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 This study is to analyze the relation between firm performance, as proxied by return on assets, 
and the board structures consisting of board size, board composition and inside stock ownership. The 
data include the sample of 192 listed companies in 1996 and 241 listed companies in 1998 are 
employed. Two-stage Least Square Estimation is used to analyze the causality between firm 
performance and board structures.  
            I find that the board structures of the listed companies have no influence on firm performance, 
except the proportion of foreign directors that positively correlates to firm performance. Conversely, 
during Thai economic crisis in 1998, past firm performance has influenced board structures. Past poor 
performance leads to an increase in the number of directors as well as the proportion of outside 
directors. We find a positive correlation between past firm performance and inside stock ownership. I 
also find a positive correlation between the investment opportunity and the inside stock ownership 
during the economic crisis. Hence, the result indicates that past firm performance lead to the 
adjustment of board structures of Thai listed companies rather the board structures influence firm 
performance.           
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บทที่  1 
       บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ภาวะวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 และ พ.ศ. 2541 ไดสงผลกระทบตอ
ผลประกอบการ ตลอดจนสถานะทางการเงินของบริษัทตางๆ ในประเทศไทย บริษัทจดทะเบียนหลาย
แหงถูกเพิกถอนออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลายบริษัท
ตองทําการฟนฟูและประนอมหนี้กับเจาหนี้ ซ่ึงสถานการณดังกลาวสงผลใหเศรษฐกิจโดยรวมชะงักงัน 
นักลงทุนขาดความเชื่อมั่นในการลงทุน และนักลงทุนตางชาติถอนเงินลงทุนออกจากประเทศไทย 
สถานการณที่เกิดขึ้นถูกมองวาเกิดจากปญหาในการบริหารงานที่ผิดพลาดของฝายบริหาร รวมไปถึง
ปญหาที่เกิดจากตัวแทน (Agency Problem) กลาวคือในชวงป พ.ศ. 2538 นั้นเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศไทยเติบโตมาก การลงทุนตางๆ ในชวงนั้นมีผลตอบแทนที่ดีซ่ึงกระตุนใหเกิดการลงทุนมากขึ้น 
เม็ดเงินจากตางชาติไหลเขามาในระบบอยางตอเนื่อง พรอมกับนักลงทุนตางชาติที่เขามาลงทุนใน
ตลาดไทยดวยความเชื่อม่ันวาเศรษฐกิจไทยจะยังคงเติบโตตอไป ลักษณะตลาดและเศรษฐกิจที่รอน
แรงดังกลาวกระตุนใหบริษัทตางๆ เรงเพิ่มการลงทุนโดยขาดความตระหนักถึงผลตอบแทนที่จะไดรับ
วาคุมคากับการลงทุนหรือไม ทําใหบริษัทมีการลงทุนที่ไมดี (Malinvestment) เนื่องจากขาดการ
พิจารณาที่รอบคอบกอนลงทุน  

การตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาดนี้ถือเปนความรับผิดชอบของฝายบริหาร ซ่ึงการที่ฝายบริหาร
ทํางานผิดพลาด หรือสามารถตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป หรือสามารถถายโอน
ความมั่งคั่งซึ่งมาจากเงินทุนของผูถือหุนหรือเจาหนี้ไดนั้นสวนหนึ่งเกิดจากการขาดการกํากับดูแลกิจ
การที่ดี จากการศึกษาในตางประเทศพบวาคณะกรรมการของบริษัทเปนเครื่องมือหนึ่งที่ใชในการ
กํากับดูแลกิจการ ดวยเหตุนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตระหนักถึงความจําเปนในการปฏิรูป
การกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งคณะกรรมการของบริษัทใหมีการตรวจสอบ
การทํางานของฝายบริหารใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดตระหนักถึง
ความสําคัญของกรรมการของบริษัทและองคประกอบของกรรมการกอนหนาที่ประเทศไทยจะประสบ
กับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจแลว โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหบริษัทจดทะเบยีน
มีกรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการของบริษัทอยางนอย 2 คนโดยกรรมการอิสระนั้นจะตองไมขึ้นอยู
กับผูถือหุนรายใหญหรือกลุมของผูถือหุนรายใหญ ซ่ึงความเปนอิสระจากฝายบริหารของกรรมการ
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อิสระนั้นจะทําใหกรรมการอิสระทําหนาที่ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ
มากกวากรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

ทวาบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยโดยสวนใหญตลอดจนนักลงทุนนั้นยังขาดความ
ตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี ทําใหการแตงตั้งกรรมการอิสระของบริษัทตางๆ 
ในชวงปแรกๆ เปนไปเพียงเพื่อตอบสนองตอขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น 
ซ่ึงหลายฝายยังขาดความเขาใจถึงบทบาทหนาที่ของคณะกรรมการและกรรมการอิสระ ซ่ึงจากทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) นั้นผูถือหุนซึ่งเปนเจาของทุน (Principal) จะมอบหมายใหฝายบริหารเปน
ตัวแทน (Agent) ของตนในการบริหาร โดยผูถือหุนจะคัดเลือกและแตงตั้งคณะกรรมการของบริษทัเพ่ือ
มาตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร ซ่ึงการสอดสองการทํางานของฝายบริหารถือเปนตนทุนอยาง
หนึ่งที่เกิดจากปญหาที่เกิดจากตัวแทน ทวาในทางปฏิบัติแลวผูบริหารระดับสูงสุดมักจะเปนผูคัดเลือก
คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงแตกตางจากทางทฤษฎีวาผูถือหุนเปนผูคัดเลือกคณะกรรมการเพื่อเขามา
ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร สงผลใหผูบริหารระดับสูงสุดมีอํานาจควบคุมคณะกรรมการจึง
ทําใหการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารโดยคณะกรรมการไมมีประสิทธิภาพอยางที่ควรจะเปน 

อยางไรก็ตามคณะกรรมการของบริษัท องคประกอบของคณะกรรมการและการถือหุนของ
บริษัทของคณะกรรมการก็ยังคงเปนเครื่องมือที่ถูกนํามาใชในการกํากับดูแลกิจการในตางประเทศ ซ่ึง
ประเทศไทยก็ไดรับอิทธิพลมาเชนกันโดยเฉพาะอยางยิ่งภายหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นใน
ประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 และ พ.ศ. 2541 โดยวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นนั้นนอกจากจะเกิดจากการ
ลงทุนที่ผิดพลาดของบริษัทแลว สวนหนึ่งยังเกิดจากการถายโอนความมั่งคั่งของเจาของทุนทั้งในดาน
ของผูถือหุนและเจาหนี้มาเปนของตนโดยผูบริหารของบริษัท โดยผูบริหารเหลานี้กระทําผิดจริยะธรรม
ในการบริหาร (Moral hazard) โดยใชความมั่งคั่งของเจาของทุนไปในสิ่งฟุมเฟอยซ่ึงไมกอใหเกิด
ประโยชนแกเจาของทุน ซ่ึงการกระทําดังกลาวนอกจากจะสงผลกระทบตอผูถือหุนแลวยังสงผลกระทบ
ตอเจาหนี้ซึ่งไดแก ธนาคารและสถาบันทางการเงินตางๆ ทาํใหธนาคารและสถาบันทางการเงินจํานวน
มากตองปดกิจการลงและถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และยังสงผลให
ประเทศไทยเกิดปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non-performing Loan: NPLs) สืบเนื่องมาจนถึงป 
พ.ศ. 2543 อยางไรก็ตามปญหาที่เกิดขึ้นกับธนาคารและสถาบันทางการเงินนั้นสวนหนึ่งเกิดจากความ
บกพรองและการผิดจริยะธรรมในการบริหารของผูบริหารขององคกรเหลานั้นดวยเชนกัน 
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ปญหาการขาดจริยะธรรมในการบริหารของฝายบริหารนั้นสามารถแกไขโดยการพัฒนาระบบ
การกํากับดูแลกิจการใหมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนนโยบายหนึ่งที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund: IMF) กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยตองเรงพัฒนาใหมี
การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Governance) โดยโครงสรางของคณะกรรมการเปนเคร่ืองมือหลักที่
ชวยในการกํากับดูแลกิจการจากภายในขององคกร ดังนั้นโครงสรางของคณะกรรมการของบริษัทจึง
ตองการการปฏิรูปอยางเรงดวนเพื่อปองกันไมใหเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจซํ้าขึ้นอีกในประเทศไทย   

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

วิทยานิพนธฉบับน้ีเปนการศึกษากระบวนการในการกํากับดูแลและควบคุมองคกรโดยเนนถึง
กลไกการควบคุมภายใน (Internal mechanism of corporate governance) โดยผานทางโครงสราง
ของคณะกรรมการบริษัทซึ่งประกอบดวย ขนาดของคณะกรรมการ องคประกอบของคณะกรรมการ 
และการถือหุนของบริษัทของคณะกรรมการ ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพ่ือจะทราบถึงประเด็นตางๆ ดังนี้ 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการ องคประกอบของคณะกรรมการ 
และการถือหุนของบริษัทของคณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัท รวมถึงปจจัย
อ่ืนๆ ที่มีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท เพื่อท่ีจะสามารถเขาใจตัวแปรที่จะชวย
เพิ่มประสิทธิภาพใหแกการกาํกับดูแลกิจการได 

2. เพื่อศึกษาปจจัยที่กําหนดโครงสรางของคณะกรรมการซึ่งมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการเขาใจถึงปจจัยที่มีผลตอโครงสรางคณะกรรมการจะเปน
ประโยชนในการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจการได 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัท
ตลอดจนปจจัยตางๆ ที่กําหนดโครงสรางของคณะกรรมการมีขอบเขตการศึกษาดังนี้ 

1. การศึกษานี้จะทําการศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เพื่อที่จะไดอยูบนพ้ืนฐานของกฏระเบียบขอบังคับที่เหมือนกัน โดยใชขอมูลภาคตัดขวาง 
(Cross Sectional Data) ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 ของบริษัททั้งหมดในตลาด
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หลักทรัพยยกเวนเพียง 3 อุตสาหกรรม ไดแก ภาคการธนาคาร สถาบันการเงิน และการ
ประกันภัย และบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน 

2. ในการศึกษาประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริษัทจะวัดประสิทธิภาพของคณะกรรมการ
ของบริษัทจากขนาด (Size) องคประกอบ (Composition) และสัดสวนการถือหุนของ
บริษัทของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน 

3. ในการศึกษาผลการดําเนินงานของบริษัทจะใชผลตอบแทนของสินทรัพยของบริษัท 
(Return on assets) เปนผลการดําเนินงานของบริษัท 

4. แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา ขอมูลท่ีเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัทสามารถหาไดจากสมดุ
รายงานประจําปของบริษัทที่แตละบริษัทตองสงใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
หรือแบบ 56-1 และขอมูลทางดานการเงินของแตละบริษัทสามารถหาไดจากแผน ซีดีรอม 
หรือ ISIMS CD ที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดทําและเผยแพร 

1.4 ขอจํากัดของการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดในดานของขอมูลที่นํามาทําการทดสอบเนื่องจากตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่งเริ่มประกาศใหบริษัทจดทะเบียนมีกรรมการอิสระในคณะกรรมการของ
บริษัทอยางนอยสองคนโดยใหเริ่มปฏิบัติในป พ.ศ.2539 ทําใหการศึกษาขอมูลองคประกอบของคณะ
กรรมการซึ่งเกี่ยวของกับกรรมการอิสระไมสามารถยอนลงไปในปกอนหนาป พ.ศ.2539 ได  

1.5 คําจํากัดความที่ใชในการศึกษา 

“กรรมการอิสระ” หมายถึง กรรมการที่เปนอิสระจากกลุมของผูถือหุนรายใหญหรือกลุมของผู
ถือหุนรายใหญ1 

“กรรมการที่มาจากบุคคลภายใน” หมายถึง กรรมการที่เปนฝายบริหาร กรรมการที่เปนผูมี
สวนไดสวนเสียกับบริษัท และไมใชกรรมการที่จัดอยูในกลุมของกรรมการอิสระ 

                                                   
         1 อางอิงจากประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง คุณสมบัติของกรรมการที่เปนอิสระ ประกาศ ณ 
วันที่ 28 ตุลาคม พ.ศ. 2536 ดูเพิ่มเติมในสวนภาคผนวก ก.  
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“กรรมการที่เปนชาวตางประเทศ” หมายถึง กรรมการที่มีรายชื่อและนามสกุลเปนชาวตาง
ประเทศ สําหรับกรรมการที่มีรายชื่อเปนคนไทยแตนามสกุลเปนชาวตางประเทศ หรือกรรมการที่มีราย
ช่ือเปนชาวตางประเทศแตมีนามสกุลเปนคนไทย กําหนดใหเปนคนไทยไมใชชาวตางประเทศ 

“โครงสรางของคณะกรรมการ” ในการศึกษาครั้งนี้ หมายถึง ขนาดของคณะกรรมการ องค
ประกอบของคณะกรรมการซึ่งไดแกสัดสวนของกรรมการอิสระตอคณะกรรมการ และการถือหุนของ
คณะกรรมการซึ่งไดแกสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะตองมี
จํานวนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัทไมนอยกวา 5 คน โดยจะตองประกอบดวยกรรมการอิสระ
อยางนอย 2 คน 

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางของคณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัท
นั้นจะทําใหทราบถึงประสิทธิผลของกลไกการควบคุมการทํางานของฝายบริหารจากภายใน การเขาใจ
ถึงกลไกดังกลาวตลอดจนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอผลการดําเนินงาน และลักษณะโครงสรางของคณะ
กรรมการจะเปนแนวทางในการปรับปรุงการกํากับดูแลกิจการใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ทั้งนี้ยังชวยให
บริษัทจดทะเบียนสามารถสรางความเชื่อมั่นตลอดจนความพึงพอใจใหแกผูถือหุนและนักลงทุนท่ัวไป
ไดซ่ึงจะสงผลดีตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยรวม  

1.7 วิธีดําเนินการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้จะนําขอมูลที่รวบรวมมาไดมาทําการวิเคราะหเพ่ืออธิบายประสิทธิผลของ
โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทที่มีผลตอการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย 
โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ ทําการศึกษาภาคตัดขวาง (Cross Sectional) ดวยวิธีการประมาณการ
แบบ Two-stage Least Square เพื่อทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธระหวางตัวแปร
จากภายในตางๆ (Endogeneous variables) และระหวางตัวแปรจากภายในกับตัวแปรจากภายนอก 
(Exogeneous variables)  
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1.8 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการศึกษา 

เนื้อหาของวิทยานิพนธเลมนี้สามารถสรุปไดดังนี้ 

บทที่ 1 กลาวถึง ความสําคัญและปญหาของการศึกษา วัตถุประสงคของการศึกษา ขอบเขต
การศึกษา วิธีการศึกษาโดยสังเขป และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

บทที่ 2 กลาวถึง แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการศึกษา รวมถึงเอกสารและงานวิจัยที่
เกี่ยวของกับการศึกษาโครงสรางของคณะกรรมการและผลการดําเนินงานของบริษัท 

บทที่ 3 กลาวถึงขอมูลเชิงบรรยายของโครงสรางคณะกรรมการและลักษณะโดยทั่วไปของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลอดจนกระบวนการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจ
การในประเทศไทยภายหลังวิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 

บทที่ 4 กลาวถึง แบบจําลองที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ใชในการศึกษา สมมุติฐานของการ
ศึกษา ตลอดจนวิธีการที่ใชในการศึกษาประสิทธิผลของโครงสรางของคณะกรรมการที่มีตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัท และลักษณะความสัมพันธของโครงสรางของคณะกรรมการ  

บทที่ 5 กลาวถึง ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิผลของโครงสรางของคณะ
กรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัท และลักษณะความสัมพันธของโครงสรางของคณะกรรมการ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

บทที่ 6 กลาวถึง บทสรุปของการศึกษา รวมถึงปญหาที่พบและขอเสนอแนะเกี่ยวกับนโยบาย
และงานวิจัยที่ควรจะทําการศึกษาตอไป 



 

บทที่  2 
วรรณกรรมปริทัศน 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

Fama (1980) ไดเสนอวาทฤษฎีองคกรแบบคลาสสิค (Classical Theory of the Firm) นั้น
แนะนําใหเจาของบริษัทเปนบุคคลเดียวกับผูบริหาร ซ่ึงลักษณะดังกลาวจะทําใหการบริหารบริษัทเปน
ไปเพื่อผลประโยชนในทิศทางเดียวกับผูถือหุน แตตอมาการถือหุนมีการกระจายมากขึ้น และจาก
ทฤษฎีกลุมการลงทุน (Portfolio Theory) ผูถือหุนตางมีการกระจายความเสี่ยงไปในหุนของหลาย
บริษัทแลวเพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่เกิดจากการขึ้นอยูกับหุนของบริษัทใดบริษัทหนึ่งมากเกินไป การ
ที่ผูถือหุนของบริษัทมีการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนของตนอยางเหมาะสมแลวจะสงผลใหนักลง
ทุนเหลาน้ีขาดการเอาใจใสในกิจกรรมของบริษัทในรายละเอียด ซ่ึงพฤติกรรมเชนนี้ทําใหการแยกกัน
ระหวางเจาของซึ่งไดแกผูถือหุนของบริษัทกับอํานาจการควบคุมมีมากขึ้น แมวาจากการศึกษาของ 
Fama จะมองวากลไกจากตลาดของผูบริหารจะสะทอนถึงความสามารถในการบริหารของผูบริหาร
ของแตละบริษัทแลวผานทางผลตอบแทนที่ผูบริหารจะไดรับตอไปในอนาคตสืบเนื่องจากผลงานใน
อดีต โดยการประเมินผลการทํางานของผูบริหารแตละคนจะเปนกลไกที่ควบคุมใหการทํางานของผู
บริหารเหลานี้เปนผลดีกับบริษัทหรือสอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุนของบริษัท ซ่ึงผลงานของผู
บริหารจะเปนสิ่งที่สะทอนถึงความสําเร็จหรือความลมเหลวของผูบริหารที่ตลาดสามารถรับรูได นอก
จากนี้ผูบริหารยังเปนเครื่องมือหนึ่งที่ชวยในการตรวจสอบฝายบริหารเอง กลาวคือ การแขงขันกันใน
หมูผูบริหารโดยผูบริหารระดับลางตองการเลื่อนขึ้นไปเปนผูบริหารในระดับที่สูงขึ้นซึ่งกอใหเกิดการ
ตรวจสอบการทํางานของผูบริหารระดับสูงจากผูบริหารระดับท่ีเล็กลงมา เชนเดียวกันกับที่ผูบริหาร
ระดับสูงมีการตรวจสอบการทํางานของผูบริหารระดับลางวามีประสิทธิภาพเพียงใด อยางไรก็ตามฝาย
บริหารตางตองตรวจสอบการทํางานของผูบริหารทั้งที่อยูในระดับที่สูงกวาและระดับที่ต่ํากวาเนื่องจาก
ผลการดําเนินงานของบริษัทเปนผลงานของผูบริหารทั้งคณะ ความสําเร็จหรือความลมเหลวยอมจะสง
ผลตอผูบริหารทั้งคณะของบริษัท  

แมวาผูบริหารจะมีการตรวจสอบการทํางานของผูบริหารดวยกันเอง แตการที่ผูบริหารโดย
เฉพาะอยางยิ่งผูบริหารระดับสูงมีอํานาจควบคุมคณะกรรมการนั้นกอใหเกิดการรวมกันตักตวงผล
ประโยชนจากความมั่งคั่งที่มาจากผูถือหุนแทนการแขงขันในกลุมของผูบริหารกันเอง แต Fama เสนอ
วาความนาจะเปนในการสมรูรวมคิดในหมูผูบริหารจะลดลงเมื่อบริษัทมีกรรมการอิสระเขามาอยูใน
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คณะกรรมการของบริษัทดวย นอกจากนี้ยังอาจมีหนวยงานอื่นๆ ซ่ึงเปนเคร่ืองมือทางตลาดที่ชวยใน
การตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร อาทิ สหภาพตางๆ การที่คณะกรรมการของบริษัทประกอบ
ดวยกรรมการอิสระดวยนั้นจะทําใหคณะกรรมการเปนเครื่องมือในการตรวจสอบที่มีตนทุนต่ํากวา
เครื่องมือการตรวจสอบที่มาจากการเขาครอบงํากิจการจากภายนอก (Outside takeover)  

