรรมการอิสระในบริษัทจดทะเบียนควรตระหนักถึงหนาที่และความสําคัญ

ของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ในการแสดงความคิดเห็นอยางตรงไปตรงมา ความเปน

อิสระและความเปนกลางในการทําหนาที่ของกรรมการอิสระในการดูแลผลประโยชนของผูถือหุน

รายยอย ขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางคณะกรรมการและผูถือหุน และถวงดุลอํานาจ

ของผูบริหารเพื่อใหการดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยางโปรงใส 

-          สําหรับบริษัทจดทะเบียนที่พัฒนามาจากธุรกิจแบบครอบครัวนั้น เมื่อมี

การพัฒนาและขยายขนาดของบริษัทจากบริษัทขนาดเล็กมาเปนบริษัทขนาดใหญนั้น จากผล

การศึกษาเกี่ยวกับขนาดของบริษัทพบวาการที่มีกรรมการที่เปนเครือญาติอยูในคณะกรรมการ

บริษัทในกลุมบริษัทขนาดใหญ (กลุมขนาดรายไดที่ 4 และ 5) มีอิทธิพลตอความเชื่อมั่นของ      

นักลงทุนและผูถือหุน และสงผลตอผลการดําเนินงานในทิศทางลบ ดังนั้นแลว เมื่อบริษัทมีขนาด
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ใหญขึ้นรูปแบบการบริหารงานควรปรับเปลี่ยนจากระบบเครือญาติ เพื่อใหเกิดความโปรงใสในการ

บริหารงานในสายตาของนักลงทุนและผูถือหุน 

3. นักลงทุน ผูถือหุน 

- ผลการศึกษาทีพ่บวาการที่คณะกรรมการมีลักษณะเปนเครือญาตจิะสงผลลบ

ตอบริษัทได ดังนัน้การสนบัสนุนใหผูถือหุนรายยอยมบีทบาทและมสีวนรวมในการประชุมผูถือหุน

และแตงตั้งคณะกรรมการบริษัท จะชวยลดการผกูขาดอํานาจของคณะกรรมการอยูที่กลุมบุคคล

เพียงกลุมเดียว และลดการแบงพรรคแบงพวกภายในคณะกรรมการซึ่งจะสงผลลบตอการกํากับ   

ดูแลกิจการทีด่ีได  

-   การพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ นัน้ นกัลงทุนและผูถือหุนควรมีความ

สนใจและศึกษาในรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลตาง ๆ ของบริษทั โดยเฉพาะขอมูลเกี่ยวกับการ

กํากับดูแลกิจการ อันจะแสดงถึงพื้นฐานการบริหารงานอยางโปรงใสของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งจะ

ชวยตัดสินใจในการลงทนุดังกลาวได  

5.3 ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาเพิม่เติม 

  ขอจํากัดในการศกึษา 

  1.ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลภาคตัดขวาง (Cross - sectional data) เปน

การพิจารณาเฉพาะรายปเดยีว อาจทาํใหผลการศึกษาอาจไมสามารถสะทอนสภาพความเปนจริง

ได รวมถงึอาจมีความบกพรองของขอมูลเนื่องจากแหลงขอมูลสาธารณะที่สามารถเก็บรวบรวมได

ไมตรงกันในรายละเอยีดบางสวน และการคํานวณคา Tobin’s Q Ratio แทนผลการดําเนินงาน

ของบริษัทนั้นใชวิธีการคํานวณอยางงายซึ่งอาจทําใหการคํานวณคา Tobin’s Q อาจจะสะทอน

มูลคาทางตลาดของบริษัทผิดพลาดได 

  2.ปญหาจากคําจํากดัความในการศึกษา อาจเนื่องจากขอจํากัดในการหาขอมูล 

ทําใหตัวแปรบางตัวไมสามารถแสดงถึงจุดประสงคที่ตองการอยางแทจริงได เชน การพิจารณาวา

คณะกรรมการที่เปนเครือญาติกันหรือไม แมจะพิจารณาจากการทีม่ีนามสกุลเหมือนกนั มีความ

เกี่ยวพันทางสายโลหิตและตามกฎหมายแลวก็ตาม แตในความเปนจริงและในทางปฏบิัติไม

อาจจะทราบขอเท็จจริงทั้งหมดเกี่ยวกับลักษณะดังกลาวได เชน ในความเปนจริงกรรมการที่เปน