จากการศึกษาที่มีในอดีตพบวาโครงสรางของคณะกรรมการของบริษัทเปนเครื่องมือหนึ่งที่ใช
ในการกํากับดูแลกิจการ โดยโครงสรางของคณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพเปนปจจัยหนึ่งที่คาดวาจะ
ชวยลดปญหาที่เกิดจากตัวแทนและเปนผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท  Jensen และ Meckling 
(1976) เสนอวาปญหาที่เกิดจากตัวแทนนั้นเกิดจากการแยกกนัระหวางเจาของกับการควบคุม กลาว
คือผูถือหุนไดมอบหมายใหผูบริหารเปนตัวแทนในการทํางานเพื่อประโยชนของผูถือหุน รวมถึงมอบ
หมายอํานาจในการตัดสินใจในบางเรื่องใหกับตัวแทนดวย ซ่ึงการใหอํานาจแกตัวแทนเชนนี้ทําใหผูถือ
หุนไมสามารถหลีกเลี่ยงปญหาที่เกิดจากตัวแทน (Agency Problem)ได เม่ือความตองการของผูถอืหุน
กับฝายบริหารไมตรงกัน กลาวคือ ผูถือหุนตองการใหการทํางานและการตัดสินใจตางๆ ของฝาย
บริหารเปนไปเพ่ือประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ในขณะที่ฝายบริหารอาจมีความตองการที่แตกตางไปซึ่ง
ความตองการของฝายบริหารนั้นอาจจะสงผลที่ไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุน โดยฝาย
บริหารอาจตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป ซึ่งอาจกอใหเกิดความเสียหายตอผล
ประโยชนของผูถือหุนได โดยการตัดสินใจลงทุนในลักษณะเชนนั้นแมจะมีผลตอบแทนที่สูงซึ่งหาก
ประสบความสําเร็จก็จะเปนชื่อเสียงของผูบริหาร แตถาโครงการนั้นมีความผิดพลาด ความเสียหายที่
เกิดขึ้นก็จะกระทบตอผูถือหุนโดยตรง  

เพื่อเปนการปองกันปญหาที่เกิดจากตัวแทน ผูถือหุนจึงจําเปนจะตองมีการตรวจสอบการ
ทํางานของฝายบริหาร อยางไรก็ตามเนื่องจากบางบริษัทมีผูถือหุนจํานวนมาก การตรวจสอบการ
ทํางานอาจไมมีประสิทธิภาพเพียงพอและอาจเกิดปญหา Free-rider2   ได  ซ่ึง Hermalin และ 
Weisbach (1991) เสนอวาผูถือหุนจะตองคัดเลือกบุคคลที่จะเขามาทําหนาที่ตรวจสอบ (Monitor) 
การทํางานของฝายบริหารและดูแลผลประโยชนแทนตน ซ่ึงกลุมบุคคลที่ไดรับคัดเลือกเขามาทําหนาที่

                                                   
         2 ปญหา free-rider คือปญหาที่เกิดจากการมีผูมีสวนไดสวนเสียในบริษัทเปนจํานวนมาก ทําใหตางคนตางคิด
วาผูสวนไดสวนเสียรายอื่นๆ มีการตรวจสอบการทํางานของบริษัทอยูแลว จึงไมมีความจําเปนที่ตนจะตองมาตรวจ
สอบอีก เมื่อทุกฝายตางคิดเชนนี้ก็จะทําใหไมมีใครเขามาตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารเลย 
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ตรวจสอบนี้เรียกวาคณะกรรมการของบริษัท อยางไรก็ตามแมวาบริษัทจะมีคณะกรรมการมาทําหนาที่
รักษาผลประโยชนของผูถือหุนโดยการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร แตปญหาที่ตามมาก็คือผู
ถือหุนเองก็ยังไมสามารถตรวจสอบการทํางานของคณะกรรมการวาสามารถตรวจสอบการทํางานของ
ฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพเพียงใด นอกจากนี้ดวยปญหา free-rider อีกเชนกันที่อาจทําใหผู
ถือหุนไมไดเปนผูคัดเลือกกรรมการเอง โดยทางปฏิบัติแลวผูบริหารระดับสูงสุดมักจะเปนคนเลือกคณะ
กรรมการ อยางไรก็ตาม Hermalin และ Weisbach มองวากรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกจะมีแนว
โนมที่จะไมขึ้นตอผูบริหารระดับสูงสุดและตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ
เนื่องจากกรรมการเหลานี้ตองการรักษาชื่อเสียงของตน ดังนั้นคณะกรรมการของบริษัทก็ยังคงเปน
เครื่องมือสําคัญในการกํากับดูแลกิจการที่คาดวาจะสามารถลดปญหาที่เกิดจากตัวแทนได 

ในตางประเทศ อาทิ สหรัฐอเมริกา ไดมีการตื่นตัวในการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจการ ซ่ึงโครง
สรางของคณะกรรมการของบริษัทเปนปจจัยหนึ่งที่ถูกนํามาพิจารณาอยางกวางขวางเพื่อจะใชเปน
เครื่องมือในการแกไขปญหาที่เกิดจากตัวแทนใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ซ่ึงลักษณะดานตางๆ ของ
คณะกรรมการที่นํามาศึกษาสวนใหญประกอบดวย ขนาดของคณะกรรมการ องคประกอบของคณะ
กรรมการ และการถือหุนของบริษัทของคณะกรรมการ ซ่ึงจะกลาวถึงในสวนตอไป 

2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาทางตลาดของบริษัทกับขนาดของคณะกรรมการใน
บริษัทขนาดใหญท่ีสุด 452 แหงในสหรัฐอเมริกาจากการจัดอันดับจากยอดขาย สินทรัพย มูลคาทุน
ตามราคาตลาด และรายไดสุทธิโดยไมทําการศึกษาบริษัทที่เปนสถาบันการเงินเนื่องจากคาดวาบริษัท
ที่เปนสถาบันการเงินจะมีรัฐบาลเขาไปควบคุมซ่ึงอาจทําใหมีการจํากัดบทบาทของคณะกรรมการ 
Yermack (1996) พบความสัมพันธที่เปนลบระหวางมูลคาทางตลาดของบริษัทซึ่งวัดจากคา Tobin’s 
Q กับขนาดของคณะกรรมการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยจากการศึกษาของ Yermack สรุปวา
คณะกรรมการขนาดเล็กจะสามารถเพิ่มมูลคาของบริษัท อยางไรก็ตามการศึกษาของ Yermack เปน
การศึกษาถึงความสัมพันธในทิศทางเดียวระหวางขนาดของคณะกรรมการกับมูลคาของบริษัท ซ่ึงกอ
ใหเกิดความไมชัดเจนในการตีความความสัมพันธที่เปนลบระหวางขนาดของคณะกรรมการกับมูลคา
ของบริษัท   

ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาคณะกรรมการขนาดเล็กสามารถทํางานไดมีประสิทธิภาพมากกวา
คณะกรรมการขนาดใหญ เนื่องจากคณะกรรมการขนาดใหญจะกอใหเกิดปญหาในการติดตอส่ือสาร
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และการประสานงานกันภายในคณะกรรมการ ตลอดจนความไมสะดวกในการตัดสินใจตางๆเมือ่เทยีบ
กับคณะกรรมการขนาดเล็กซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Jensen (1993) ที่เสนอวาคณะกรรมการ
ขนาดใหญยังสงผลใหการอภิปรายผลงานของฝายบริหารมีความจริงใจและตรงไปตรงมานอยลงและ
ยังทําใหผูบริหารระดับสูงสุดมีอํานาจในการควบคุมมากขึ้น ซ่ึงพฤติกรรมดังกลาวที่เกิดขึ้นเมื่อคณะ
กรรมการมีขนาดใหญจะมีตนทุนท่ีสูงกวาประโยชนที่บริษัทจะไดรับเมื่อบริษัทมีคณะกรรมการที่ใหญ
ขึ้น นอกจากนี้เมื่อคณะกรรมการมีขนาดใหญขึ้นจะทําใหความสามารถของคณะกรรมการในการตาน
ทานการควบคุมของผูบริหารระดับสูงสุดลดลง และจากการทดสอบของ Yermack (1996) พบวาผล
การดําเนินงานที่ไมดีในอดีตสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงกรรมการของบริษัทเปนรายบุคคลแตไมทํา
ใหขนาดของคณะกรรมการเปลี่ยนแปลงไป  

นอกจากนี้ Yermack ยังคาดวาขนาดของคณะกรรมการอาจเพิ่มขึ้นเนื่องจากปจจัยอ่ืนๆ เชน 
ขนาดของบริษัท ผลการดําเนินงานหรือความตองการของผูบริหารระดับสูงสุด การกระจายความเสี่ยง
ของบริษัทก็มีแนวโนมที่จะทําใหขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหญขึ้นเชนกัน เนื่องจากบริษัทใหญ
ขึ้นเมื่อมีการซื้อกิจการอื่น (Acquisition) และเมื่อบริษัทมีการครอบคลุมกิจการหลายอยางยอมสงผล
ใหบริษัทตองการผูเช่ียวชาญที่เปนบุคคลภายนอกสําหรับจํานวนอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้น แตจากผลการ
ทดสอบพบวาบริษัทจะตองมีขนาดใหญขึ้น 4 เทาจึงจะมีการคาดวาจะเพิ่มกรรมการในคณะกรรมการ
บริษัทอีกหนึ่งคน  

จากการศึกษาบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางในฟนแลนดของ Eisenberg et al. (1998) โดย
การประมาณคาสมการพรอมกันทั้งสองสมการดวยวิธี Full-information Maximum Likelihood พบ
ความสัมพันธที่เปนลบระหวางขนาดของคณะกรรมการและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทซึ่ง
วัดจากผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท ซ่ึงความสัมพันธที่เปนลบระหวางขนาดของคณะกรรมการ
และผลการดําเนินงานของบริษัทสอดคลองกับผลการศึกษาความสัมพันธระหวางขนาดของคณะ
กรรมการและมูลคาของบริษัทของ Yermack (1996) จากการศึกษาของ Jensen (1993) เสนอวา
ขนาดของคณะกรรมการที่เหมาะสมควรอยูระหวาง 8-10 คน สําหรับความสัมพันธของขนาดของคณะ
กรรมการที่มีตอตัวแปรอื่นๆ นั้นคาดวาขนาดของบริษัทที่ใหญขึ้นจะทําใหบริษัทตองการคณะกรรมการ
ท่ีใหญขึ้น เชนเดียวกันการกระจายความเสี่ยงของบริษัทก็อาจทําใหขนาดของคณะกรรมการของ
บริษัทใหญขึ้นเนื่องจากบริษัทตองการผูเช่ียวชาญมาตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารในกิจการ
ดานอื่นๆ ของบริษัท 
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Eisenberg et al. ใชขนาดของบริษัทและอายุของบริษัทในการครอบคลุมถึงโครงสรางการถือ
หุนของบริษัท โดยใหอายุของบริษัทเปนตัวแปรที่ควบคุมความแตกตางของโครงสรางการถือหุนของ
บริษัท เนื่องจากบริษัทที่มีอายุมากขึ้นจะมีแนวโนมที่จะมีโครงสรางการถือหุนที่กระจายมากกวาบริษัท
ที่อายุนอย  

จากการศึกษาของ Eisenberg et al. เปนการศึกษาบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางใน
ประเทศฟนแลนด ซ่ึงบริษัทขนาดเล็กจะมีคณะกรรมการที่มีขนาดเล็กและมีการแยกกันระหวางเจาของ
กับฝายบริหารนอยมาก โดยบริษัทขนาดเล็กสวนมากเจาของจะเปนผูบริหารบริษัทเอง ทําใหผล
ประโยชนของเจาของและผูบริหารสอดคลองกันและมีปญหาที่เกิดจากตัวแทนนอยลง ทวาความ
สัมพันธที่เปนลบระหวางขนาดของคณะกรรมการและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทก็ยังคง
ปรากฏอยู 

อยางไรก็ตามขนาดของคณะกรรมการของบริษัทยังอาจเพ่ิมขึ้นไดเนื่องจากผลการดําเนินงาน
ท่ีไมดีในอดีต ซ่ึงการเพ่ิมขึ้นของกรรมการในคณะกรรมการของบริษัทอาจไมไดหมายความวาคณะ
กรรมการขนาดเล็กไมมีประสิทธิภาพ แตขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่เปนอยูนั้นยังไมใชขนาดที่
เหมาะสมและเปนประโยชนสูงสุดตอบริษัททําใหบริษัทมีการปรับขนาดของคณะกรรมการใหเหมาะ
สมกับบริษัท นอกจากนี้ขนาดของคณะกรรมการอาจใหญขึ้นเนื่องจากการเติบโตของบริษัทซึ่งเปน
ธรรมชาติของบริษัทเอง ไมใชเกิดจากการสะทอนถึงผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการที่มีตอผล
การดําเนินงานของบริษัท  

นอกจากนี้ในกรณีของบริษัทที่กําลังเติบโต การกูยืมของบริษัทอาจทําใหเจาหนี้ อาทิ ธนาคาร 
สงตัวแทนของตนเขามาเปนกรรมการในบริษัทดวยเพื่อตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัท ซ่ึง
กรรมการเหลานี้จะหลีกเลี่ยงโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเนื่องจากเจาหนี้จะเปนผูที่ตองรับภาระความ
เสี่ยงจากการลมเหลวของโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ทําใหบริษัทที่มีกรรมการที่มาจากเจาหนี้อาจมีผล
การดําเนินงานที่ลดลง ดังนั้นผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการที่มีตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทก็จะเกิดจากการที่มีกรรมการที่ตองการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงมากกวาขนาดของคณะกรรมการที่
ใหญขึ้น  
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จากการศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานในอดีตกับขนาดของคณะกรรมการของ 
Eisenberg et al. พบผลที่สอดคลองกับการศึกษาของ Yermack (1996) คือ ผลการดําเนินงานที่ไมดี
ในอดีตจะทําใหการปลดกรรมการเกาและแตงตั้งกรรมการใหมมีมากขึ้น เมื่อผลการดําเนินงานในอดีต
ของบริษัทไมดีจะทําใหมีการเปลี่ยนแปลงกรรมการบริษัทเปนรายบุคคลแตขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทไมเปล่ียนแปลง 

Hermalin และ Weisbach (1991) มองวาองคประกอบของคณะกรรมการเปนอีกปจจัยหนึ่ง
ของโครงสรางของคณะกรรมการที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท กลาวคือ 
กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกหรือกรรมการอิสระจะตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากกวากรรมการที่มาจากบุคคลภายในเนื่องจากกรรมการเหลานี้ตองการที่จะรักษาชื่อ
เสียงของตน และไมขึ้นตรงตอผูบริหารระดับสูงสุดของบริษัทดังเชนในกรณีของกรรมการที่มาจาก
บุคคลภายใน และผลการดําเนินงานที่ไมดีในอดีตทําใหมีการแตงตั้งกรรมการอิสระเขามาแทนที่
กรรมการที่มาจากบุคคลภายใน อยางไรก็ตามจากการทดสอบขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน NYSE   
142 แหงดวยวิธี OLS นั้น Hermalin และ Weisbach ไมพบความสัมพันธระหวางองคประกอบของ
คณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษทั  

นอกจากนี้ Fama (1980) เสนอวากรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกจะชวยลดปญหาที่เกิด
จากกรรมการที่มาจากบุคคลภายในหรือปญหาที่ผูบริหารรวมกันหาผลประโยชนจากความมั่งคั่งของผู
ถือหุนซึ่งเปนผลสืบเนื่องจากการที่กรรมการที่เปนผูบริหารมีอํานาจควบคุมคณะกรรมการได  

อยางไรก็ตาม Yermack (1996) และ Eisneberg et al. (1998) มองวากรรมการที่มาจาก
บุคคลภายนอกมักมีอคติตอโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเนื่องจากกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก
ตองการรักษาชื่อเสียงของตน จึงอาจทําใหกรรมการเหลานี้คัดคานการลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง
สูงแมวามูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการนั้นจะเปนบวกก็ตาม ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนิน
งานของบริษัทได ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Daily และ Dalton (1993) นอกจากนี้ Eisenberg et 
al. ยังเสนอวากรรมการที่มาจากเจาหนี้ของบริษัทก็จะหลีกเลี่ยงการลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง
เชนกัน เนื่องจากเจาหนี้รับภาระความเสี่ยงของบริษัทในกรณีที่โครงการของบริษัทลมเหลว ซ่ึงอาจทํา
ใหบริษัทไมสามารถชําระหนี้คืนใหกับเจาหนี้ได 

การถือหุนของบริษัทเปนอีกผลตอบแทนหนึ่งที่บริษัทเสนอใหกับคณะกรรมการของบริษัทและ
ฝายบริหารเพื่อเปนสิ่งจูงใจใหกรรมการและฝายบริหารทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ โดย Jensen 
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และ Meckling (1976) เสนอวาการถือหุนของคณะกรรมการและฝายบริหารจะทําใหนําไปสูสมมุติ
ฐานของการมีผลประโยชนที่ไปในทิศทางเดียวกัน (Convergence-of-interest) ระหวางเจาของทุน
และตัวแทน โดยตนทุนที่เกิดจากการกอใหเกิดมูลคาสูงสุดของบริษัทจะลดลงเมื่อการถือหุนของฝาย
บริหารเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากการมีสวนรวมที่เพิ่มขึ้นในผลประโยชนของบริษัทจะทําใหฝายบริหารมี
สวนรวมในการจายตนทุนของบริษัทมากขึ้นและมีแนวโนมที่จะตักตวงผลประโยชนจากความมั่งคั่ง
ของบริษัทมาเปนของตนนอยลง  

จากการศึกษาของ Hermalin และ Weisbach (1991) พบวาการถือหุนของบริษัทของคณะ
กรรมการบริษัทหรือผูบริหารเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่ทําใหบุคคลเหลานี้ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ 
โดยการถือหุนที่มากจะกระตุนใหการทํางานมีประสิทธิภาพมากเนื่องจากการถือหุนมากๆ ทําใหบุคคล
เหลานี้มีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกับผูถือหุนรายอื่นๆ แตการถือหุนมากๆ อาจสะทอนถึงบริษัทที่
มีลักษณะที่มีครอบครัวใดเขามามีอํานาจ ทําใหบุคคลเหลานี้ใชประโยชนจากการถือหุนของบริษัทใน
สัดสวนที่มากในการหาประโยชนใหครอบครัวมากกวาสรางผลประโยชนใหแกผูถือหุนโดยรวมของ
บริษัท 

นอกจากนี้ Hermalin และ Weisbach ยังพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีอิทธิพล
ตอการถือหุนของบริษัทของคณะกรรมการและผูบริหารดวยเหตุผลสองประการคือ ประการแรก ถาผล
การดําเนินงานที่ดีในอดีตของบริษัทไดมาสะทอนที่ราคาหุนของบริษัท ฝายบริหารก็จะใชสิทธิในการ
ซ้ือหุนของบริษัท (Stock option) และประการที่สอง ฝายบริหารมีขอมูลของบริษัทมากกวานักลงทุน
รายอื่นๆ ดังนั้นถาบริษัทมีโอกาสในการลงทุน ฝายบริหารก็จะถือหุนของบริษัทมากขึ้น  

แมวาสมมุติฐานของการมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกัน (Convergence-of-interest) จะ
เสนอวาการถือหุนของบริษัทที่มากขึ้นของฝายบริหารจะทําใหมูลคาของบริษัทเพิ่มขึ้น ทวาสมมุติฐาน
ของการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนน (Entrenchment) เสนอวามูลคาทางตลาดของบริษัทอาจ
ไดรับผลกระทบในทางตรงกันขามเมื่อการถือหุนของบริษัทของฝายบริหารสูงที่ระดับหนึ่ง ทั้งนี้ความ
สัมพันธที่ไปในทิศทางกลับกันดังกลาวอาจเกิดจากการที่ฝายบริหารมีอํานาจในการใชสิทธิในการออก
เสียงเพื่อรักษาผลประโยชนของตนเองมากขึ้น อาทิ การใชสิทธิในการออกเสียงของตนเพื่อประกันการ
จางงานของตนไวหรือปองกันตนเองจากการถูกปลดจากตําแหนง และเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนจาก
การจางงานที่สูงดวย 
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จากการศึกษาของ Morck et al. (1988) พบความสัมพันธที่ไมเปนเสนตรงระหวางมูลคาของ
บริษัทซึ่งวัดจากคา Tobin’s Q กับระดับการถือหุนของคณะกรรมการบริษัท โดยเขาพบความสมัพันธท่ี
เปนบวกระหวางมูลคาของบริษัทกับการถือหุนของคณะกรรมการของบริษัทที่ระดับ 0-5 เปอรเซ็นต 
ความสัมพันธที่เปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิตินอยลงระหวางมูลคาของบริษัทกับการถือหุนของคณะ
กรรมการของบริษัทที่ระดับ 5-25 เปอรเซ็นต และพบความสัมพันธที่เปนบวกอีกครั้งระหวางมูลคาของ
บริษัทกับการถือหุนของคณะกรรมการของบริษัทที่ระดับ 25 เปอรเซ็นตขึ้นไป ซ่ึงสามารถตีความความ
สัมพันธนี้ไดวาเงื่อนไขที่จําเปนสําหรับการรักษาประโยชนอยางเหนียวแนน อาทิ อํานาจในการออก
เสียง การควบคุมคณะกรรมการ เปนตน จะมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับการถือหุนที่
เพิ่มขึ้นเกินกวา 5 เปอรเซ็นต แตความสัมพันธนี้ในบริษัทที่มีการถือหุนของบริษทัของคณะกรรมการที่
มากกวา 25 เปอรเซ็นตจะไมแตกตางมากนักจากบริษัทที่มีการถือหุนของบริษัทของคณะกรรมการใน
ระดับ 20-25 เปอรเซ็นต ดังนั้นความสัมพันธที่เปนบวกระหวางมูลคาของบริษัทกับระดับการถือหุน
ของบริษัทนั้นสะทอนถึงการมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกันระหวางฝายบริหารและผูถือหุนของ
บริษัท ในขณะที่ความสัมพันธที่เปนลบเกิดจากการรักษาผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนนของ
กลุมผูบริหาร 

การตีความความสัมพันธระหวางมูลคาของบริษัทกับการถือหุนของคณะกรรมการจากการ
ศึกษาที่ผานมานั้น Himmelberg et al. (1999) สามารถอธิบายความสัมพันธที่เปนบวกระหวางมูลคา
ของบริษัทกับระดับการถือหุนต่ําๆ วาเกิดจากการมีผลตอบแทนที่ทําใหฝายบริหารของบริษัทมีผล
ประโยชนรวมกับผูถือหุน และความสัมพันธที่เปนลบระหวางมูลคาของบริษัทกับระดับการถือหุนที่สูง
วาเกิดจากผูบริหารมีการรักษาผลประโยชนของตนเองอยางเหนียวแนนและสามารถตัดสินใจในกิจ
กรรมที่ไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดตอบริษัทโดยไมตองผานการเห็นชอบจากผูถือหุน  

จากการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของกาญจนา ตั้งภากรณ 
(2542) พบวาระดับการถือหุนของคณะกรรมการมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท โดยพบ
ความสัมพันธที่เปนลบระหวางคา Q กับการถือหุนของคณะกรรมการเมื่อการถือหุนของคณะกรรมการ
มากกวาหรือเทากับ 5 เปอรเซ็นต และพบความสัมพันธที่เปนบวกกับคา Q เมื่อคณะกรรมการถือหุน
ของบริษัทมากกวาหรือเทากับ 15 เปอรเซ็นต ความสัมพันธกับคา Q ยังคงเปนบวกเมื่อคณะกรรมการ
ถือหุนของบริษัทมากกวาหรือเทากับ 50 เปอรเซ็นต ซ่ึงสามารถตีความไดวาความสัมพันธที่เปนลบที่
ระดับการถือหุนต่ําๆ นั้นเกิดจากระดับการถือหุนยังไมมากพอที่จะจูงใจใหกรรมการที่มาจากบุคคล
ภายในตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ ทวาที่ระดับการถือหุนมากกวา
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หรือเทากับ 15 เปอรเซ็นตและมากกวาหรือเทากับ 50 เปอรเซ็นตนั้นมากเพียงพอที่จะทําใหกรรมการที่
มาจากบุคคลภายในมีผลประโยชนไปในทิศทางเดียวกันกับผูถือหุน 

การศึกษาโครงสรางการถือหุนและองคประกอบของคณะกรรมการของบริษัทในสหรัฐอเมริกา
ของ Denis และ Sarin (1999) นั้นเปนการศึกษาในลักษณะของการวิเคราะหขอมูลเชิงสํารวจมากกวา
การทดสอบสมมุติฐานที่เปนทางการ เนื่องจากการศึกษาของเขามีทฤษฎีที่เปนทางการรองรับนอยมาก 
โดยการศึกษานี้เปนการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการถือหุนของบริษัทของคณะกรรมการและองค
ประกอบของคณะกรรมการซึ่งไดแกสัดสวนของกรรมการอิสระ รวมไปถึงขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทดวย ซึ่งจากกรณีตัวอยางที่เขาศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงครั้งใหญๆ ของโครงสรางการถือหุน
และโครงสรางคณะกรรมการมักจะเกิดหลังจากมีการเปลี่ยนแปลงทางพื้นฐานของเงื่อนไขทางธุรกิจที่
บริษัทประสบอยู และจะตามมาดวยการปรับโครงสรางสินทรัพยของบริษัทครั้งใหญ ซ่ึงสอดคลองกับ
ลักษณะการเขาครอบงํากิจการเพื่อเปนการตอบสนองการชะงักงันทางอุตสาหกรรม 

จากการทดสอบภาคตัดขวางของ Denis และ Sarin พบวาการถือหุนของบริษัทและลักษณะ
ของคณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธกับปจจัยทั่วไปตางๆ ดังนี้ บริษัทที่มีขนาดใหญจะมีการ
ถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในนอยลง มีคณะกรรมการที่เพ่ิมขึ้นเชนเดียวกับที่มีสัดสวน
ของกรรมการอิสระเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้บริษัทที่มีระดับของหนี้สินสูงจะมีการถือหุนของกรรมการที่มา
จากบุคคลภายในลดลง มีคณะกรรมการที่เพ่ิมขึ้น และมีสัดสวนของกรรมการอิสระที่เพ่ิมขึ้นดวย 
สําหรับบริษัทที่มีโอกาสการลงทุนมากขึ้นจะมีคณะกรรมการที่ลดลงซึ่งประกอบดวยสัดสวนของ
กรรมการอิสระที่ลดลง นอกจากนี้ยังพบวาการถือหุนของกรรมการและลักษณะของคณะกรรมการมี
ความเกี่ยวของกัน โดยพบความสัมพันธที่เปนลบระหวางการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภาย
ในและสัดสวนของกรรมการอิสระ และพบความสัมพันธที่เปนบวกระหวางขนาดของคณะกรรมการ
และสัดสวนของกรรมการอิสระ  

อยางไรก็ตามจากการศึกษาที่ผานมาเกี่ยวกับความสําคัญขององคประกอบของคณะ
กรรมการ ไมวาจะเปนกรรมการอิสระหรือกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน ยังไมสามารถที่จะบอกไดวา
องคประกอบของคณะกรรมการที่เหมาะสมควรจะประกอบดวยสัดสวนกรรมการอิสระและกรรมการที่
มาจากบุคคลภายในเทาไรจึงจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพใหแกการกํากัยดูแลกิจการไดดีที่สุด  



 

บทที่ 3 
โครงสรางคณะกรรมการ ลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย และ

กระบวนการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย 

ในบทนี้เปนการวิเคราะหขอมูลเชิงบรรยาย (Descriptive data analysis) เกี่ยวกับลักษณะ
โครงสรางคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และลักษณะทางกาย
ภาพของบริษัทจดทะเบียนซึ่งรวมถึงสถานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในปที่นํามา
ศึกษา และกระบวนการในการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยภายหลังเกิดวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ดังนี้ 

3.1 โครงสรางคณะกรรมการ 

จากตารางที่ 3.1 ซ่ึงแสดงขอมูลทางสถิติของโครงสรางคณะกรรมการ พบวาคณะกรรมการ
ของบริษัทจดทะเบียนโดยเฉลี่ยประกอบดวยกรรมการจํานวน  11 คน โดยบริษัทสวนใหญจะมี
กรรมการอิสระเพียง 2 คนซึ่งเทากับจํานวนกรรมการอิสระขั้นต่ําที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กําหนดเทานั้น นอกจากนี้คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนยังมีกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน
เปนกรรมการสวนใหญของบริษัท (Inside-director-dominated) และประมาณหนึ่งในสี่ของบริษัทจด
ทะเบียนที่นํามาศึกษาเทานั้นที่มีกรรมการที่เปนชาวตางประเทศอยูในคณะกรรมการบริษัทดวย  

เม่ือเปรียบเทียบขนาดและองคประกอบของคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 
2539 จากตารางที่ 3.1 กับขอมูลในป พ.ศ. 2541 ในตารางที่ 3.2 พบวาจํานวนกรรมการในคณะ
กรรมการของบริษัทมีการปรับเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย สําหรับกรรมการอิสระนั้นจากขอมูลทางสถิติพบวา
มีจํานวนคอนขางคงที่เทากับ 2 คน และเมื่อพิจารณาจากสัดสวนกรรมการอิสระพบวามีสัดสวน
กรรมการอิสระที่ลดลงเล็กนอย ทั้งนี้อาจเกิดจากการเพิ่มขึ้นของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในหรือ
เกิดจากคณะกรรมการมีขนาดใหญขึ้นในขณะที่จํานวนกรรมการอิสระคงที่เทากับ 2 คน  

สําหรับการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในพบวาการถือหุนของกรรมการ
ท่ีมาจากบุคคลภายในในป พ.ศ. 2541 จากตารางที่ 3.2 ปรับตัวลดลงมากเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2539 
ซ่ึงมีการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในสูงสุดถึง 91.30 เปอรเซ็นต ซ่ึงการถือหุน
ของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในที่ลดลงนี้นาจะมีสาเหตุมาจากผลการดําเนินงานของ
บริษัทที่ไมดีและวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 และ พ.ศ. 2541 ซ่ึงภาวะวิกฤติดัง 
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ตารางที่ 3.1 แสดงโครงสรางคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียน 192 บริษัทในป พ.ศ. 2539 
 คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน คาต่ําสุด คาเปอรเซ็นตที่25 คากลาง คาเปอรเซ็นตที่75 คาสูงสุด 
โครงสรางคณะกรรมการ        
จํานวนกรรมการ 11.14  3.21  5.00  9.00  11.00  13.00  21.00  
จํานวนกรรมการอิสระ 2.22  0.59  2.00  2.00  2.00  2.00  6.00  
สัดสวนกรรมการอิสระ  0.22  0.08  0.10  0.17  0.20  0.25  0.55  
จํานวนกรรมการชาวตางประเทศ 1.59  2.31  0.00  0.00  0.00  3.00  9.00  
สัดสวนกรรมการชาวตางประเทศ  0.14  0.20  0.00  0.00  0.00  0.30  0.90  
การถือหุนของกรรมการ        
สัดสวนหุนของกรรมการภายใน 19.12  20.99  0.00  1.76  10.63  31.74  91.30  

ตารางที่ 3.2 แสดงโครงสรางคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียน 241 บริษัทในป พ.ศ. 2541 
 คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน คาต่ําสุด คาเปอรเซ็นตที่25 คากลาง คาเปอรเซ็นตที่75 คาสูงสุด 
โครงสรางคณะกรรมการ        
จํานวนกรรมการ 11.34  3.52  5.00  9.00  11.00  13.00  24.00  
จํานวนกรรมการอิสระ 2.28  0.68  2.00  2.00  2.00  2.00  8.00  
สัดสวนกรรมการอิสระ 0.22  0.08  0.08  0.15  0.20  0.25  0.50  
จํานวนกรรมการชาวตางประเทศ 1.63  2.36  0.00  0.00  0.00  3.00  10.00  
สัดสวนกรรมการชาวตางประเทศ 0.14  0.21  0.00  0.00  0.00  0.30  0.82  
การถือหุนของกรรมการ        
สัดสวนหุนของกรรมการภายใน 16.70  17.81  0.00  1.20  9.67  27.88  67.95  
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กลาวไดทําลายความเชื่อม่ันของผูถือหุนและนักลงทุนทั้งภายในประเทศและตางประเทศ ซ่ึงแมแต
กรรมการที่มาจากบุคคลภายในซึ่งรวมถึงกรรมการที่เปนผูบริหารของบริษัทก็ไมตองการถือหุนของ
บริษัทจํานวนมากเนื่องจากวิกฤตการณที่เกิดขึ้น 

3.2 ลักษณะของบริษัทจดทะเบียน 

3.2.1 ผลการดําเนินงานของบริษัท 

จากตารางที่ 3.3 พบวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญในป พ.ศ. 2539 มีผลการดําเนินงานซึ่งวัด
จากผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทเปนบวก ทวาเม่ือพิจารณาผลการดําเนินงานของบรษิทั
ในป พ.ศ. 2541 จากตารางที่ 3.4 พบวาประมาณหนึ่งในสี่ของบริษัทจดทะเบียนซึ่งไมรวมบริษัทที่อยู
ระหวางการฟนฟูการดําเนินงานมีผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทติดลบ อยางไรก็ตามเมื่อ
พิจารณาจากผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวมของอุตสาหกรรมในป พ.ศ. 2541 พบวาผลตางระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทกับ
อุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยเปนลบ โดยประมาณครึ่งหนึ่งของบริษัทที่นํามาศึกษามีผลการดําเนินงานที่ดอย
กวาผลโดยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม 

3.2.2 โอกาสการลงทุนของบริษทั 

จากตารางที่ 3.3 และ 3.4 พบวาโอกาสการลงทุนของบริษัทซึ่งวัดจากการเปลี่ยนแปลงของสิน
ทรัพยรวมของบริษัทในป พ.ศ. 2539 โดยสวนใหญมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ในขณะที่ในป พ.ศ. 
2541 ประมาณครึ่งหนึ่งของบริษัทจดทะเบียนมีการเปลี่ยนแปลงลดลงของสินทรัพยรวมของบริษัท ซ่ึง
สะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญในป พ.ศ. 2541 ไมมีโอกาสในการลงทุนและมีขนาดเล็ก
ลงดวยเนื่องจากการปรับลดลงของสินทรัพยรวมของบริษัท  

3.2.3 ระดับหนี้สินของบริษัทและความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท 

จากตารางที่ 3.3 ในป พ.ศ. 2539 บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีระดับหนี้สินตอสินทรัพยทั้ง
หมดของบริษัทตํ่ากวา 50 เปอรเซ็นต แมวาจะมีบางบริษัทที่มีการใชสัดสวนของหนี้ที่สูงโดยพบระดับ
หนี้สินของบริษัทที่สูงที่สุดเทากับ 1.8081 ซ่ึงมากเกือบเปนสองเทาของสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท ซ่ึง
อาจวิเคราะหไดวาเปนการกูยืมที่เจาหนี้มีความเสี่ยงสูงมากเนื่องจากสินทรัพยของบรษิัทที่ค้ําประกัน 
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ตารางที่ 3.3 แสดงลักษณะทางกายภาพของบริษัท ผลการดําเนินงานของบริษัทและสถานะทางการเงินของบริษัทในป พ.ศ. 2539 
 คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน คาต่ําสุด คาเปอรเซ็นตที่25 คากลาง คาเปอรเซ็นตที่75 คาสูงสุด 
ผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด 4.73 8.24 -29.58 1.15 4.41 7.33 76.29 
ผลตางผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด* 2.35 8.11 -32.74 -1.46 1.95 5.45 69.12 
สินทรัพยทั้งหมด(ลานบาท) 6,106.61 12,808.07 312.25 1,018.18 2,205.90 6,067.86 100,636.03 
จํานวนปที่เปนบริษัทจดทะเบียน 5.03 4.63 1.00 2.00 4.00 7.00 21.00 
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย(ลานบาท)** 1,071.02 3,677.38 -2,105.98 8.30 153.43 701.76 38,396.55 
สัดสวนการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย(%) 16.55 27.59 -32.03 0.50 9.84 23.34 210.63 
สัดสวนหนี้ตอสินทรัพยทั้งหมด 0.48 0.21 0.00 0.33 0.49 0.61 1.81 
ความสามารถในการชําระหนี้ 612.53 7727.53 -3.16 1.56 3.18 6.40 106487.50 
 
ตารางที่ 3.4 แสดงลักษณะทางกายภาพของบริษัท ผลการดําเนินงานของบริษัทและสถานะทางการเงินของบริษัทในป พ.ศ. 2541 
 คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน คาต่ําสุด คาเปอรเซ็นตที่25 คากลาง คาเปอรเซ็นตที่75 คาสูงสุด 
ผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด 2.92 14.43 -48.68 -3.78 4.23 10.35 76.93 
ผลตางผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด* -0.89 13.91 -45.97 -7.51 -0.05 6.84 66.90 
สินทรัพยทั้งหมด(ลานบาท) 7,955.67 20,881.08 308.28 1,046.01 2,208.67 5,298.42 172,694.95 
จํานวนปที่เปนบริษัทจดทะเบียน 7.68 5.20 1.00 4.00 7.00 9.00 23.00 
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย(ลานบาท)** -37.40 2,366.49 -20,795.93 -306.06 -51.04 111.64 14,272.55 
สัดสวนการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย(%) -1.22 40.34 -56.51 -12.64 -4.45 4.48 577.31 
สัดสวนหนี้ตอสินทรัพยทั้งหมด 0.55 0.26 0.03 0.33 0.58 0.76 1.09 
ความสามารถในการชําระหนี้ 158.13 2951.80 -8705.51 0.40 2.03 5.66 44935.17 
 



 20

หมายเหตุ: 
N=192 ในป พ.ศ. 2539 และ N=241 ในป พ.ศ. 2541 
เครื่องหมาย * หมายถึง ผลตางระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทกับผลตอบแทนตอสิน
ทรัพยรวมเฉลี่ยของอุตสาหกรรม 
เครื่องหมาย ** หมายถึง ผลตางระหวางสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทในปปจจุบันกับสินทรัพยทั้งหมด
ใน 1 ปที่ผานมาโดยวัดเปนมูลคาลานบาท Total Assett-Total Assett-1 

การกูยืมตํ่ามากเมื่อเทียบกับสัดสวนของหนี้ อยางไรก็ตามในป พ.ศ. 2539 ความสามารถในการชําระ
หนี้ของบริษัทซึ่งวัดจากความสามารถในการชําระดอกเบี้ยของบริษัทโดยเฉลี่ยยังอยูในระดับที่สามารถ
ชําระหนี้ได 

จากตารางที่ 3.4 พบวาในป พ.ศ. 2541 ระดับหนี้สินตอทรัพยสินทั้งหมดของบริษัทโดยเฉลี่ย
สูงขึ้น ทั้งนี้อาจมีสาเหตุมาจากการประกาศลอยคาเงินบาทที่ทําใหยอดหนี้ตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น ใน
ขณะที่บริษัทจดทะเบียนสวนใหญไมมีความสามารถในการชําระหนี้หรือมีความสามารถในการชําระ
หนี้ที่ต่ํา ซึ่งนํามาสูปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non-performing Loan: NPLs) ในระบบการเงิน
ของประเทศไทยทั้งในภาคการธนาคารและสถาบันการเงินและเปนปญหาเรื้อรังจนมาถึงป พ.ศ.  2543 
ท่ีทําการศึกษานี้ 

3.3 กระบวนการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสถาบันซึ่งจัดตั้งตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 ใหดําเนินการในรูปของหนวยงานที่มิไดมุงหวังกําไรมาแบงปนกัน โดยทํา
หนาที่เปนตลาดหุนหรือศูนยกลางซื้อขายหลักทรัพยรวมทั้งกําหนดระเบียบกฎเกณฑเพ่ือใหการซือ้ขาย
หลักทรัพยเปนไปไดดวย ความมีระเบียบคลองตัว และยุติธรรม อันจะเปนการสรางความมั่นใจใหแกผู
ลงทุน  

ในป พ.ศ. 2540 ประเทศไทยตองเผชิญกับวิกฤติการณทางเศรษฐกิจครั้งใหญซ่ึงสงผลกระทบ
ตอเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ โดยเร่ิมจากการขาดสภาพคลอง (Liquidity problem) ในระบบการ
เงินซ่ึงแทจริงแลวกลายมาเปนปญหาการขาดความสามารถในการชําระหนี้ (Solvency problem) ซ่ึง
ทําใหปญหาในระบบเศรษฐกิจทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น รวมถึงความลมเหลวของบริษัทจดทะเบียนใน