เครือญาติกันหรือมาจากครอบครัวเดียวกนัไมจําเปนตองมีนามสกุลเหมือนกนัก็ได ทําใหการเก็บ

ขอมูลของกรรมการทีม่ีลักษณะเปนเครือญาติกันอาจนอยกวาความเปนจริงได 
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  3.ลักษณะของขอมูลที่เปนขอมูลเชิงบรรยาย ทําใหตองมีการแปลงขอมูลใหเปน

ตัวแปรหุน หรือตัวแปรเชิงคุณภาพกอนที่จะนําเขามาในสมการถดถอยเพื่อวิเคราะหขอมูล 

ลักษณะของการแปลงขอมูลดังกลาวอาจไมสามารถสะทอนถึงความหมายโดยแทจริงไดอยาง   

ชัดเจน 

  ขอเสนอแนะสําหรบัการศกึษาเพิ่มเติม 

  เพื่อใหเกิดความชัดเจนและความนาเชื่อถือมากขึ้น ควรมีการศึกษาเปนขอมูล

อนุกรมเวลาโดยพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของกลไกการควบคุมและตรวจสอบที่เกิดขึน้ในแตละ

กลไกในแตละปวามีผลตอการดําเนินงานของบริษัทอยางไรซึ่งในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา

จําเปนตองใชเทคนิคการวิเคราะหทางสถิติขั้นสูงประกอบการวิเคราะห โดยหากใชการศกึษาขอมลู

อนุกรมเวลาจําเปนตองคํานึงถึงขอมูลเหลานั้นสามารถขจัดผลของวงจรธุรกิจ (business cycle) 

หรือผลกระทบภายนอกอื่น ๆ ซึ่งอาจทําใหผลการศึกษาคลาดเคลื่อนได นอกจากนี้อาจจะศึกษา

โครงสรางของกลไกควบคุมตามหลักการกํากับดูแลกิจการในดานอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตอผลการ 

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนโดยพจิารณาในประเด็นกลไกควบคุมภายนอกและเปรียบเทียบ

ความแตกตางระหวางกลไกควบคุมภายนอกและภายในกับผลการดําเนินงาน  

  หลักการกํากบัดูแลกิจการเปนหลกัการบริหารงานที่องคกรทุก ๆ องคกรควรจะ

สรางใหทุก ๆ สวน หรือ ทุก ๆ กระบวนการทางธุรกิจยึดถือปฏิบัติในวฒันธรรมที่โปรงใสรวมกนัทัว่

ทั้งองคกร ตั้งแตผูบริหาร กรรมการ และผูถือหุน ในการรวมกนักาํหนดวสิัยทศันหรือทิศทางเพือ่

เปนแนวทางในการทํางานของบริษัท การกําหนดกลยุทธและการนาํกลยุทธนั้นไปปฏิบัติ รวมทัง้มี

การประเมนิผลที่โปรงใส ชดัเจน และยุตธิรรม หากองคกรสามารถสรางหลกัการดังกลาวใหเกิดขึ้น

ในองคกรไดแลวยอมจะนาํมาซึ่งความสาํเร็จและผลตอบแทนในระยะยาวกลับมาสูองคกร สงัคม

และประเทศชาติในอนาคต นอกจากนี้การสื่อสารและมีสวนชวยรณรงคใหผูมีสวนไดเสียรวมถึง

องคกรอื่น ๆ เชน คูคา เจาหนี้ ชมุชน ลูกคา เปนตน ไดตระหนกัและนาํไปปฏิบัติเฉกเชนเดียวกัน ก็

ยอมจะกอใหเกิดประโยชนแกทุกฝายและทายที่สุดยอมจะสงผลใหเกดิความมัน่คงทางธุรกิจ และ

เสริมสรางใหธรุกิจเกิดความเขมแข็งและนาํไปสูความไดเปรียบในการแขงขันเมื่อองคกรสูสากล
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           ภาคผนวก  

กลไกควบคมุตามหลกัการกํากับดูแลกิจการ 

1. การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับการกํากบัดูแลกิจการ 

หลักเกณฑและวธิีการประเมิน 

 ในการประเมนิวาบริษัทจดทะเบียนแตละบริษัทมีการเปดเผยขอมูลเกีย่วกับการกาํกบั     

ดูแลกิจการ จะอาศัยหลกัเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเรื่องหลักการกํากับดูแล