 21

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การฉอโกงโดยการตกแตงตัวเลขทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนบาง
แหง เปนตน สงผลใหเกิดวิกฤติศรัทธาหรือการขาดความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจอยางรุนแรงทั้งใน
นักลงทุนในประเทศและนักลงทุนชาวตางชาติ ซึ่งจําเปนที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะตอง
ดําเนินการเพื่อที่จะเรียกความเชื่อมั่นของนักลงทุนกลับมาสูตลาดหุนของไทยใหเร็วที่สุดเพ่ือที่จะเปน
หนทางหนึ่งในการฟนฟูสถานะทางเศรษฐกิจของประเทศ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตระหนักถึงภาวะการณดังกลาวจึงเรงปฏิรูปและพัฒนา
ระบบการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น โดยมุงเนน
ความโปรงใส ความรับผิดชอบและการอธบิายไดในการดําเนินกิจการทั้งในเรื่องการเปดเผยขอมูลทาง
การเงิน และขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานที่สําคัญซึ่งเปนไปตามแนวทางการพัฒนาการกํากับดูแลกิจ
การของประเทศสมาชิกของกองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือ IMF นอกจาก IMF แลวธนาคารโลก 
(World Bank) เปนอีกองคกรหนึ่งที่เห็นความสําคัญของการมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี เนื่องจากการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีเปนเง่ือนไขที่จําเปนตอการที่จะมีนโยบายเศรษฐกิจที่ดี และเชื่อวาการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศจะดําเนินไปไดตอเนื่องและมีเสถียรภาพตอเม่ือกลไกของรัฐบาลและตลาด
ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะเปนเชนนั้นไดก็ตอเมื่อภาครัฐมีการดําเนินงานภายในกรอบที่โปรง
ใสและมีความชัดเจน  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังคงเห็นความสําคัญของกลไกการควบคุมจากภายใน ซ่ึง
ไดแกคณะกรรมการของบริษัท อยางไรก็ตามคณะกรรมการของบริษัทมักไมเปนอิสระอยางเต็มที่จาก
ฝายบริหาร ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเห็นสมควรวาบริษัทจดทะเบียนควรจะมี “คณะ
กรรมการตรวจสอบ” (Audit Committee) ซ่ึงมีความเปนอิสระจากการบริหารงานของกิจการ โดยคณะ
กรรมการตรวจสอบถูกจัดตั้งขึ้นเพ่ือเปนกลไกเสริมในการกํากับดูแลการดําเนินกิจการใหเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น เพราะคณะกรรมการตรวจสอบเปนสวนหนึ่งของการพัฒนาระบบการกํากับดู
แลกิจการที่สะทอนใหเห็นถึงระบบการปฏิบัติงานของกิจการที่ไดมาตรฐาน มีประสิทธิภาพและเปนไป
ในแนวทางที่ถูกตอง โดยตลาดหลักทรัพยแหงปรเะเทศไทยเองไดกําหนดจัดต้ังคณะกรรมการตรวจ
สอบขึ้นในปลายเดือนกันยายน พ.ศ. 2540 เพื่อเปนตัวอยางแกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พรอมกันนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังมีมติเห็นชอบในหลักการใหบริษัทที่
ยื่นคําขอใหรับหลักทรัพยใหมตั้งแตวันท่ี 19 มกราคม พ.ศ. 2541 เปนตนไปตองมีคณะกรรมการตรวจ
สอบ สําหรับบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยแลวในปจจุบันตองแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบภายใน
วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2542 โดยหากครบกําหนดแลวบริษัทจดทะเบียนยังไมสามารถจัดตั้งคณะ
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กรรมการตรวจสอบได ตลาดหลักทรัพยจะขึ้นเครื่องหมาย NP ใน 3 เดือนแรก ขึ้นเครื่องหมาย SP 3 
เดือนถัดไป และจะประกาศใหเขาขายอาจถูกเพิกถอนอีก 3 เดือน และหากบริษัทยังไมสามารถแตงตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบ ก็อาจสั่งเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทตอไป 

 โดยในระหวางที่ยังไมถึงกําหนดในวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2542 ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดรณรงคใหบริษัทจดทะเบียนเรงจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบโดยประกาศเกียรติคุณ
เปนประจําทุกเดือนใหแกบริษัทที่มีการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเพื่อแสดงการยอมรับวาบริษัท
จดทะเบียนมีระบบการบริหารงานที่เปนมืออาชีพและเปนสากล และยังพิจารณาลดคาธรรมเนียมราย
ปในอัตรารอยละ 7-15 ตามลําดับขั้นของอัตราคาธรรมเนียมรายปที่เรียกเก็บ ณ วันที่ 1 กรกฎาคม 
ของทุกป โดยขอกําหนดมีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 19 มกราคม พ.ศ. 2541 เปนตนไป 

ตลอดระยะเวลา 2 ป คือระหวาง พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2542 นอกเหนือจากการลดคาธรรม
เนียมรายปใหแกบริษัทจดทะเบียนแลว ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังจัดพิมพและเผยแพร
หนังสือที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการ อาทิ “บทบาท หนาที่ และความรับผิดชอบของกรรมการ
บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เบี ย น ” (The Roles, Duties and Responsibilities of the Directors of Listed 
Companies) และ “แนวทางปฏิบัติที่ดีของคณะกรรมการตรวจสอบ” (Best Practice Guidelined for 
Audit Committee) เปนตน นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยยังไดรวมกับหนวยงานที่สําคัญหลายแหงจัด
อบรม สัมมนา และปาฐกถาพิเศษหลายครั้งเพื่อเผยแพรควมรูความเขาใจใหแกบริษัทจดทะเบียน 
คณะกรรมการตรวจสอบ และผูที่เกี่ยวของ ดังนี้ 

• กุมภาพันธ 2541 รวมกับสมาคมบริษัทจดทะเบียน สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย 
สมาคมสงเสริมผูลงทุนไทย และสมาคมบริษัทจัดการลงทุน จัดสัมมนาเร่ือง “บทรายงาน
และการวิเคราะหของฝายบริหารบริษัทจดทะเบียน” (Management Discussion and 
Analysis: MD&A) 

• มิถุนายน 2541 รวมกับสมาคมบริษัทจดทะเบียน จัดสัมมนาเรื่อง “หนวยงานตรวจสอบ
ภายในกับการเพิ่มประสิทธิภาพขององคกร” 

• พฤศจิกายน 2541 รวมกับสํานักงาน ก.ล.ต. จัดเสวนาเรื่อง “การกํากับดูแลบริษัทโดยผู
ถือหุน” และไดรวมกับสมาคมผูตรวจสอบภายในจัดปาฐกถาพิเศษเรื่อง “What Makes 
Audit Committee Work Best in Thailand”  
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• พฤศจิกายน 2541- กุมภาพันธ 2542 จัดสัมมนากลุมยอยเชิงปฏิบัติการเกี่ยวกับคณะ
กรรมการตรวจสอบใหกับคณะกรรมการตรวจสอบและผูบริหารระดับสูงของบริษัทจด
ทะเบียน เร่ือง “แนวทางการจัดตั้งและปฏิบัติงานสําหรับ Audit Committee ที่มีประสิทธิ
ภาพ” 

• มกราคม 2542 รวมกับสถาบันคีนันแหงเอเชียจัดสัมมนาเรื่อง “คณะกรรมการตรวจสอบ: 
ประสบการณและทักษะ”  

• มิถุนายน  2542 รวมกับ American International Group (AIG) จัดสัมมนาเรื่อง “The 
Role of a Director in Thailand in the New Millenium”  

นอกจากการดําเนินการเผยแพรความรูตามวิธีการขางตนแลว ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยยังไดรวมกับธนาคารแหงประเทศไทย สํานักงาน ก.ล.ต. มูลนิธิกองทุนพัฒนาระบบตลาดทุน และ
ธนาคารโลก ทําการผลักดันและอนุมัติงบประมาณใหมีการจัดตั้งสถาบันกรรมการบริษัท (Institute of 
Directors หรือ “IOD”) ขึ้นในประเทศไทย เพื่อสงเสริมใหผูบริหารและกรรมการบริษัทตระหนักในบท
บาทหนาที่ ความรับผิดชอบ ตลอดจนเปนศูนยกลางแลกเปลี่ยนความรู พัฒนาทักษะความรูควม
สามารถเพื่อผลักดันการพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทใหประสบความสําเร็จไดรวด
เร็วขึ้น   

สําหรับแนวคิดในการกําหนดหลักการใหบริษัทจดทะเบียนจะตองจัดตั้งคณะกรรมการตรวจ
สอบนั้นหลายฝายอาจมองวาคณะกรรมการตรวจสอบตั้งขึ้นเพ่ือคอยจับผิดการทํางานของฝายบริหาร 
ทวาหากพิจารณาจากหนาที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการตรวจสอบแลวจะเห็นวาคณะ
กรรมการตรวจสอบมิไดมุงหมายแตจะคอยจับผิดโดยไมกอใหเกิดประโยชนใดๆ หากแตเปนกลไก
สําคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการบริหารงานของกิจการมากขึ้น โดยสามารถสรุป
ภารกิจหลักสําคัญของคณะกรรมการตรวจสอบไดดังนี้ 

-ดูแลรายงานทางการเงินใหมีความนาเชื่อถือ เปนประโยชนตอทุกฝายที่เกี่ยวของโดยสามารถ
นําเสนอขอมูลตอบุคคลภายนอกไดอยางครบถวน เปนธรรม และเผลแพรในเวลาที่เหมาะสม 
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-ดูแลใหบริษัทมีระบบการควบคุมภายในที่นาเชื่อถือ มีระบบการตรวจสอบภายในที่สมบูรณ
เพื่อประสิทธิภาพในการดําเนินงาน โดยสอบทานกิจกรรมของบริษัทในเรื่องระบบควบคุมภายใน แผน
งานตรวจสอบ และประเมินผลการตรวจสอบ 

-ดูแลใหบริษัทดําเนินการใหเปนไปตามขอกําหนด ขอบังคับ และกฎหมายที่เกี่ยวของ 

-ดูแลไมใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน ระหวางบริษัทจดทะเบียนกับผูถือหุนใหญ หรือผู
ลงทุนโดยทบทวนและแสดงความเห็นเกี่ยวกับรายการเกี่ยวโยงกัน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดคุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบ3วาจะตอง
เปนกรรมการในคณะกรรมการบริษัทที่ไมมีสวนในการบริหารงานกิจการโดยตรง หรือเปนอิสระจาก
การบริหารงานของบริษัท ซ่ึงไดรับการแตงตั้งจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทเอง ดังนั้นจากคุณ
สมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบดังกลาวนี้จึงไมไดตั้งขึ้นมาเพ่ือลดอํานาจของคณะกรรมการบริษัท 
เนื่องจากสวนหนึ่งของคณะกรรมการตรวจสอบนั้นมาจากคณะกรรมการบริษัทนั่นเอง โดยคณะ
กรรมการตรวจสอบจะตองมีจํานวนไมนอยกวา 3 ทาน และสมาชิกสวนใหญตองเปนกรรมการอิสระ 
โดยอยางนอย 1 ทาน ตองมีความรูดานการบัญชีและการเงิน เนื่องจากบทบาทของคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีสวนเกี่ยวของกับรายงานทางการเงินดวย ทั้งนี้วาระของคณะกรรมการตรวจสอบจะมีวาระ 
2 ป และตอเนื่องไดไมเกิน 2 วาระ แตละปมีการประชุมอยางนอย 4 ครั้ง ขึ้นอยูกับขอบเขตและความ
รับผิดชอบที่คณะกรรมการบริษัทจะมอบหมายให 

จากบทบาทและหนาที่ของคณะกรรมการตรวจสอบนั้นเอื้อประโยชนตอบุคคลหลายๆ ฝายที่
เกี่ยวของดวย โดยสําหรับบุคคลภายนอก ซ่ึงไดแก นักลงทุน เจาหนี้ ผูถือหุน นักวิเคราะห รวมถึงสา
ธารณชนทั่วไปจะไดรับประโยชนจากคณะกรรมการตรวจสอบ คือ เกิดความเชื่อม่ันในตัวเลขที่ปรากฏ
ในงบการเงินไดมากยิ่งขึ้น และเกิดความเชื่อมั่นตอกระบวนการกํากับดูแลองคกรหรือบริษัทอันจะเปน
ผลดีในทางปฏิบัติตอไป สําหรับประโยชนที่บุคคลภายในจะไดรับสามารถจําแนกไดดังนี้ 

ฝายบริหารและฝายจัดการขององคกร 

-ชวยใหกระบวนการบริหารและตัดสินใจมีระบบ และโปรงใสยิ่งขึ้น อันเปนวิถีทางแหงหาร
บริหารแบบมืออาชีพ 
                                                   
         3 ดูในสวนภาคผนวก ข. 
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-กลไกตรวจสอบจะชวยลดระดับความเสี่ยงในกระบวนการบริหารองคกรในยุคโลกาภิวัฒนที่
ตองเผชิญกับความเสี่ยงสูงและการแขงขันอยางรุนแรง 

ผูสอบบัญชี 

-เพิ่มประสิทธิภาพผลการตรวจสอบมากยิ่งขึ้น เพราะผูสอบบัญชีจะสรุปผลการตรวจสอบกบัผู
ชํานาญการดานการบัญชีและการตรวจสอบ อันจะนําไปสูการสรางมูลคาเพิ่มแกองคกรจากการตรวจ
สอบไดงายยิ่งขึ้น 

-ความเปนอิสระของผูสอบบัญชีจะมีหลักประกันที่ดีขึ้น 

ผูตรวจสอบภายใน 

-มาตรฐานการปฏิบัติงานของผูตรวจสอบภายในไดรับการพัฒนาใหเปนมาตรฐานสากลยิ่งขึ้น
โดยนําขอเสนอแนะของคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงเปรียบเสมือนพี่เลี้ยงไปสูการปฏิบัติการใหคํา
ปรึกษาในชั้นวางแผนการตรวจสอบแตละงวด ในขณะที่ไมตองกังวลความขัดแยงกับฝายบริหารและ
ฝายจัดการเพราะคณะกรรมการตรวจสอบเปนผูสรางความเขาใจระหวางฝายตางๆ ที่เกี่ยวของกับ
กระบวนการกํากับดูแลองคกร ซ่ึงหมายรวมถึงผูตรวจสอบภายในดวย 

หนวยงานกํากับดูแล 

-ชวยใหแนวทางในการออกกฎตางๆ เกิดผลเปนมาตรการทางปฏิบัติเร็วขึ้น 

-เกิดความมั่นใจในกระบวนการกํากับดูแลองคกรยิ่งขึ้น  

สําหรับความคืบหนาของการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบในประเทศไทยจากผลการดําเนิน
การนับตั้งแตป พ.ศ. 2541 เปนตนมาจนถึงครบกําหนดในป พ.ศ. 2542 ปรากฏวามีบริษัทจดทะเบียน
ท่ีดําเนินการจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบแลว 336 บริษัทจากจํานวนทั้งหมด 389 บริษัท โดยมีมูล
คาตามราคาตลาด (Market Capitalization) คิดเปนประมาณรอยละ 93 ของมูลคารวมทั้งตลาดหลัก
ทรัพย และมีบริษัทจดทะเบียนที่ยังไมไดดําเนินการแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบตามที่ตลาดหลกั
ทรัพยกําหนดจํานวน 53 บริษัท ไดแก บริษัทจดทะเบียนในหมวดทั่วไป จํานวน 22 บริษัท ซ่ึงตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดดําเนินการตามแนวทางดําเนินการของตลาดหลกัทรัพยที่กําหนดไวโดย
การขึ้นเครื่องหมาย NP (Notice Pending) จนกวาบริษัทจดทะเบียนไดแตงตั้งคณะกรรมการตรวจ
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สอบตามขอกําหนดแลว นอกเหนือจากนั้นไดแก บริษัทจดทะเบียนที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนและอยู
ระหวางแกไขปญหาการดําเนินงานซึ่งอยูในหมวด REHABCO จํานวน 21 บริษัท ซ่ึงตลาดหลักทรัพย
ส่ังพักการซื้อขายไวแลว โดยหากบริษัทเหลานี้ไมสามารถแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบภายในวันที่ 
30 มิถุนายน พ.ศ. 2543 ตลาดหลักทรัพยจะประกาศการเขาขายถูกเพิกถอนเพิ่มเติมเน่ืองจากไม
สามารถแตงต้ังคณะกรรมการตรวจสอบภายในเวลาที่ตลดหลักทรัพยกําหนด และอนุญาตใหซ้ือขาย 
30 วันกอนการเพิกถอน สําหรับบริษัทจดทะเบียนที่มีการฟนฟูกิจการตามกฎหมายวาดวยลมละลาย 
จํานวน 6 บริษัท และบริษัทจดทะเบียน จํานวน 4 บริษัท ไดรับการผอนผันการแตงตั้งคณะกรรมการ
ตรวจสอบตามแนวทางการผอนผันที่ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดไว 

  3.4 สรุป 

จากการวิเคราะหขอมูลโครงสรางคณะกรรมการพบวาการแตงตั้งกรรมการอิสระของบริษัทจด
ทะเบียนสวนใหญไมไดมีเจตนาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารและ
ถวงดุลอํานาจกับกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน ทวาการแตงตั้งกรรมการอิสระของบริษัทจดทะเบียน
สวนใหญนั้นเพียงเพื่อใหเปนไปตามหลักเกณฑที่ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดไวเทา
นั้น ทําใหบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีกรรมการโดยสวนใหญในคณะกรรมการของบริษัทเปน
กรรมการที่มาจากบุคคลภายในและมีการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในที่คอน
ขางมาก ในขณะที่มีกรรมการอิสระนอยทําใหการคานอํานาจกรรมการที่มาจากบุคคลภายในโดย
กรรมการอิสระไมนาจะมีประสิทธิภาพเพียงพอ 

สําหรับกระบวนการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยภายหลังวิกฤตการณาทางเศรษฐกิจในป 
พ.ศ. 2540 และ พ.ศ. 2541 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหนวยงานที่เกี่ยวของไดมีความตื่น
ตัวในการมุงพัฒนาการกํากับดูแลกิจการอยางจริงจังเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพใหแกการกํากับดูแลกิจการ
ในประเทศไทยซึ่งจะเปนการสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุนในการลงทุนในตลาดหุนของไทยอีกครั้ง 
อีกทั้งเปนการมุงแกไขปญหาเพ่ือประโยชนในระยะยาวขององคกรเองดวย 

 



 

บทที่  4 
  วิธีดําเนินการศึกษา 

ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณเพื่ออธิบายประสิทธิผลของโครงสรางคณะ
กรรมการที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัท ตลอดจนความสัมพันธของโครงสรางของคณะกรรมการ 
และสมมุติฐานของการทดสอบ ดังนี้ 

4.1 แบบจําลอง 

 วิธีการศึกษาจะอาศัยพ้ืนฐานของแบบจําลองที่เสนอโดย Eisenberg et al. (1998) 
และ Denis and Sarin (1999) โดยจะนํามาปรับใหเหมาะสมกับวัตถุประสงคของการศึกษาและขอมูล
ท่ีสามารถหาไดในการศึกษาในประเทศไทย ซ่ึงวิธีการศึกษาจะเนนที่การตรวจสอบความสัมพันธ
ระหวางผลการดําเนินงานของบริษัทกับประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทซึ่งวัดจากขนาดของคณะ
กรรมการ องคประกอบของคณะกรรมการ และการถือหุนของคณะกรรมการ โดยสามารถเขียนเปนสม
การไดดังนี้ 

      (-)            (+/-)        (+/-)        (+)         (+)        (+/-)  

ROAt = c1+c2LBOARD+c3POD+c4PDSO+c5PFD+c6LLTA+c7YEAR 

 (+)            (+/-)        (+/-)     (+)  

    +c8PCHTA+c9TDTA+c10DD+c11INC+u1  -----(1) 

       (+)          (-)              (+)           (+)          (+/-) 

      LBOARD = c12+c13POD+c14ROAt-1+c15LLTA+c16YEAR+c17PCHTA 

   (+)          (+) 

     +c18TDTA+c19DD +u2     -----(2) 
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                        (+)              (+/-)         (-)             (+)           (+) 

      POD = c20+c21LBOARD+c22PDSO+c23ROAt-1+c24LLTA+c25YEAR 

           (+/-)           (+/-)       (+)  

+c26PCHTA+c27TDTA+c28DD+u3    -----(3) 

                     (+/-)       (+)              (-)            (-)            (+) 

     PDSO = c29+c30POD+c31ROAt-1+c32LLTA+c33YEAR+c34PCHTA 

        (+/-)      

 +c35TDTA+u4      -----(4) 

โดยที่ 

 ROAt       คือ ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทในปที่ t 

ROAt-1       คือ ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทในปที่ t-1 

LBOARD คือ ขนาดคณะกรรมการบริษัทโดยวัดจากคาลอการิทึมของจํานวน 

กรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท 

 POD        คือ สัดสวนกรรมการอิสระโดยวัดเปนสัดสวนของจํานวนกรรมการอิสระตอ 

 จํานวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท 

 PDSO      คือ สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

 PFD         คือ สัดสวนกรรมการที่เปนชาวตางประเทศโดยวัดจากสัดสวนของจํานวน 

กรรมการที่เปนชาวตางประเทศตอจํานวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท 
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 LLTA        คือ ขนาดของบริษัทซึ่งวัดจากคาลอการิทึมของลอการิทึมของมูลคา 

สินทรัพยทั้งหมดของบริษัท 

 YEAR       คือ อายุบริษัทโดยวัดจากจํานวนปที่บริษัทเริ่มเปนบริษัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจนถึงปที่ทําการศึกษา 

 PCHTA     คือ โอกาสการลงทุนของบริษัทโดยวัดจากสัดสวนการเปลี่ยนแปลงของ 

 สินทรัพยทั้งหมดของบริษัทในปปจจุบันเทียบกับ 1 ปกอนหนา 

 TDTA        คือ ระดับหนี้สินของบริษัทวัดจากสัดสวนของหนี้สินทั้งหมดของบริษัทตอ 

 สินทรัพยทั้งหมดของบริษัท 

 DD            คือ การกระจายความเสี่ยงของบริษัทซึ่งเปนตัวแปรหุน โดยถาบริษัทลง 

ทุนในกิจการในอุตสาหกรรมอื่นนอกเหนือจากอุตสาหกรรมหลักของบริษัทมากกวา 20 เปอร- 

เซ็นตแลว กําหนดใหเทากับ 1 ถาไมใชใหเทากับ 0 

 INC           คือ ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทซึ่งวัดจากรายไดสุทธิของ 