กิจการที่ดี 15 ขอเปนเกณฑในการพิจารณา โดยมกีารกําหนดประเดน็พิจารณาสําหรับแตละ

หลักการจากขอมูลที่เปดเผยซึ่งสะทอนใหเห็นวาบริษทัจดทะเบียนมีการเปดเผย และมีการปฏิบัติ

ตามหลกัการนั้น ๆ ไดมากนอยเพียงใด 

ตาราง ก : ประเด็นพจิารณาการเปดเผยและปฏิบัติตามหลักการกาํกับดูแลกิจการที่ดี 

หลักการ เร่ือง ประเด็นพิจารณา 

1 นโยบายเกี่ยวกับการกาํกับดูแลกิจการ กําหนดนโยบายเปนลายลกัษณ

อักษร 

2.1 ผูถือหุน : สิทธแิละความเทาเทียมกัน (หนงัสือ

มอบฉันทะ) 

เสนอทางเลือกใหผูถือหุนมอบ

ฉันทะใหแกกรรมการอิสระได 

2.2 ผูถือหุน : สิทธแิละความเทาเทียมกัน (ประเด็น  

อ่ืน ๆ) 

จัดใหมีสารสนเทศ และการ 

ปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม

กัน 

3 สิทธิของผูมีสวนไดเสีย คณะกรรมการบริษัทดูแลใหมี

การคุมครองสทิธิตามกฎหมาย

ของผูมีสวนไดเสีย ไดแก       

ลูกจาง คูคา ชมุชน คูแขง     

เจาหนี้ เปนตน 

4 การประชุมผูถอืหุน จัดการประชุม และสงรายงาน

การประชุมภายในเวลาที่กําหนด 

5 ภาวะผูนําและวิสัยทัศน เปดเผยขอมูลวิสัยทัศน แผนงาน

หรือโครงการในอนาคต 
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หลักการ เร่ือง ประเด็นพิจารณา 

6.1 ความขัดแยงของผลประโยชน (การใชขอมูล

ภายใน) 

6.2 ความขัดแยงของผลประโยชน (การทาํรายการที่

เกี่ยวโยงกัน) 

        

         เปดเผยขอมูล 

7 จริยธรรมธุรกจิ มีเปนลายลักษณอักษร 

8.1 การถวงดุลของกรรมการอิสระ ( มีกรรมการอิสระ

อยางนอย 3 คน) 

มีกรรมการอิสระอยางนอย 3 คน 

8.2 การถวงดุลของกรรมการอิสระ ( มีกรรมการอิสระ

หนึง่ในสามของจํานวนคณะกรรมการทัง้คณะ) 

มีกรรมการอิสระหนึง่ในสามของ

จํานวนคณะกรรมการทั้งคณะ 

9.1 การรวมหรือแยกตําแหนง (ควบรวมตําแหนง) เปดเผยการควบรวมตําแหนง 

9.2 การรวมหรือแยกตําแหนง (ประธานกรรมการมี

ความเปนอิสระ) 

ประธานกรรมการมีความเปน

อิสระ 

10 คาตอบแทนของกรรมการและผูบริหาร เปดเผยขอมูลรายบุคคลและยอด

รวม 

11 การประชุมคณะกรรมการ เปดเผยจํานวนครั้งทีก่รรมการแต

ละคนเขารวมประชุม 

12.1 คณะอนุกรรมการ ( คณะกรรมการตรวจสอบ) มีคณะกรรมการตรวจสอบ 

12.2 คณะอนุกรรมการ ( คณะกรรมการกําหนด

คาตอบแทน) 

มีคณะกรรมการกําหนด

คาตอบแทน 

13 ระบบการควบคุมภายใน มีระบบการควบคุมภายในและ

การจัดการความเสี่ยง และมี

โครงสรางการรายงานของงาน

ตรวจสอบภายใน 

14 รายงานของคณะกรรมการ มีรายงานของคณะกรรมการตอ

รายงานทางการเงินแสดงควบคู

กับรายงานของผูสอบบัญช ี

15 ความสัมพันธกับผูลงทุน (ผูรับผิดชอบงานผูลงทุน

สัมพันธ) 

จัดใหมีผูรับผิดชอบงานผูลงทนุ

สัมพันธ 
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ตาราง ข : แสดงผลการประเมินจาํนวนและรอยละของการเปดเผยขอมูลของแต