 บริษัทตอดอกเบ้ียจายของบริษัท (Interest coverage ratio)  

 ui            คือ คาความคลาดเคลื่อน ∼Ν(0,Ω2) 

4.2 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

จากการสรางแบบจําลองแสดงประสิทธิผลของโครงสรางคณะกรรมการที่มีผลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และความสัมพันธระหวางโครง
สรางคณะกรรมการ มีรายละเอียดของตัวแปรตางๆ ดังตอไปนี้ 
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ผลการดําเนินงานของบริษัท 

การวัดผลการดําเนินงานของบริษัทวัดจากผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท (Return on 
assets) โดยจะนําผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทของแตละบริษัทมาปรับกับผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวมเฉลี่ยของแตละอุตสาหกรรมเพื่อใหผลตอบแทนที่นํามาศึกษาสะทอนผลการดําเนินงาน
ตามสภาวะโดยรวมของอุตสาหกรรมดวย โดยจะปรับผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทตามสูตร
ดังนี้ 

    ROAROAsignROAadj ∆×∆= )(  

โดย ∆ROA คือ ผลตางระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทกับผลตอบแทนตอสิน
ทรัพยรวมของอุตสาหกรรม 

sign(∆ROA) คือ เครื่องหมายของผลตางระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของบริษัทกับ
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมของอุตสาหกรรม 

นอกจากผลการดําเนินงานของบริษัทในปปจจุบันแลวยังมีผลการดําเนินงานของบริษัทใน
หนึ่งปที่ผานมาโดยวัดจากผลตอบแทนของสินทรัพยรวมของบริษัทโดยนํามาปรับกับคาเฉลี่ยของผล
ตอบแทนตอสินทรัพยรวมของอุตสาหกรรมเชนกัน แทนดวยตัวแปร ROAt-1 

ตัวแปรโครงสรางคณะกรรมการ 

1.ขนาดของคณะกรรมการ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทแสดงจํานวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการของบริษัท ทั้ง
กรรมการที่เปนฝายบริหารและกรรมการที่ไมใชฝายบริหาร รวมถึงกรรมการอิสระ โดยวัดเปนคา
ลอการิทึมของจํานวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน แทนดวยตัวแปร LBOARD 

2.สัดสวนกรรมการอิสระ 

สัดสวนกรรมการอิสระ แสดงจํานวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก โดยวัดเปนสัดสวนของ
จํานวนกรรมการอิสระตอจํานวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท แทนดวยตัวแปร POD 
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3.สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในวัดจากจํานวนหุนที่กรรมการ
ที่มาจากบุคคลภายในทุกคนในคณะกรรมการของบริษัทถือตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท แทนดวย
ตัวแปร PDSO  

4.สัดสวนกรรมการที่เปนชาวตางประเทศ 

สัดสวนกรรมการที่เปนชาวตางประเทศ วัดจากสัดสวนของกรรมการที่มีช่ือและนามสกุลเปน
ชาวตางประเทศที่อยูในคณะกรรมการของบริษัทตอจํานวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท แทนดวยตัว
แปร PFD 

ตัวแปรควบคุมที่เกี่ยวของ 

1.ขนาดของบริษัท 

แทนขนาดของบริษัทดวยคาลอการิทึมของลอการิทึมของสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท แทน
ดวยตัวแปร LLTA 

2.จํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จํานวนปนับตั้งแตบริษัทเขาเปนบริษัทจดทะเบียนจนถึงปที่ทําการศึกษา แทนดวยตัวแปร 
YEAR  

3.โอกาสการลงทุนของบริษัท 

โอกาสการลงทุนของบริษัทวัดจากสัดสวนการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท
เทียบกับ 1 ปที่ผานมา แทนดวยตัวแปร PCHTA 

4.ระดับหนี้สินของบริษัท 

ระดับหนี้สินของบริษัทวัดจากสัดสวนของหนี้สินทั้งหมดของบริษัทตอสินทรัพยทั้งหมดของ
บริษัท แทนดวยตัวแปร TDTA 
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5.การกระจายความเสี่ยงของบริษัท  

การกระจายความเสี่ยงของบริษัทแทนดวยตัวแปรหุน โดยถาบริษัทมีการลงทุนในกจิการในอตุ
สาหกรรมอื่นนอกเหนือจากอุตสาหกรรมหลักของบริษัทมากกวา 20 เปอรเซ็นตแลว กําหนดใหคาเทา
กับ 1 ถาไมใชใหคาเทากับ 0 แทนดวยตัวแปร DD 

6.ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท 

วัดจากสัดสวนของรายไดสุทธิของบริษัทตอดอกเบี้ยที่บริษัทตองชําระ โดยสัดสวนที่นอยกวา 
2 แสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ที่ต่ํา แทนดวยตัวแปร INC 

4.3 สมมุติฐาน 

4.3.1 สมการผลการดําเนินงานของบริษัท 

1. ตัวแปรขนาดของคณะกรรมการ 

การวัดประสิทธิผลจากขนาดของคณะกรรมการนั้นเปนการวัดประสิทธิภาพของการทํางาน
รวมกันเปนหมูคณะ โดยมองวาเมื่อการทํางานประกอบดวยบุคคลจํานวนมากขึ้นหรือเปนกลุมใหญขึ้น
จะกอใหเกิดความลาชาในการติดตอส่ือสาร การประสานงานและการตัดสินใจในกระบวนการทํางาน
ของคณะกรรมการ ซ่ึงความลาชานี้จะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่งไดแกการสูญ
เสียโอกาสการลงทุน เปนตน ซ่ึงเปนการสูญเสียทางเศรษฐกิจของบริษัททําใหผูถือหุนไมไดรับ
ประโยชนสูงสุด 

นอกจากนี้คณะกรรมการจํานวนมากยังสงผลตอการอภิปรายผลการดําเนินงานของฝาย
บริหารในที่ประชุมอีกดวย โดยจะทําใหความเปนกันเองในที่ประชุมลดลง สงผลใหการแสดงความคิด
เห็นถึงผลการทํางานของฝายบริหารอยางจริงใจและตรงไปตรงมาในที่ประชุมคณะกรรมการนอยลง 
ซ่ึงทําใหการควบคุมการดําเนินงานของฝายบริหารไมมีประสิทธิภาพเต็มที่ 

ดังนั้นการที่บริษัทมีคณะกรรมการขนาดใหญ อาจจะสงผลเสียตอการดําเนินงานมากกวาผล
ดีที่จะไดรับเมื่อมีกรรมการจํานวนมากขึ้นมาตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร จึงคาดวาตัวแปร
ขนาดของคณะกรรมการจะมีอิทธิพลทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัท 
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2. ตัวแปรสัดสวนกรรมการอิสระ 

การวัดประสิทธิผลขององคประกอบของคณะกรรมการโดยพิจารณาจากสัดสวนกรรมการ
อิสระเปนการพิจารณาวา เมื่อเปรียบเทียบระหวางกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกกับกรรมการที่มา
จากบุคคลภายใน กรรมการในลักษณะใดที่จะชวยใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น โดยมีสมมุติ
ฐานวากรรมการอิสระหรือกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกจะชวยตรวจสอบการทํางานของฝาย
บริหารไดเขมงวดกวากรรมการที่มาจากบุคคลภายในเนื่องจากกรรมการที่มาจากบุคคลภายในมักอยู
ภายใตการควบคุมของผูบริหารระดับสูงสุด การที่บริษัทมีสัดสวนกรรมการอิสระที่สูงจะเปนการถวง
อํานาจในการทํางานของคณะกรรมการบริษัทเอง เพ่ือไมใหกรรมการที่มาจากบุคคลภายในซึ่งรวมไป
ถึงกรรมการที่เปนฝายบริหารใชอํานาจของตนในกิจกรรมที่อาจสงผลกระทบในทางลบตอผลประโยชน
ของผูถือหุนของบริษัทได 

อยางไรก็ตามกรรมการอิสระมีแนวโนมท่ีจะหลีกเลี่ยงโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากโครง
การที่มีความเสี่ยงสูงอาจจะเกิดความเสียหายกับบริษัทไดหากโครงการลมเหลว ซ่ึงกรรมการอิสระ
เหลานี้ตองการจะรักษาชื่อเสียงของตนเอง ดังนั้นกรรมการอิสระจึงอาจคัดคานการลงทุนในโครงการที่
มีความเสี่ยงสูงแมวาโครงการดังกลาวจะมีผลตอบแทนที่สูงเมื่อโครงการประสบความสําเร็จหรือเปน
โครงการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิเปนบวกก็ตาม ทําใหบริษัทเสียโอกาสในการลงทุนไดทําใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทไมดีเทาที่ควรจะเปน 

ดังนั้นสัดสวนกรรมการอิสระท่ีเพิ่มขึ้นอาจสงผลเสียหรือผลดีตอการดําเนินงานของบริษัท จึง
คาดวาตวัแปรสัดสวนกรรมการอิสระจะมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

3. ตัวแปรสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

การวัดประสิทธิผลจากการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน มองวาการ
ถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในที่มากขึ้นนาจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่อง
จากการถือหุนของบริษัทที่มากขึ้นทําใหกรรมการที่มาจากบุคคลภายในมีผลประโยชนไปในทิศทาง
เดียวกับผูถือหุนของบริษัท ทําใหการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารมีประสิทธิภาพเพื่อใหบรรลุ
เปาหมายของการสรางประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุน 

ทวาการถือหุนที่เพ่ิมขึ้นของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอาจทําใหกรรมการเหลานี้ซ่ึงอาจ
เปนฝายบริหารดวยมีสิทธิในการออกเสียง (Voting right) มากขึ้นและอาจใชสิทธินั้นในการตัดสินใจ
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ในกิจกรรมท่ีไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุนของบริษัทไดโดยไมตองผานความเห็นชอบจากผู
ถือหุนรายอื่นๆ หรือใชสิทธิเหลานั้นในการแสวงหาผลประโยชนใหกับตนเอง เชน คาตอบแทนในการ
ทํางานที่สูง เปนตน  

ดังนั้นสัดสวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในที่เพิ่มขึ้นอาจกอใหเกิดผลดีหรือ
ผลเสียตอผลดําเนินงานของบริษัท จึงคาดวาตัวแปรสัดสวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคล
ภายในจะมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบตอผลดําเนินงานของบริษัท 

4. ตัวแปรสัดสวนกรรมการที่เปนชาวตางประเทศ 

การวัดประสิทธิผลของโครงสรางคณะกรรมการโดยวัดจากกรรมการที่เปนชาวตางประเทศ
เปนการมองวาการที่บริษัทมีกรรมการคนใดคนหนึ่งหรือหลายคนเปนชาวตางประเทศจะสงผลดีตอผล
การดําเนินงานของบริษัทมากกวาการที่บริษัทมีกรรมการทั้งหมดเปนคนไทย เนื่องจากกรรมการชาว
ตางประเทศอาจชวยใหเกิดการถายโอนเทคโนโลยีตางๆ จากตางประเทศเขาสูบริษัทในประเทศไทย 
นอกจากนี้การมีกรรมการที่เปนชาวตางประเทศยังอาจชวยขยายฐานลูกคาในตางประเทศใหกับบริษัท
ดวย  

ดังนั้นการมีกรรมการชาวตางประเทศนาจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท จึงคาดวา
ตัวแปรสัดสวนกรรมการชาวตางประเทศจะมีอิทธิพลทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

5. ขนาดของบริษัท 

หากพิจารณาขนาดของบริษัทแลว บริษัทขนาดใหญนาจะไดเปรียบบริษัทขนาดเล็กเนื่องจาก
บริษัทขนาดใหญอาจมีอํานาจการผูกขาดทางธุรกิจและมีชองทางในการกระจายสินคาและบริการได
มากกวา รวมถึงกําลังในการลงทุนที่มากกวา  

ดังนั้นบริษัทที่มีขนาดใหญจึงนาจะมีผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท จึงคาดวาตัวแปร
ขนาดของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

6. จํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

หากพิจารณาจํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนแลว บริษัทที่มีอายุมากขึ้นอาจทําให
บริษัทมีความมั่นคงและมีเสถียรภาพแลวจึงสงผลดีตอผลการดําเนินงาน ในขณะเดียวกันอายุที่เพิ่ม
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ขึ้นทําใหบริษัทเริ่มเขาสูจุดอิ่มตัวหรือโตเต็มที่ทําใหโครงการดีๆ ที่จะลงทุนมีจํานวนลดลง ซ่ึงอาจทําให
บริษัทลงทุนในโครงการที่ไมดีเพียงพอ ซ่ึงเปนการทําเพื่อรักษาตําแหนงของฝายบริหารทําใหไมเปนผล
ดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท  

ดังนั้นบริษัทที่มีอายุเพิ่มขึ้นจึงนาจะมีผลดีหรือผลเสียตอผลการดําเนินงานของบริษัท จึงคาด
วาตัวแปรจํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนจะมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบตอผลการดาํเนนิงาน
ของบริษัท 

7. โอกาสการลงทุนของบริษัท 

การที่สินทรัพยของบริษัทมีมูลคาเพิ่มขึ้นสะทอนถึงการขยายตัวของบริษัทซึ่งแสดงใหเห็นวา
บริษัทมีโอกาสลงทุนในอนาคต ซ่ึงการมีโอกาสการลงทุนในอนาคตยอมจะสงผลดีตอผลการดําเนิน
งานของบริษัท  

ดังนั้นโอการการลงทุนของบริษัทนาจะมีผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท จึงคาดวาตัว
แปรโอกาสการลงทุนของบริษัทมีอิทธิพลทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

8. ระดับหนี้สินของบริษัท 

ระดับหนี้สินของบริษัทที่เพิ่มขึ้นของบริษัทนั้นอาจเกิดจากการกูยืมเพ่ิมขึ้นเพ่ือใชในการลงทุน
ในโครงการใหมๆ ที่ใหผลตอบแทนที่ดีกับบริษัท ซ่ึงยอมจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท อีก
ทั้งการกูยืมมากๆ จะทําใหมีการตรวจสอบจากเจาหนี้ทําใหการบริหารงานของฝายบริหารมีการตรวจ
สอบและสอดสองมากขึ้นซึ่งจะทําใหปญหาที่เกิดจากตัวแทนนอยลง อยางไรก็ตามระดับหนี้สินที่เพิ่มขึ้
ยังสะทอนถึงการที่เจาหนี้สงตัวแทนมาเปนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท ซ่ึงกรรมการที่เปนตัว
แทนของเจาหนี้จะหลีกเลี่ยงโครงการที่มีความเสี่ยงสูงแมวาโครงการนั้นจะมีมูลคาปจจุบันสุทธิเปน
บวกก็ตาม จึงอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทได 

นอกจากนี้ระดับของหนี้สินที่เพิ่มขึ้นอาจเกิดจากการที่การกูยืมอาจอยูในรูปของหนี้ระยะสั้นซึ่ง
ตองชําระคืนในระยะเวลาอันสั้น หรือการกูยืมนั้นอาจมีตนทุนในการกูยืมสูง ในขณะเดียวกันการลงทุน
ยังไมกอใหเกิดผลตอบแทนในทันทีในปที่เริ่มลงทุนและมีการกูยืมเพิ่มซ่ึงทําใหระดับของหนี้สินเพ่ิมสูง
ขึ้น หรืออาจเกิดจากการที่นําเงินไปลงทุนในโครงการที่ไมดี และขาดการตรวจสอบที่ดีจากเจาหนี้ทําให
ผลการดําเนินงานของบริษัทแยลง 
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ดังนั้นระดับหนี้สินที่เพ่ิมขึ้นของบริษัทอาจมีผลดีหรือผลเสียตอผลการดําเนินงานของบริษัท 
จึงคาดวาตัวแปรระดับหนี้สินของบริษัทมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

9. การกระจายความเสี่ยงของบริษัท  

หากการกระจายความเสี่ยงนั้นเปนการกระจายการลงทุนไปในกิจการที่มีการสงเสริมกันก็อาจ
สงผลดีผลการดําเนินงานของบริษัทได แตถากระจายความเสี่ยงไปในอุตสาหกรรมที่ไปในทิศทางที่
ตางกันก็จะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง  

ดังนั้นการกระจายความเสี่ยงอาจสงผลดีหรือผลเสียตอผลการดําเนินงานของบริษัท จึงคาด
วาการกระจายความเสี่ยงจะมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

10. ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท 

ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท วัดจากความสามารถในการชําระดอกเบี้ยของบริษัท 
โดยบริษัทที่มีสัดสวนรายไดตอดอกเบี้ยที่ตองชําระที่ต่ํากวา 2 จัดวามีความสามารถในการชําระหนี้ต่ํา 
ซ่ึงการที่บริษัทมีความสามารถในการชําระหนี้แสดงวาบริษัทยังมีผลการดําเนินงานที่ดี และการที่
บริษัทสามารถชําระนี้ไดทําใหบริษัทไดรับความเชื่อถือจากนักลงทุน เจาหนี้ และลูกคา ซ่ึงยอมจะสง
ผลดีตอภาพพจนของบริษัททําใหบุคคลเหลานั้นอยากจะรวมลงทุนหรือติดตอธุรกิจกับบริษัท  

ดังนั้นความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทมีผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท จึงคาด
วาความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

4.3.2 สมการขนาดของคณะกรรมการ 

1. สัดสวนกรรมการอิสระ 

สัดสวนกรรมการอิสระเปนตัวแปรที่มีความสัมพันธกับขนาดของคณะกรรมการ กลาวคือ 
ขนาดของคณะกรรมการที่ใหญขึ้นนั้นถูกมองวาเกิดจากการเพิ่มขึ้นของกรรมการอิสระ เนื่องจาก
กรรมการอิสระจะไดรับความไววางใจจากผูถือหุนและนักลงทุนวาสามารถตรวจสอบการดําเนินงาน
ของบริษัทไดมีประสิทธิภาพมากกวากรรมการที่มาจากบุคคลภายใน ดังนั้นหากขนาดของคณะ
กรรมการบริษัทจะใหญขึ้นก็นาจะมาจากการเพิ่มขึ้นของกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก ซ่ึงทําใหสดั
สวนของกรรมการอิสระเพ่ิมขึ้น   
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จึงคาดวาตัวแปรสัดสวนของกรรมการอิสระจะมีอิทธิพลทางบวกตอขนาดของคณะกรรมการ
ของบริษัท 

2. ผลการดําเนินงานของบริษัทใน 1 ปที่ผานมา 

ผลการดําเนินงานของบริษัทใน 1 ปที่ผานมานั้นเปนการพิจารณาถึงผลการดําเนินงานของ
บริษัทในอดีตที่สงผลใหมีการปรับเปล่ียนขนาดของคณะกรรมการ โดยผลการดําเนินงานที่ไมดีในอดีต
นาจะทําใหขนาดของคณะกรรมการใหญขึ้น เนื่องจากบริษัทตองการกรรมการจํานวนมากขึ้นเพ่ือเขา
มาตรวจสอบการทํางานของบริษัท และสําหรับบริษัทที่มีผลการดําเนินงานที่ดีก็อาจลดจํานวน
กรรมการในคณะกรรมการของบริษัทลง ซ่ึงบริษัทอาจมองวาเปนการลดคาใชจายที่ตองจายใหแก
คณะกรรมการดวย 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรผลการดําเนินงานของบริษัทใน 1 ปที่ผานมาจะมีอิทธิผลในทางลบกับ
ขนาดของคณะกรรมการของบริษัท 

3. ขนาดของบริษัท 

หากพิจารณาขนาดของบริษัทแลว บริษัทขนาดใหญนาจะมีคณะกรรมการขนาดใหญเนื่อง
จากบริษัทที่มีขนาดใหญจะมีกิจการตางๆ มากทําใหตองการกรรมการเขามาตรวจสอบการทาํงานมาก
ขึ้นกวาบริษัทขนาดเล็ก 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรขนาดของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกตอขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท 

4. จํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

หากพิจารณาจํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนแลว บริษัทที่มีอายุมากนาจะเปนบริษทัที่
ผานการเติบโตมาแลวทําใหบริษัทที่มีอายุมากมีขนาดใหญขึ้นดวย ซึ่งเมื่อเปนบริษัทที่มีอายุมากและมี
ขนาดใหญก็ยอมจะตองการกรรมการเขามาตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารมากขึ้นกวาบริษัทที่มี
อายุนอยหรือเพิ่งจะเริ่มเปนบริษัทจดทะเบียน 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรจํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจะมีอิทธิพลทางบวกตอขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
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5. โอกาสการลงทุนของบริษัท 

การที่บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นของสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทซึ่งแสดงถึงโอกาสการลง
ทุนของบริษัทนั้นบริษัทอาจจะตองการกรรมการจํานวนมากขึ้นเพ่ือเขามาตรวจสอบดูแลงานที่จะเพิ่ม
มากขึ้นของบริษัท อยางไรก็ตามการที่บริษัทมีโอกาสการลงทุนสวนหนึ่งแสดงใหเห็นวาฝายบริหาร
สามารถทํางานไดมีประสิทธิภาพ ดังนั้นจึงไมมีความจําเปนที่จะตองมีกรรมการจํานวนมากมาตรวจ
สอบการทํางานของฝายบริหารจึงอาจทําใหคณะกรรมการของบริษัทมีขนาดเล็กลง 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรโอกาสการลงทุนของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบตอขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท 

6. ระดับหนี้สินของบริษัท 

เม่ือบริษัทมีระดับของหนี้สินมากยอมจะทําใหคณะกรรมการมีขนาดใหญขึ้นเพื่อเขามาตรวจ
สอบการทํางานของฝายบริหารใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นเนื่องจากบริษัทมีภาระผูกพันที่เกิดจากการกูยมื
ท่ีเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้อาจจะทําใหเกิดการสอดสองดูแลการบริหารจากเจาหนี้ อาทิ ทางธนาคารมีเงื่อน
ไขใหมีเจาหนาที่ของธนาคารมาเปนกรรมการเพื่อคอยตรวจสอบการดําเนินงานของฝายบริหาร จึงทํา
ใหคณะกรรมการของบริษัทมีจํานวนกรรมการเพิ่มมากขึ้น 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรระดับหนี้ สินของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกกับขนาดของคณะ
กรรมการบริษัท 

7. การกระจายความเสี่ยงของบริษัท 

กรณีที่บริษัทมีการกระจายความเสี่ยงโดยการลงทุนในธุรกิจมากกวา 1 อุตสาหกรรมนั้นยอม
สงผลใหบริษัทตองการกรรมการที่มีความเชี่ยวชาญในสาขาการลงทุนที่หลากหลายเพื่อที่คณะ
กรรมการจะสามารถตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ ทําใหจํานวน
กรรมการในคณะกรรมการของบริษัทเพิ่มขึ้น 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรการกระจายความเสี่ยงของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกตอขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท 
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4.3.3 สมการสัดสวนกรรมการอิสระ 

1. ขนาดของคณะกรรมการ 

ตัวแปรขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธกับสัดสวนกรรมการอิสระ กลาวคือขนาดของ
คณะกรมการที่ใหญขึ้นเกิดจากการเพิ่มขึ้นของกรรมการอิสระ เนื่องจากกรรมการที่มาจากบุคคลภาย
นอกจะไดรับความไววางใจากผูถือหุนและนักลงทุนวาสามารถตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารได
ดีกวากรรมการที่มาจากบุคคลภายใน และสามารถคานอํานาจภายในคณะกรรมการบริษัทไมใหฝาย
บริหารมีอํานาจผูกขาดในคณะกรรมการได ดังนั้นเมื่อคณะกรรมการของบริษัทใหญขึ้นจึงนาจะทําให
สัดสวนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรขนาดของคณะกรรมการจะมีอิทธิพลทางบวกกับสัดสวนกรรมการ
อิสระ 

2. สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในมีความสัมพันธกับสัดสวน
กรรมการอิสระ การที่กรรมการที่มาจากบุคคลภายในมีระดับการถือหุนของบริษัทเพิ่มขึ้นอาจทําใหผู
ถือหุนรายอื่นๆ ตองการใหมีกรรมการอิสระเพ่ิมมากขึ้นเพ่ือเขามาตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัท
และคานอํานาจกับกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน ซ่ึงอาจสงผลใหสัดสวนของกรรมการอิสระเพิ่ม
มากขึ้น โดยความตองการกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นนั้นมีสาเหตุมาจากการที่มีแตกรรมการที่มาจาก
บุคคลภายในเปนสวนใหญของคณะกรรมการบริษัทอาจทําใหกรรมการเหลานั้นมุงใชสิทธิที่มีจากการ
ถือหุนของบริษัทเพื่อแสวงหาประโยชนของตนเองมากกวาที่จะสรางประโยชนสูงสุดใหแกบริษัทและผู
ถือหุนของบริษัท  

ในทางกลับกันการเพิ่มขึ้นของระดับการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในก็อาจทําให
จํานวนกรรมการอิสระลดลงเนื่องจากกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอาจใชสิทธิที่ไดจากการถือหุน
ของบริษัทในการคัดคานการเพิ่มจํานวนกรรมการอิสระของบริษัทได 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในจะมี
อิทธิพลทางบวกหรือทางลบตอสัดสวนกรรมการอิสระ 
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3. ผลการดําเนินงานของบริษัทใน 1 ปที่ผานมา 

ตัวแปรผลการดําเนินงานของบริษัทใน 1 ปที่ผานมาเปนการพิจารณาถึงความสัมพันธที่ผล
การดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีตอการปรับเปลี่ยนสัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท กลาวคือ เมื่อ
ผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตไมดีจะทําใหบริษัทแตงตั้งกรรมการอิสระเพิ่มขึ้นทําใหสัดสวนของ
กรรมการอิสระเพิ่มขึ้น หรือผลการดําเนินงานของบริษัทที่ดีในปที่ผานมาอาจจะทําใหสัดสวนกรรมการ
อิสระลดลง เนื่องจากผลการดําเนินงานที่ดีของบริษัทสะทอนถึงการทํางานที่ดีของฝายบริหารจึงไมมี
ความตองการกรรมการอิสระจํานวนมากเพื่อตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร ทําใหสัดสวน
กรรมการอิสระลดลง 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรผลการดําเนินงานของบริษัทใน 1 ปที่ผานมาจะมีอิทธิพลทางลบตอสัด
สวนกรรมการอิสระ 

4. ขนาดของบริษัท 

บริษัทมีขนาดใหญอาจทําใหตองการกรรมการอิสระเพ่ิมมากขึ้นเพ่ือมาตรวจสอบการดําเนิน
งานของฝายบริหาร นอกจากนี้การที่บริษัทมีขนาดใหญขึ้นก็อาจสะทอนถงึการที่บริษัทลงทุนในธุรกิจที่
มากขึ้นซึ่งอาจรวมไปถึงการลงทุนในอุตสาหกรรมอื่นๆ ทําใหบริษัทตองการผูเช่ียวชาญเฉพาะดานเขา
มาเปนกรรมการอิสระมากขึ้นเพ่ือท่ีจะสามารถเขาใจและตรวจสอบการดําเนินงานในกิจการที่บริษัทได
ไปลงทุนเพิ่มเติมไดอยางมีประสิทธิภาพ  

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรขนาดของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกตอสัดสวนกรรมการอิสระ 

5. จํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เม่ือบริษัทมีอายุมากขึ้นมักจะมีการเติบโตขึ้นรวมไปถึงการลงทุนในกิจการที่มากขึ้นและหลาก
หลายขึ้น ทําใหบริษัทตองการกรรมการจํานวนมากขึ้นเพื่อเขามาตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร
ซ่ึงรวมไปถึงกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกซึ่งอาจเปนผูเช่ียวชาญเฉพาะสาขาซึ่งจะสามารถตรวจ
สอบการทํางานในกิจการที่เพิ่มขึ้นของบริษัทไดดีกวากรรมการที่มีอยูเดิมที่อาจไมมีความเชี่ยวชาญใน
สาขาของธุรกจิที่บริษัทลงทุนเพ่ิมเติม 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรจํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจะมีอิทธิพลทางบวกตอสัดสวนกรรมการอิสระ 
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6. โอกาสการลงทุนของบริษัท  

เม่ือบริษัทมีโอกาสการลงทุนอาจจะทําใหมีความตองการกรรมการอิสระที่มากขึ้นเพื่อมาตรวจ
สอบการดําเนินงานที่เพ่ิมขึ้นของบริษัท ในทางกลับกันการที่บริษัทมีโอกาสการลงทุนเปนเหมือน
สัญญาณบอกวาบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดี ซ่ึงสวนหนึ่งอาจมองวาเปนความสามารถของฝาย
บริหาร ทําใหไมเห็นความจําเปนในการมีกรรมการอิสระหลายคนเพื่อตรวจสอบฝายบริหาร ดังนั้นจึง
อาจลดจํานวนกรรมการอิสระลงทั้งนี้อาจดูเสมือนวาสามารถลดรายจายที่ตองจายใหแกกรรมการดวย  

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรโอกาสการลงทุนของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบตอสัดสวน
กรรมการอิสระ 

7. ระดับหนี้สินของบริษัท  

เม่ือบริษัทมีระดับหนี้สินมากอาจทําใหตองการการตรวจสอบมากขึ้นซ่ึงอาจทําใหมีกรรมการ
อิสระเพิ่มขึ้นซึ่งจะทําใหสัดสวนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น แตถาหากการเพิ่มขึ้นของกรรมการนั้นเกิดจาก
การที่เจาหนี้ อาทิ ธนาคารกําหนดเงื่อนไขใหมีเจาหนาที่ของธนาคารมาเปนกรรมการเพื่อตรวจสอบ
การดําเนินงานจะถือวากรรมการนั้นเปนกรรมการที่เปนบุคคลภายในเนื่องจากเจาหนี้เปนผูที่มีสวนได
สวนเสียกับบริษัท ซ่ึงในกรณีนี้จะทําใหขนาดของคณะกรรมการใหญขึ้นอันเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของ
กรรมการที่เปนบุคคลภายในก็จะทําใหสัดสวนกรรมการอิสระลดลง  

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรระดับของหนี้สินของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบตอสัดสวน
กรรมการอิสระ 

8. การกระจายความเสี่ยงของบริษัท  

การกระจายความเสี่ยงของบริษัทโดยการลงทุนในกิจการมากกวา 1 อุตสาหกรรมจะทําให
บริษัทตองการกรรมการอิสระซึ่งเปนผูเชี่ยวชาญเฉพาะดานเขามาตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร
ในงานดานที่บริษัทลงทุนเพิ่มเติมไปในธุรกิจอ่ืนเพื่อเปนการกระจายความเสี่ยง 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรการกระจายความเสี่ยงของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกตอสัดสวน
กรรมการอิสระ 
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4.3.4 สมการสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

1. สัดสวนกรรมการอิสระ  

สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจาก
บุคคลภายใน กลาวคือ ถาคณะกรรมการของบริษัทมีกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกเพิ่มขึ้นอาจทํา
ใหสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในเพิ่มขึ้น เน่ืองจากความกรรมการที่
มาจากบุคคลภายในเชื่อมั่นวากรรมการอิสระจะสามารถชวยตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดดี
ยิ่งขึ้น อยางไรก็ตามสัดสวนกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นอาจทําใหสัดสวนการถือหุนของบริษัทของ
กรรมการที่มาจากบุคคลภายในลดลงเนื่องจากกรรมการเหลานี้ถูกคานอํานาจโดยกรรมการอิสระ ซ่ึง
ทําใหการถือหุนของบริษัทในสัดสวนที่มากไมเปนประโยชนตอกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอยางที่
ตองการ จึงทําใหกรรมการที่มาจากบุคคลภายในถือหุนของบริษัทนอยลง 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรสัดสวนกรรมการอิสระจะมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบกับสัดสวนการ
ถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

2. ผลการดําเนินงานของบริษัทใน 1 ปที่ผานมา 

ผลการดําเนินงานของบริษัทใน 1 ปที่ผานมาเปนการพิจารณาถึงความสัมพันธที่ผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีตอการปรับเปล่ียนสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจาก
บุคคลภายใน กลาวคือเมื่อบริษัทมีผลการดําเนินงานในอดีตที่ดีจะทําใหกรรมการที่มาจากบุคคลภาย
ในถือหุนของบริษัทมากขึ้นเนื่องจากผลตอบแทนที่ไดรับในปที่ผานมา 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรผลการดําเนินงานของบริษัทใน 1 ปที่ผานมาจะมีอิทธิพลทางบวกตอ
สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

3. ขนาดของบริษัท  

เมื่อบริษัทมีขนาดใหญขึ้นอาจสงผลใหจํานวนหุนของบริษัทเพิ่มขึ้นสงผลใหสัดสวนหุนที่
กรรมการถืออยูแตเดิมลดลงเมื่อเทียบเปนสัดสวนของหุนที่กรรมการที่มาจากบุคคลภายในถืออยูตอ
หุนทั้งหมดของบริษัท ซ่ึงการที่กรรมการจะรักษาสัดสวนหุนใหเทาเดิมนั้นจําเปนที่กรรมการเหลานี้จะ
ตองซื้อหุนของบริษัทเพ่ิมขึ้น จึงทําใหเกิดตนทุนในการรักษาระดับหุนที่ถืออยูทําใหโอกาสที่กรรมการ
เหลานี้จะถือหุนที่มากขึ้นกวาสัดสวนที่ถืออยูเดิมเปนไปไดยาก นอกจากนี้บริษัทที่มีขนาดใหญจะมกีาร
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ตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทอยางเขมงวดและมีระบบที่ชัดเจนมากขึ้น และมีการกระจายการ
ถือหุนมากกวาบริษัทขนาดเล็ก 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรขนาดของบริษัทจะมีอิทธิพลทางลบตอสัดสวนการถือหุนของบริษัท
ของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

4. จํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เม่ือบริษัทมีอายุมากขึ้นจะทําใหบริษทัมีการเติบโต ซึ่งอาจทําใหจํานวนหุนของบริษัทเพ่ิมมาก
ขึ้นสงผลใหสัดสวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในลดลง และบริษัทที่มีอายุนั้นอาจจะ
ผานปญหาในการควบคุมการทํางานของฝายบริหารมาแลว ซึ่งทําใหบริษัทเหลานี้มีระบบการควบคุม
การทํางานของฝายบริหารที่มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นโดยอาศัยการเรียนรูจากความผดิพลาดในอดีต ทําให
กรรมการที่มาจากบุคคลภายในซึ่งรวมถึงกรรมการที่เปนฝายบริหารดวยไมสามารถจะใชสิทธิที่มีจาก
การถือหุนของบริษัทเปนจํานวนมากในการแสวงหาผลประโยชนไดอยางเต็มที่ 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรจํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจะมีอิทธิพลทางลบตอสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

5. โอกาสการลงทุนของบริษัท 

เม่ือบริษัทมีโอกาสการลงทุนอาจจะทําใหกรรมการที่มาจากบุคคลภายในตองการถือหุนของ
บริษัทมากขึ้น สวนหนึ่งนั้นเนื่องมาจากกรรมการที่มาจากบุคคลภายในมีความใกลชิดกับงานของ
บริษัทในแตละวันเนื่องจากกรรมการบางคนเปนผูบริหาร ทําใหกรรมการเหลานี้มีขอมูลมากกวาผูถือ
หุนรายอื่นๆ ดังนั้นเมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนกรรมการเหลานี้ก็จะถือหุนของบริษทัเพ่ิมขึ้น 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรโอกาสการลงทุนของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกตอสัดสวนการถือหุน
ของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

6. ระดับหนี้สินของบริษัท  

เม่ือบริษัทมีระดับหนี้สินเพิ่มขึ้นโดยมีสาเหตุจากการลงทุนในโครงการที่ดี กรรมการที่มาจาก
บุคคลภายในซึ่งมีความใกลชิดกับการดําเนินงานของบริษัทและรูขอมูลมากกวาผูถือหุนรายอื่นก็จะถือ
หุนของบริษัทเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตามเมื่อบริษัทมีระดับหนี้สินมากขึ้นอาจทําใหเจาหนี้กําหนดเงื่อนไข
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ตางๆ ในการกูยืมหรือมีการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารที่เขมงวดจากเจาหนี้ อาจทําใหสัด
สวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในลดลงจากเดิม เนื่องจากเงื่อนไขในการ
กูยืมบางประการ รวมถึงการตรวจสอบที่เขมงวดของเจาหนี้อาจทําใหบริษัทขาดความคลองตัวในการ
ตัดสินใจลงทุน ซ่ึงอาจทําใหบริษัทสูญเสียโอกาสในการลงทุนและไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือ
หุน  

นอกจากนี้การที่บริษัทมีระดับหนี้สินที่สูงขึ้นก็ทําใหความเสี่ยงของผูถือหุนสูงขึ้น เนื่องจากผู
ถือหุนมีสิทธิในทรัพยสินของบริษัทในระดับท่ีดอยกวาเจาหนี้ กลาวคือ ในกรณีที่บริษัทลมละลาย เจา
หนี้จะมีสิทธิ (Priority) ที่เหนือกวาผูถือหุนในสินทรัพยที่เหลืออยูของบริษัท ทําใหกรรมการที่มาจาก
บุคคลภายในถือหุนของบริษัทนอยลงเนื่องจากความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นของผูถือหุน 

ดังนั้นจึงคาดวาตัวแปรระดับหนี้สินของบริษัทจะมีอิทธิพลทางบวกหรือทางลบตอสัดสวนการ
ถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

4.4 วิธีการประมาณคาสมการ 

การศึกษาวิทยานิพนธฉบับนี้ใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross sectional data) ในป พ.ศ. 2539 
และป พ.ศ. 2541 จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุมธนาคาร กลุม
สถาบันการเงิน กลุมประกันภัย และกลุมบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงานของบริษัท  

การวิเคราะหและการประมาณคาสมการจะเปนการทดสอบความสัมพันธทั้งสองทางของตัว
แปรภายในพรอมกัน (Simultaneous) โดยในที่นี้จะทําการทดสอบดวยสมการแบบ Two-stage Least 
Square โดยประกอบดวยสมการทั้งสี่สมการขางตนนํามาประมาณคาพรอมกัน 



 

บทที่  5 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 ในบทนี้เปนผลวิเคราะหจากแบบจําลองที่ไดเสนอไวในบทที่ 4 ซ่ึงเปนการวิเคราะหประสิทธิ
ผลของคณะกรรมการที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัท โดยวัดประสิทธิผลของคณะกรรมการจาก
ขนาดของคณะกรรมการ องคประกอบของคณะกรรมการ และการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มา
จากบุคคลภายใน รวมถึงปจจัยภายนอกที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษทัตลอดจน
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียน ดังตอไปนี้ 

5.1 ผลการวิเคราะหจากแบบจําลอง ป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 
ตารางที่ 5.1 ก. และ ข. แสดงผลการประมาณคาสมการของสมการผลการดําเนินงานของบริษัทในป 
พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 
  
ตาราง ก: สมการผลการดําเนินงานของบริษัท ตาราง ข: สมการผลการดําเนินงานของบริษัท
ตัวแปร สัมประสิทธิ์  ตัวแปร สัมประสิทธิ์ 
Intercept 1.1208  Intercept -2.6936  
LBOARD -0.0179  LBOARD41 2.5560  
POD39 0.5060  POD41 2.7927  
PDSO39 0.9270  PDSO41 1.8124  
PFD39 0.4251  PFD41 2.9407 *** 
LLTA39 0.7200  LLTA41 0.5897  
YEAR39 -0.0165  YEAR41 -0.0380  
PCHTA39 0.0012  PCHTA41 0.0091 * 
TDTA39 -2.3088 *** TDTA41 -3.1882 *** 
DD39 0.4103  DD41 0.9331 ** 
INC39 0.0000  INC41 0.0001  
R-squared 0.0655  R-squared 0.1589  
N                  192  N 241  
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หมายเหตุ: 
เครื่องหมาย    * แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต 
เครื่องหมาย  ** แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
เครื่องหมาย *** แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 

ขนาดของคณะกรรมการ  

ขนาดของคณะกรรมการเปนตัวแปรแสดงประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทซึ่งแสดง
จํานวนกรรมการรวมทั้งหมดไมวาจะเปนกรรมการที่มาจากบุคคลภายในหรือกรรมการที่มาจากบุคคล
ภายนอก แทนดวยตัวแปร LBOARD พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรขนาดของคณะกรรมการในป 
พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 เทากับ –0.0179 และ 2.5560 ตามลําดับ แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ แสดงใหเห็นวาประสิทธิผลของคณะกรรมการที่วัดจากขนาดของคณะกรรมการไมมีอิทธิพล
ตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ซ่ึงแตกตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไววาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธเปนลบกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท โดยผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาคณะกรรมการขนาดเล็กไมมีผลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัท  