ละกลุมอุตสาหกรรมตามประเภทอุตสาหกรรม 

กลุม 1 : 43 กลุม 2 : 29  กลุม 4 : 39 กลุม 5 : 53 กลุม 6 : 12  กลุม 7 : 72 กลุม 8 : 35 หมวดอืน่ :35 รวม : 285 ราย
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29 74.4 

 

50 94.3 

 

12 100 

 

61 84.7 

 

32 91.4 

 

1 50.0 

 

234 

 

82.11 

 

6.1 

 

42 97.7 

 

27 93.1 

 

36 92.3 

 

50 94.3 

 

12 100 

 

68 94.4 

 

34 97.1 

 

1 10.0 

 

270 

 

94.74 

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ตาราง ค จํานวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามขนาดของ

กรรมการอิสระ 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม กรรมการ

อิสระ 
จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

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

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

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

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

ที่มา : จากการคํานวณ 

 

ตาราง ง  สัดสวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามสัดสวนของ

กรรมการอิสระ 

 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม สัดสวน

กรรมการ

อิสระ จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

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

> 30% 

- 40% 

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

> 40% 

-50%  

4 9.3 2 6.9 8 20.5 11 20.6 0 0 9 12.5 8 22.9 0 0 42 14.7 
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กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม สัดสวน

กรรมการ

อิสระ จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา

รวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ล 
จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

> 50% 

- 60% 

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

> 60% 

-  70% 

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

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

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

ที่มา : จากการคํานวณ 

3 การควบรวมตําแหนงของผูบริหารในคณะกรรมการบรษิัท 

ตาราง จ สัดสวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามลกัษณะการพบ

ผูบริหารมีการควบรวมตําแหนงกับประธานกรรมการบริษัท 

 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม กรรมการ

ที่มีการ

ควบรวม จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

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

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

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

ที่มา : จากการคํานวณ 
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4 สัดสวนกรรมการที่เปนเครือญาติในคณะกรรมการบริษัท 

ตาราง ฉ จํานวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามขนาดของ

กรรมการที่เปนเครือญาติ 

 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม กรรมการ

ที่เปน

เครือ

ญาติ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

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

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

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

9 – 12 

คน 

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

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

ที่มา : จากการคํานวณ 

ตาราง ช  สัดสวนบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมประเภทตาง ๆ ตามสัดสวนของ

กรรมการที่เปนเครือญาติ 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม สัดสวน

กรรมการ

ที่เปน

เครือ

ญาติ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

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

> 10% 

-20% 

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



                                                                                                                  
                                                                                                                  

 

 

 
189 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม สัดสวน

กรรมการ

ที่เปน

เครือ

ญาติ 

จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา

รวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 
จํา 

นวน 
รอย

ละ 

> 20% 

- 30%  

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

> 30% 

- 40% 

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

> 40% 

- 50% 

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

> 50% 

- 60% 

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

> 60% 

- 70% 

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

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

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

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตาราง ซ จาํนวน รอยละของผูถือหุนใหญที่เปนกรรมการทีเ่ปนเครือญาติของ

คณะกรรมการบริษัท 

กลุม 1 กลุม 2 กลุม 4 กลุม 5 กลุม 6 กลุม 7 กลุม 8 หมวดอื่น รวม ผูถือหุน

ใหญเปน

เครือ

ญาติ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา

รวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

จํา 

นวน 

รอย

ละ 

เครือ

ญาติ 

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

ไมเปน

เครือ

ญาติ 

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

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

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

 
  นายกิตติชัย  สถิตยมั่นวิวัฒน เกิดเมื่อวันที่ 7 กุมภาพันธ พ.ศ.2523 ที่จังหวัด

กรุงเทพมหานคร ไดเขาศึกษาในระดับปริญญาตรีที่คณะบริหารธุรกิจ ภาควิชาการบัญชีที่       

ศูนยกลางสถาบันเทคโนโลยีราชมงคล อ.ธัญบุรี จ.ปทุมธานี และสําเร็จการศึกษาบริหารธุรกิจ

บัณฑิตการบัญชี (เกียรตินิยมอันดับสอง) ในปการศึกษา 2544 จากนั้นไดศึกษาตอในระดับ

ปริญญาโท หลักสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี ภาควิชาการบัญชี ที่คณะ    

พาณิชยศาสตรและการบัญช ีจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2545 
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