สัดสวนกรรมการอิสระ  

สัดสวนของกรรมการอิสระเปนตัวแปรแสดงประสิทธิผลจากโครงสรางตําแหนงคณะกรรมการ
บริษัทที่แสดงถึงจํานวนกรรมการอิสระหรือกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก โดยวัดเปนสัดสวนของ
จํานวนกรรมการอิสระตอจํานวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท แทนดวยตัวแปร POD พบ
วาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรสัดสวนกรรมการอิสระเทากับ 0.5060 และ 2.7927 ในป พ.ศ. 2539 และ 
พ.ศ. 2541 ตามลาํดับ  และมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับคา Industry-adjusted ROA ซ่ึงใชวัด
ผลการดําเนินงานของบริษัท แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาสัดสวนของคณะ
กรรมการอิสระไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ซ่ึงแตกตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไววากรรมการอิสระมีความสัมพันธเปนบวกหรือลบกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท โดยผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาไมวาบริษัทจะมีสัดสวนของบุคคลภายนอก
เขามาดํารงตําแหนงกรรมการภายในคณะกรรมการบริษัทมากหรือนอยจะไมมีผลตอการดําเนินงาน
ของบริษัท ทั้งนี้สวนหนึ่งอาจจะเกิดจากการที่บริษัทจดทะเบยีนในประเทศไทยโดยสวนใหญไมไดแตง
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ต้ังกรรมการอิสระเพ่ือเขามาตรวจสอบการดําเนินงานอยางจริงจัง เห็นไดจากการที่บริษัทโดยสวนใหญ
จะมีกรรมการอิสระเพียง 2 คนซึ่งเทากับที่ทางตลาดหลักทรัพยกําหนด โดยขอกําหนดของตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยไดประกาศใหมีกรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการอยางนอย 2 คนโดยใหเริ่ม
ปฏิบัติในป 2539 ซ่ึงเปนปที่ทําการศึกษานี้ทําใหการแตงตั้งกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทเปน
เพียงเพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเทานั้น  

สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน  

การวัดประสิทธิผลจากการถือหุนของคณะกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน โดยวัดเปนสัดสวน
ของหุนที่กรรมการที่มาจากภายในทุกคนถือตอหุนทั้งหมดของบริษัท แทนดวยตัวแปร PDSO พบวา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในในป พ.ศ. 
2539 และ พ.ศ. 2541 เทากับ 0.9270 และ 1.8124 ตามลําดับ ซ่ึงไปในทิศทางเดียวกับคา Industry-
adjusted ROA ซ่ึงใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัทแตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงให
เห็นวาการถือหุนของบริษัทของกรรมการบริษัทที่มาจากบุคคลภายในไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนิน
งานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแตกตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไววาระดับการถือหุนของคณะ
กรรมการมีความสัมพันธเปนบวกหรือลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยผลการวิเคราะหเห็นวา
ไมวากรรมการที่มาจากบุคคลภายในจะถือหุนของบริษัทมากหรือนอยนั้นไมมีผลตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัท 

สัดสวนกรรมการที่เปนชาวตางประเทศ  

กรรมการที่เปนชาวตางประเทศวัดจากสัดสวนของกรรมการที่เปนชาวตางประเทศตอจํานวน
กรรมการทั้งหมดของบริษัท สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรสัดสวนกรรมการที่เปนชาวตางประเทศ
ในป พ.ศ. 2539 เทากับ 0.4251 และไปในทิศทางเดียวกับคา Industry-adjusted ROA ซ่ึงใชวัดผล
การดําเนินงานของบริษัท แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวากรรมการที่เปนชาวตาง
ประเทศไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแตกตางจากสมมุติ
ฐานที่ตั้งไววากรรมการชาวตางประเทศมีความสมัพันธเปนบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

ทวาจากผลการวิเคราะหในป พ.ศ. 2541 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรสัดสวนกรรมการที่
เปนชาวตางประเทศเทากับ 2.9407 และไปในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานของบริษัท และ
สัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต ซ่ึงสอดคลองกับสมมุติฐานที่ตั้ง
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ไววากรรมการชาวตางประเทศมีความสัมพันธเปนบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจาก
กรรมการชาวตางประเทศนาจะทําใหเกิดการถายโอนเทคโนโลยีตางๆ จากตางประเทศเขามาสูบริษัท
ในประเทศไทย ซ่ึงนาจะสงผลดีตอการดําเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ในตางประเทศ อาทิ สหรัฐ
อเมริกา มีการตื่นตัวเร่ืองการกํากับดูแลกิจการมานานแลว เห็นไดจากการศึกษาและงานวิจัยที่เกี่ยว
ของกับการกํากับดูแลกิจการที่มีอยูเปนจํานวนมาก ซึ่งปจจัยนี้นาจะสงผลดีตอการดําเนินงานของ
บริษัทเชนกัน  

ขนาดของบริษัท 

ขนาดของบริษัทวัดจากสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท  แทนดวยตัวแปร LLTA พบวาคา
สัมประสิทธิ์ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 เทากับ 0.7200 และ 0.5897 ตามลําดับ และมีความ
สัมพันธไปในทิศทางเดียวกับคา Industry-adjusted ROA ซ่ึงใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท แต
สัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาขนาดของบริษัทไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ซ่ึงไมสนับสนุนสมมุติฐานที่ตั้งไววาขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเปนบวกกับผลการดําเนิน
งานของบริษัท ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาวเห็นวาขนาดของบริษัทไมวาจะใหญหรือเล็กนั้นไมมีผลตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัท 

จํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

อายุของบริษัทเริ่มนับจากปที่บริษัทเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย แทนดวยตัวแปร YEAR พบวาคาสัมประสิทธิ์เทากับ –0.0165 และ –0.0380 ในป พ.ศ. 2539 
และ พ.ศ. 2541 ตามลําดับ แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาอายุของบริษัทนับแตเขา
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ซ่ึงไมสนับสนุนสมมุติฐานที่ตั้งไววาอายุของบริษัทอาจมีความสัมพันธเปนบวกหรือลบกับผล
การดําเนินงานของบริษัทเนื่องจากสามารถตีความอายุของบริษัทที่เพิ่มขึ้นวาทําใหบริษัทมีความมัน่คง
จึงสงผลดีตอผลการดําเนินงาน ในขณะเดียวกันอาจตีความไดวาอายุที่เพิ่มขึ้นทําใหบริษัทเร่ิมเขาสูจุด
อ่ิมตัวหรือโตเต็มที่ทําใหโครงการดีๆ ที่จะลงทุนมีจํานวนลดลง ซ่ึงอาจทําใหบริษัทลงทุนในโครงการที่
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ไมดีเพียงพอ ซ่ึงเปนการทําเพื่อรักษาตําแหนงของฝายบริหารทําใหไมเปนผลดีตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัท  

โอกาสการลงทุนของบริษัท 

โอกาสการลงทุนของบริษัทวัดจากสัดสวนของการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทั้งหมดของ
บริษัทในปปจจุบันเทียบกับหนึ่งปกอนหนาตอสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทในปกอน แทนดวยตัวแปร 
PCHTA พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรโอกาสการลงทุนของบริษัทในป พ.ศ. 2539 เทากับ 0.0012 
แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาโอกาสการลงทุนของบริษัทไมมีอิทธิพลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ทวาจากผลการวิเคราะหในป พ.ศ. 2541 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของโอกาสการลงทุนของบริษัท
เทากับ 0.0091 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต ซ่ึงสอดคลองสมมุติฐาน
ท่ีตั้งไววาโอกาสการลงทุนของบริษัทนั้นมีความสัมพันธเปนบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่อง
จากการที่บริษัทมีโอกาสในการลงทุนนั้นนาจะกอใหเกิดรายไดใหกับบริษัท  

ระดับหนี้สินของบริษัท  

ระดับหนี้สินของบริษัทซึ่งวัดจากสัดสวนของหนี้ทั้งหมดของบริษัทตอสินทรัพยทั้งหมดของ
บริษัท แทนดวยตัวแปร TDTA ซ่ึงพบวาคาสัมประสิทธิ์ในป พ.ศ. 2539 และ 2541 เทากับ –2.3088 
และ –3.1882 ตามลําดับ และไปในทิศทางตรงกันขามกับคา Industry-adjusted ROA ซึ่งใชวดัผลการ
ดําเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต แสดง
ใหเห็นวาการที่บริษัทมีระดับของหนี้สินมากจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง  

ซ่ึงสอดคลองสมมุติฐานที่คาดการณไววาระดับของหนี้สินอาจมีความสัมพันธเปนบวกหรือลบ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท ความสัมพันธที่เปนบวกนั้นอาจเกิดจากการกูยืมเพิ่มขึ้นเพ่ือใชในการ
ลงทุนในโครงการใหมๆ ที่ใหผลตอบแทนที่ดีกับบริษัท อีกทั้งการกูยืมมากๆ จะทําใหมีการตรวจสอบ
จากเจาหนี้ทําใหการบริหารงานของฝายบริหารมีการตรวจสอบและสอดสองมากขึ้นซ่ึงจะทําใหปญหา
ท่ีเกิดจากตัวแทนนอยลง สําหรับความสัมพันธที่เปนลบนั้นอาจเกิดจากการที่การกูยืมอาจอยูในรูปของ
หนี้ระยะสั้นซึ่งตองชําระคืนในระยะเวลาอันสั้น หรือการกูยืมนั้นอาจมีตนทุนในการกูยืมสูง ในขณะ
เดียวกันการลงทุนยังไมกอใหเกิดผลตอบแทนในทันทีในปที่เร่ิมลงทุนและมีการกูยืมเพิ่มซ่ึงทําใหระดับ
ของหนี้สินเพ่ิมสูงขึ้น ทําใหในปดังกลาวมีความสัมพันธที่เปนลบระหวางระดับของหนี้สินกับผลการ
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ดําเนินงาน แตผลจากการวิเคราะหนั้นพบวาความสัมพันธท่ีเปนลบอาจเกิดจากการที่นําเงินไปลงทุน
ในโครงการที่ไมดี และขาดการตรวจสอบที่ดีจากเจาหนี้ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลงเมื่อมี
ระดับหนี้สินมากขึ้น   

การกระจายความเสี่ยงของบริษัท 

การกระจายความเสี่ยงของบริษัทวัดจากการที่บริษัทมีการลงทุนในอุตสาหกรรมมากกวา 1 
อุตสาหกรรมโดยเปนตัวแปรหุน แทนดวยตัวแปร DD พบวาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนี้ในป พ.ศ. 2539 
เทากับ 0.4103 แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาการกระจายความเสี่ยงนั้นไมมี
อิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ  

ทวาในป พ.ศ. 2541 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของการกระจายความเสี่ยงเทากับ 0.9331 และมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต ซึ่งสอดคลองกับสมมุติฐานที่ตั้งไววาการ
กระจายความเสี่ยงของบริษัทนั้นมีความสัมพันธเปนบวกหรือลบกับผลการดําเนินงาน หากการ
กระจายความเสี่ยงนั้นเปนการกระจายความเสี่ยงไปในกิจการที่มีการสงเสริมกันก็อาจทําใหมีความ
สัมพันธเปนบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทได แตถากระจายความเสี่ยงไปในอุตสาหกรรมที่ไปใน
ทิศทางที่ตางกันก็จะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง ซ่ึงการที่ผลการวิเคราะหนี้พบความ
สัมพันธที่เปนบวกนั้นอาจเกิดจากการกระจายความเสี่ยงไปในกิจการที่เอื้อประโยชนใหกับกิจการของ
บริษัทและการกระจายความเสี่ยงไปในหลายอุตสาหกรรมนั้นยังชวยลดความเสียหายที่อาจเกิดจาก
การลงทุนในกิจการจํานวนนอยๆ ดวย นอกจากนี้อาจเกิดจากการศึกษาครั้งนี้ไมไดนําขอมูลของบริษัท
ท่ีจัดอยูในกลุมฟนฟูมาศึกษาดวย ซึ่งอาจทําใหขอมูลที่นํามาใชไมไดรวมขอมูลการกระจายความเสี่ยง
ที่มีความผิดพลาดมาดวยนั่นเอง4 

ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท แทนดวย INC 

ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทวัดจาก Interest Coverage Ratio ซึ่งใชวัดความ
สามารถของบริษัทวามีรายไดเพียงพอในการจายชําระดอกเบี้ยเงินกูของบริษัทหรือไม ซ่ึงโดยทั่วไป
แลวหากคาที่วัดจาก Interest Coverage Ratio ต่ํากวา 2 ถือวาบริษัทนั้นอยูในภาวะที่ไมดี มีความ
สามารถในการชําระหนี้ต่ํา โดยในที่นี้แทนความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทดวยตัวแปร INC 

                                                   
         4 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมสําหรับการกระจายความเสี่ยงของบริษัทที่นํามาศึกษาใน ภาคผนวก ค. 
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โดยใหตัวแปรความสามารถในการชําระหนี้เปนตัวแปรควบคุมซ่ึงสะทอนสถานะทางการเงินของแตละ
บริษัท ซ่ึงพบวาคาสัมประสิทธิ์ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 เทากับ 0.0000 และ 0.0001 ตาม
ลําดับ ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทไมมี
อิทธิพลตอคา Industry-adjusted ROA ซึ่งใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ โดยแตกตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไววาความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทมีความสัมพันธเปน
บวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท อยางไรก็ตามในที่นี้ใชตัวแปรความสามารถในการชําระหนี้ของ
บริษัทเพ่ือชวยเพิ่มความสามารถในการอธิบายสถานะทางการเงินของแตละบริษัท ซ่ึงมีความเปนไป
ไดวาแมความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทไมสามารถอธิบายผลการดําเนินงานของบริษัท แตผล
การดําเนินงานของบริษัทอาจสามารถอธิบายความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทได แตในที่นี้ไม
ไดทําการศึกษาลงลึกในรายละเอียดเนื่องจากการศึกษาครั้งนี้มุงเนนการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ผลการดําเนินงานของบริษัทกับโครงสรางของคณะกรรมการ โดยที่ความสามารถในการชําระหนี้เปน
เพียงตัวแปรภายนอกเทานั้น 
 
ตารางที่ 5.2  ก. และ ข. แสดงผลการประมาณคาสมการของสมการขนาดของคณะกรรมการของ
บริษัทในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 

  
ตาราง ก: สมการขนาดของคณะกรรมการ ตาราง ข: สมการขนาดของคณะกรรมการ 
ตัวแปร สัมประสิทธิ์  ตัวแปร สัมประสิทธิ์ 
Intercept 0.9930 *** Intercept 1.0540 *** 
POD39 -1.0982 *** POD41 -1.1440 *** 
ROA38 -0.0015  ROA40 -0.0043 *** 
LLTA39 0.4512 *** LLTA41 0.4486 *** 
YEAR39 0.0026 ** YEAR41 0.0025 ** 
PCHTA39 0.0000  PCHTA41 -0.0002  
TDTA39 0.0303  TDTA41 -0.0347  
DD39 0.0145  DD41 -0.0069  
R-squared 0.5961 R-squared 0.5789 
N 192 N 241 
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หมายเหตุ       
เครื่องหมาย   * แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต 
เครื่องหมาย  ** แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
เครื่องหมาย *** แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 

สัดสวนกรรมการอิสระ 

สัดสวนกรรมการอิสระเปนตัวแปรโครงสรางคณะกรรมการตัวหนึ่งซึ่งคาดวามีความสัมพันธใน
การอธิบายขนาดของคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท โดยตัวแปรกรรมการอิสระวัดเปนสัดสวนของ
กรรมการอิสระตอคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท แทนดวยตัวแปร POD พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัว
แปรสัดสวนกรรมการอิสระในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 เทากับ –1.0982 และ –1.1440 และไปใน
ทิศทางตรงกันขามกับขนาดของคณะกรรมการ และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต แสดงใหเห็นวาสัดสวนของกรรมการอิสระท่ีเพิ่มขึ้นทําใหขนาดของคณะ
กรรมการเล็กลง  

ซ่ึงแตกตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไววากรรมการอิสระมีความสัมพันธเปนบวกกับขนาดของคณะ
กรรมการคือ ขนาดของคณะกรรมการจะใหญขึ้นเนื่องจากกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้สามารถเขาใจ
ไดจากผลการวิเคราะหประกอบกับขอมูลของคณะกรรมการและกรรมการอิสระวาความสัมพันธที่ไป
ในทิศทางตรงกันขามนี้เกิดจากการที่บริษัทจดทะเบียนสวนใหญจะมีกรรมการอิสระเพียง 2 คนตามที่
ตลาดหลักทรัพยกําหนดเปนจํานวนขั้นต่ําที่บริษัทตองปฏิบัติตามเทานั้น ปจจัยที่จะสงผลใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นของสัดสวนของกรรมการอิสระจึงไดแกขนาดของคณะกรรมการ ดังนั้นการที่
จํานวนกรรมการอิสระมักจะคงที่เทากับ 2 คนนั้นจึงสงผลใหสัดสวนของกรรมการอิสระเพิ่มขึ้นเมื่อ
ขนาดของคณะกรรมการเล็กลง  

ผลการดําเนินงานใน 1 ปที่ผานมาของบริษัท 

ผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัทวัดจากคา Industry-adjusted ROA ของบริษัทในหนึ่งป
กอนหนาคือป พ.ศ. 2538 แทนดวยตัวแปร ROAt-1 (ROA38) พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรผลการ
ดําเนินงานในอดีตเทากับ –0.0015 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาผลการดําเนิน
งานในอดีตไมมีอิทธิพลตอขนาดของคณะกรรมการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ทวาคาสัมประสิทธิ์ของผลการดําเนินงานในบริษัทในป พ.ศ. 2540 เทากับ –0.0043 และมีนัย
สําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต ซ่ึงสอดคลองกับสมมุติฐานที่คาดการณไววา
ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธเปนลบกับผลการดําเนินงานในอดีต จากสภาวะเศรษฐกจิในป 
2540 นั้นประเทศไทยไดเขาสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ บริษัทจํานวนมากประสบภาวะขาดทุน อีกทั้ง
ยังประสบกับปญหาหนี้สินที่เปนเงินสกุลตางชาติเพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากการประกาศลอยคาเงินบาทใน
เดือนกรกฎาคมป พ.ศ. 2540 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหลายบริษัทตอง
ออกจากตลาด ซ่ึงการที่บริษัทตางๆ ประสบปญหาการขาดทุนในครั้งนี้หลายฝายมองวาถึงเวลาที่จะ
ตองปรับปรุงการกํากับดูแลกิจการของบริษัท ซ่ึงคณะกรรมการบริษัทนั้นเปนเครื่องมือหนึ่งในการ
กํากับดูแลกิจการ ดังนั้นทําใหมีการเพิ่มจํานวนกรรมการในทันทีโดยหวังวากรรมการที่มากขึ้นจะทําให
การตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

ขนาดของบริษทั 

ขนาดของบริษัทวัดจากสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท  แทนดวยตัวแปร LLTA พบวาคา
สัมประสิทธิ์ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 เทากับ 0.4512 และ 0.4486 ตามลําดับ โดยสัมประสิทธิ์
มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต แสดงใหเห็นวาเมื่อบริษัทใหญขึ้นทําให
ขนาดของคณะกรรมการใหญขึ้น  

ซ่ึงสอดคลองกับสมมุติฐานที่ตั้งไววาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธเปนบวกกับ
ขนาดของบริษัท เนื่องจากเมื่อบริษัทใหญขึ้นทําใหตองการการตรวจสอบมากขึ้นทําใหขนาดของคณะ
กรรมการใหญขึ้น 

จาํนวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

อายุของบริษัทเริ่มนับจากปที่บริษัทเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย แทนดวยตัวแปร YEAR พบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0026 และ 0.0025 ในป พ.ศ. 2539 และ 
พ.ศ. 2541 ตามลําดับ โดยคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
แสดงใหเห็นวาเมื่อบริษัทมีอายุมากขึ้นทําใหขนาดของคณะกรรมการใหญขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับสมมุติ
ฐานที่ตั้งไววาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธเปนบวกกับอายุของบริษัท เน่ืองจากอายุของ
บริษัทมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับขนาดของบริษัท ซึ่งอายุที่มากขึ้นอาจสะทอนถึงการเติบโต
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ขึ้นของบริษัทเชนกัน แมวาคาความสัมพันธที่เปนบวกของทั้งสองตัวแปรจะไมสามารถใชแทนกันได
อยางสมบูรณก็ตาม ดังนั้นเม่ือบริษัทมีอายุมากขึ้นจึงตองการคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นนั่นเอง 

โอกาสการลงทุนของบริษัท 

โอกาสการลงทุนของบริษัทวัดจากสัดสวนของการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทั้งหมดของ
บริษัทในปปจจุบันเทียบกับหนึ่งปกอนหนาตอสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทในปกอน แทนดวยตัวแปร 
PCHTA พบวาคาสัมประสิทธิ์ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 เทากับ 0.0000 และ –0.0002 ตาม
ลําดับ แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาโอกาสการลงทุนของบริษัทไมมีอิทธิ
พลตอขนาดของคณะกรรมการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ซ่ึงไมสนับสนุนสมมุติฐานที่คาดการณไววาโอกาสการลงทุนของบริษัทมีความสัมพันธเปน
บวกหรือลบกับขนาดของคณะกรรมการ กลาวคือเมื่อบริษัทมีโอกาสการลงทุนอาจจะทําใหมีความ
ตองการกรรมการที่มากขึ้นเพื่อมาตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทเพ่ิมขึ้น สําหรับความสัมพันธที่
เปนลบน้ันอาจเกิดจากการที่บริษัทมีโอกาสการลงทุนเปนเหมือนสัญญาณบอกวาบริษัทมีผลการ
ดําเนินงานที่ดี ซ่ึงสวนหนึ่งอาจมองวาเปนความสามารถของฝายบริหารแมวาบางครั้งโอกาสการลงทุน
น้ันอาจเปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมที่ดีก็เปนได ซ่ึงการที่ผูถือหุนมองวาโอกาสการลงทุนของ
บริษัทนั้นเปนผลงานของฝายบริหารก็อาจทําใหไมเห็นความจําเปนในการมีกรรมการจํานวนมาก ดัง
นั้นจึงอาจลดจํานวนกรรมการลงทั้งนี้อาจดูเสมือนวาสามารถลดรายจายที่ตองจายใหแกคณะ
กรรมการดวย โดยการกระทําเชนนี้เปนการมองขามตนทุนที่เกิดจากปญหาที่เกิดจากตวัแทน อยางไรก็
ตามจากผลการวิเคราะหพบวาโอกาสการลงทุนของบริษัทไมมีผลตอขนาดของคณะกรรมการ 

ระดับของหนี้สินในปปจจุบัน 

ระดับของหนี้สินในปปจจุบันวัดจากสัดสวนของหนี้สินทั้งหมดของบริษัทตอสินทรัพยทั้งหมด
ของบริษัทในปปจจุบัน แทนดวยตัวแปร TDTA พบวาคาสัมประสิทธิ์เทากบั 0.0303 และ –0.0347 ใน
ป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 ตามลําดับ แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาระดับของหนี้
สินในปปจจุบันไมมีอิทธิพลตอขนาดของคณะกรรมการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ซ่ึงแตกตางจากสมมุติฐานที่คาดการณไววาระดับของหนี้สินมีความสัมพันธเปนบวกกับขนาด
ของคณะกรรมการ คือเมื่อบริษัทมีระดับของหนี้สินมากอาจจะทําใหเกิดการสอดสองดูแลการบริหาร
จากเจาหนี้ อาทิ ทางธนาคารมีเงื่อนไขใหมีเจาหนาที่ของธนาคารมาเปนกรรมการเพื่อคอยตรวจสอบ
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การดําเนินงานของฝายบริหาร แตจากผลการวิเคราะหแสดงวาไมวาระดับของหนี้สินของบริษัทจะมาก
หรือนอยไมมีผลตอขนาดของคณะกรรมการ 

การกระจายความเสี่ยงของบริษัท 

การกระจายความเสี่ยงของบริษัทวัดจากการที่บริษัทมีการลงทุนในอุตสาหกรรมมากกวาหนึ่ง 
อุตสาหกรรมโดยเปนตัวแปรหุน แทนดวยตัวแปร DD พบวาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนี้ในป พ.ศ. 2539 
และ พ.ศ. 2541 เทากับ 0.0145 และ –0.0069 ตามลําดับ แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
แสดงวาการกระจายความเสี่ยงของบริษัทไมมีอิทธิพลตอขนาดของคณะกรรมการอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ซ่ึงแตกตางจากสมมุติฐานที่คาดการณไววาการกระจายความเสี่ยงมีความสัมพันธเปนบวก
กับขนาดของคณะกรรมการ เนื่องจากเมื่อบริษัทมีการลงทุนในหลายอุตสาหกรรมทําใหมีความ
ตองการกรรมการที่เพิ่มขึ้นเพื่อมาตรวจสอบดูแลงานที่เพิ่มขึ้นของบริษัท จากผลการวิเคราะหแสดงวา
ไมวาบริษัทจะมีการกระจายความเสี่ยงหรือไมนั้นไมมีผลตอขนาดของคณะกรรมการ 
 
ตารางที่ 5.3  ก. และ ข. แสดงผลการประมาณคาสมการของสมการสัดสวนกรรมการอิสระในป พ.ศ. 
2539 และ พ.ศ. 2541 

   
สมการ ก: สมการสัดสวนกรรมการอิสระ ตาราง ข: สมการสัดสวนกรรมการอิสระ
ตัวแปร สัมประสิทธิ์  ตัวแปร สัมประสิทธิ์ 
Intercept 0.5848 *** Intercept 0.5651 *** 
LBOARD -0.4984 *** LBOARD -0.4552 *** 
PDSO39 0.0123  PDSO41 0.0494 ** 
ROA38 -0.0004  ROA40 -0.0021 ** 
LLTA39 0.2317 *** LLTA41 0.2214 *** 
YEAR39 0.0007  YEAR41 0.0007  
PCHTA39 0.0000  PCHTA41 -0.0001  
TDTA39 0.0262  TDTA41 -0.0042  
DD39 0.0092  DD41 -0.0069  
R-squared 0.5590  R-squared 0.5542 
N 192  N 241 
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หมายเหตุ       
เครื่องหมาย   * แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต 
เครื่องหมาย  ** แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
เครื่องหมาย *** แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 

ขนาดของคณะกรรมการ 

ขนาดของคณะกรรมการวัดจากจํานวนคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัทซึ่งรวมไปถึงจํานวน
ของกรรมการอิสระดวย แทนดวยตัวแปร LBOARD พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนี้เทากับ –0.4984 
และ –0.4552 ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 ตามลําดับ และไปในทิศทางตรงกันขามกับสัดสวน
ของกรรมการอิสระ และสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต แสดงให
เห็นวาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสัดสวนของกรรมการอิสระ ซ่ึง
สามารถอธิบายไดวาการเพ่ิมขึ้นของคณะกรรมการทําใหสัดสวนของกรรมการอิสระลดลง ทั้งนี้หาก
พิจารณาประกอบกับขอมูลคณะกรรมการและกรรมการอิสระจะพบวาการที่สัดสวนของกรรมการ
อิสระลดลงเมื่อขนาดของคณะกรรมการใหญขึ้นนั้นเกิดจากการที่บริษัทจดทะเบียนโดยสวนใหญจะมี
กรรมการอิสระเพียง 2 คนตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดเปนจํานวนกรรมการอิสระขั้นต่ําเทานั้น  

ซ่ึงแตกตางจากสมมุติฐานที่ตั้งไววากรรมการอิสระมีความสัมพันธเปนบวกกับขนาดของคณะ
กรรมการคือ การที่ขนาดของคณะกรรมการใหญขึ้นนั้นเกิดจากการมีกรรมการอิสระที่เพ่ิมขึ้น ผลการ
วิเคราะหแสดงใหเห็นวาการที่คณะกรรมการใหญขึ้นไมไดเกิดจากการที่มีกรรมการอิสระ ในทางกลับ
กันเมื่อขนาดของคณะกรรมการใหญขึ้นยิ่งทําใหสัดสวนของกรรมการอิสระลดลง อันอาจเนื่องมาจาก
การไมเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นของจํานวนกรรมการอิสระเมื่อคณะกรรมการบริษัทเพิ่มขึ้นนั่นเอง 

สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในวัดจากจํานวนหุนทั้งหมดที่
กรรมการที่มาจากภายในทุกคนในคณะกรรมการถือตอจํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท แทนดวยตัวแปร 
PDSO พบวาคาสมัประสิทธิ์เทากับ 0.0123 แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาการถือหุน
ของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในไมมีอิทธิพลตอสัดสวนของกรรมการอิสระอยางมีนัย
สําคัญทางสถิติ 



 

 

57

ทวาผลการวิเคราะหในป พ.ศ. 2541 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนี้เทากับ 0.0494 และมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต สอดคลองกับสมมุติฐานที่ตั้งไววาสัดสวนการ
ถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในมีความสัมพันธเปนบวกหรือลบกับสัดสวนของ
กรรมการอิสระ กลาวคือการที่กรรมการที่มาจากบุคคลภายในมีระดับการถือหุนของบริษัทเพิ่มขึ้นอาจ
ทําใหผูถือหุนรายอื่นๆ ตองการใหมีกรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้นเพ่ือเขามาตรวจสอบการดําเนินงานของ
บริษัทซึ่งอาจสงผลใหสัดสวนของกรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้น โดยความตองการกรรมการอิสระที่เพิ่ม
ขึ้นนั้นมีสาเหตุมาจากการที่มีแตกรรมการที่มาจากบุคคลภายในเปนสวนใหญของคณะกรรมการ
บริษัทอาจทําใหกรรมการเหลานั้นมุงใชสิทธิที่มีจากการถือหุนของบริษัทเพื่อแสวงหาประโยชนของตน
เองมากกวาที่จะสรางประโยชนสูงสุดใหแกบริษัทและผูถือหุนรายอื่นๆ ของบริษัท  

ผลการดําเนินงานใน 1 ปที่ผานมาของบริษัท 

ผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัทวัดจากคา Industry-adjusted ROA ของบริษัทในหนึ่งป
กอนหนาคือป พ.ศ. 2538 แทนดวยตัวแปร ROAt-1 (ROA38) พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรผลการ
ดําเนินงานในอดีตเทากับ –0.0004 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาผลการดําเนิน
งานในอดีตไมมีอิทธิพลตอสัดสวนกรรมการอสิระอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ทวาจากผลการวิเคราะหพบวาคาสัมประสิทธิ์ของผลการดําเนินงานในป พ.ศ. 2540 ของ
บริษัทเทากับ –0.0021 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต ซ่ึงเปนไปตาม
สมมุติฐานที่คาดการณไววาสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธเปนลบกับผลการดําเนินงานในอดีต 
กลาวคือเม่ือผลการดําเนินงานในอดีตไมดีจะทําใหบริษัทแตงตั้งกรรมการอิสระเพ่ิมขึ้นทําใหสัดสวน
ของกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น โดยผลจากการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานที่ไมดีในอดีตในป 
พ.ศ. 2540 ทําใหสัดสวนกรรมการอิสระของบริษัทเพิ่มขึ้น 

สําหรับผลการดําเนินงานในป พ.ศ. 2538 นั้นจากผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาผลการ
ดําเนินงานที่ไมดีในอดีตไมมีผลตอสัดสวนกรรมการอิสระ ซ่ึงอาจมีสาเหตุจากสภาวะเศรษฐกิจในป 
2538 ของประเทศไทยมีการเติบโตมาก มีเม็ดเงินลงทุนจากตางชาติไหลเขามาและบริษัทจํานวนมาก
พยายามเขามาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นผลการดําเนนิงานของ
บริษัทจดทะเบียนสวนใหญในป 2538 จึงไมนาจะมีปญหาการขาดทุน ทําใหบริษัทสวนใหญอาจไม
เห็นความจําเปนของการมีกรรมการอิสระในบริษัทมากกวา 2 คนตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด 
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ขนาดของบริษัท 

ขนาดของบริษัทวัดจากสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท  แทนดวยตัวแปร LLTA พบวาคา
สัมประสิทธิ์เทากับ 0.2317 และ 0.2214 ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 ตามลําดับ และไปในทิศ
ทางเดียวกับสัดสวนของกรรมการอิสระ สัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 
เปอรเซ็นต แสดงใหเห็นวาเมื่อบริษัทใหญขึ้นทําใหสัดสวนกรรมการอิสระเพิ่มขึ้น  

ซ่ึงสอดคลองกับสมมุติฐานที่ตั้งไววาขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเปนบวกกับสัดสวน
กรรมการอิสระ ทั้งนี้เนื่องจากการที่บริษัทมีขนาดใหญอาจทําใหตองการกรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้น
เพื่อมาตรวจสอบการดําเนินงานของฝายบริหาร นอกจากนี้การที่บริษัทมีขนาดใหญขึ้นก็อาจสะทอน
ถึงการที่บริษัทลงทุนในธุรกิจที่มากขึ้นซึ่งอาจรวมไปถึงการลงทุนในอุตสาหกรรมอื่นๆ ทําใหบริษัท
ตองการผูเชี่ยวชาญเฉพาะดานเขามาเปนกรรมการอิสระมากขึ้นเพื่อที่จะสามารถเขาใจและตรวจสอบ
การดําเนนิงานไดดีกวากรรมการอิสระที่มีอยูเดิมซ่ึงอาจไมมีความชํานาญในกิจการที่บริษัทไดไปลงทนุ
เพิ่มเติม 

จํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

อายุของบริษัทเริ่มนับจากปที่บริษัทเริ่มเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย แทนดวยตัวแปร YEAR พบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0007 ทั้งในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 
2541 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาอายุของบริษัทไมมีอิทธิพลตอสัดสวน
ของกรรมการอิสระอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงขัดแยงกับสมมุตฐิานที่คาดการณไววาอายุของบริษัท
มีความสัมพันธเปนบวกกับสัดสวนของกรรมการอิสระ จากผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาจํานวนปที่
บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีผลตอสัดสวนกรรมการอิสระ 

โอกาสการลงทุนของบริษัท 

โอกาสการลงทุนของบริษัทวัดจากสัดสวนของการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทั้งหมดของ
บริษัทในปปจจุบันเทียบกับหนึ่งปกอนหนาตอสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทในปกอน แทนดวยตัวแปร 
PCHTA พบวาคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0000 และ –0.0001 ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 ตาม
ลําดับ แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาโอกาสการลงทุนของบริษัทไมมีอิทธิ
พลตอสัดสวนกรรมการอิสระอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
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ซ่ึงไมสนับสนุนสมมุติฐานที่คาดการณไววาโอกาสการลงทุนของบริษัทมีความสัมพันธเปน
บวกหรือลบกับสัดสวนกรรมการอิสระ กลาวคือเม่ือบริษัทมีโอกาสการลงทุนอาจจะทําใหมีความ
ตองการกรรมการที่มากขึ้นเพ่ือมาตรวจสอบการดําเนินงานที่เพิ่มขึ้นของบริษัท สําหรับความสัมพันธที่
เปนลบน้ันอาจเกิดจากการที่บริษัทมีโอกาสการลงทุนเปนเหมือนสัญญาณบอกวาบริษัทมีผลการ
ดําเนินงานที่ดี ซ่ึงสวนหนึ่งอาจมองวาเปนความสามารถของฝายบริหารแมวาบางคร้ังโอกาสการลงทุน
นั้นอาจเปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมที่ดีก็เปนได ซ่ึงการที่ผูถือหุนมองวาโอกาสการลงทุนของ
บริษัทนั้นเปนผลงานของฝายบริหารก็อาจทําใหไมเห็นความจําเปนในการมีกรรมการอิสระหลายคน
เพื่อตรวจสอบฝายบริหาร ดังนั้นจึงอาจลดจํานวนกรรมการอิสระลงทั้งนี้อาจดูเสมือนวาสามารถลด
รายจายที่ตองจายใหแกกรรมการดวย โดยการกระทําเชนน้ีเปนการมองขามตนทุนที่เกิดจากปญหาที่
เกิดจากตัวแทน อยางไรก็ตามจากผลการวิเคราะหพบวาโอกาสการลงทุนของบริษัทไมมีผลตอสัดสวน
กรรมการอิสระ 

ระดับของหนี้สินในปปจจุบัน 

ระดับของหนี้สินในปปจจุบันวัดจากสัดสวนของหนี้สินทั้งหมดของบริษัทตอสินทรัพยทั้งหมด
ของบริษัทในปปจจุบัน แทนดวยตัวแปร TDTA พบวาคาสัมประสิทธิ์ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 
เทากับ 0.0262 และ –0.0042 ตามลําดับ แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาระดับของหนี้
สินในปปจจุบันไมมีอิทธิพลตอสัดสวนกรรมการอิสระอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งแตกตางจากสมมุติ
ฐานที่คาดการณไววาระดับของหนี้สินมีความสัมพันธเปนบวกหรือลบกับสัดสวนกรรมการอิสระ กลาว
คือเมื่อบริษัทมีระดับหนี้สินมากอาจทําใหตองการการตรวจสอบมากขึ้นซ่ึงอาจทําใหมีกรรมการอิสระ
เพิ่มขึ้นซึ่งจะทําใหสัดสวนกรรมการอิสระเพ่ิมขึ้น แตถาหากการเพิ่มขึ้นของกรรมการนั้นเกิดจากการที่
เจาหนี้ อาทิ ธนาคารกําหนดเงื่อนไขใหมีเจาหนาที่ของธนาคารมาเปนกรรมการเพ่ือตรวจสอบการ
ดําเนินงานจะถือวากรรมการนั้นเปนกรรมการที่เปนบุคคลภายในเนื่องจากเจาหนี้เปนผูที่มีสวนไดสวน
เสียกับบริษัท ซ่ึงในกรณีนี้จะทําใหขนาดของคณะกรรมการใหญขึ้นอันเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของ
กรรมการที่เปนบุคคลภายในก็จะทําใหสัดสวนกรรมการอิสระลดลง อยางไรก็ตาม จากผลการ
วิเคราะหแสดงวาไมวาระดับของหนี้สินของบริษัทจะมากหรือนอยไมมีผลตอสัดสวนกรรมการอิสระ 

การกระจายความเสี่ยงของบริษัท 

การกระจายความเสี่ยงของบริษัทวัดจากการที่บริษัทมีการลงทุนในอุตสาหกรรมมากกวาหนึ่ง
อุตสาหกรรมโดยเปนตัวแปรหุน แทนดวยตัวแปร DD พบวาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนี้เทากับ 0.0092 
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และ –0.0069 ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 ตามลําดับ แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
แสดงวาการกระจายความเสี่ยงของบริษัทไมมีอิทธิพลตอสัดสวนกรรมการอิสระอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ซ่ึงแตกตางจากสมมุติฐานที่คาดการณไววาการกระจายความเสี่ยงมีความสัมพันธเปนบวกกับ
สัดสวนกรรมการอิสระ เนื่องจากเมื่อบริษัทมีการลงทุนในหลายอุตสาหกรรมทําใหมีความตองการ
กรรมการที่เพิ่มขึ้นเพ่ือมาตรวจสอบดูแลงานที่เพิ่มขึ้นของบริษัทโดยเฉพาะอยางยิ่งกรรมการอิสระซึ่ง
เปนผูเชี่ยวชาญเฉพาะดานที่มีความรูความเขาใจในกิจการดานที่แตกตางจากธุรกิจหลักของบริษัท แต
จากผลการวิเคราะหแสดงวาไมวาบริษัทจะมีการกระจายความเสี่ยงหรือไมนั้นไมมีผลตอสัดสวน
กรรมการอิสระ 
 
ตารางที่ 5.4  ก. และ ข. แสดงผลการประมาณคาสมการของสมการสัดสวนการถือหุนของบริษัทของ
กรรมการที่มาจากบุคคลภายในในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 

  
ตาราง ก: สมการสัดสวนการถือหุนของ 
กรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

ตาราง ข: สมการสัดสวนการถือหุนของ
กรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

ตัวแปร สัมประสิทธิ์  ตัวแปร สัมประสิทธิ์ 
Intercept 0.5393 *** Intercept 0.4924 *** 
POD39 0.3700 ** POD41 0.4453 *** 
ROA38 0.0216 *** ROA40 -0.0027  
LLTA39 -0.7754 *** LLTA41 -0.7292 *** 
YEAR39 -0.0077 ** YEAR41 -0.0067 *** 
PCHTA39 -0.0002  PCHTA41 0.0007 *** 
TDTA39 0.0364  TDTA41 0.0343  
R-squared 0.1654 R-squared 0.1827 
N 192 N                          241  

หมายเหตุ       
เครื่องหมาย   * แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90 เปอรเซ็นต 
เครื่องหมาย  ** แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต 
เครื่องหมาย *** แสดงวาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
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สัดสวนกรรมการอิสระ 

สัดสวนกรรมการอิสระเปนตัวแปรโครงสรางคณะกรรมการตัวหนึ่งซึ่งคาดวามีความสัมพันธใน
การอธิบายการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน โดยตัวแปรสัดสวนกรรมการอสิระ
วัดเปนสัดสวนของกรรมการอิสระตอคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท แทนดวยตัวแปร POD พบวาคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรสัดสวนกรรมการอิสระในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 เทากับ 0.3700 และ 
0.4453 โดยสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นตและ 99 เปอรเซ็นต 
ตามลําดับ ซ่ึงสอดคลองกับสมมุติฐานที่คาดการณไววาสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธเปนบวก
กับสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน จากผลการวิเคราะหสามารถ
อธิบายความสัมพันธที่เปนไปในทิศทางเดียวกันระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับสัดสวนการถือหุน
ของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในวาเกิดจากความเชื่อมั่นของกรรมการที่มาจากบุคคล
ภายในวากรรมการอิสระจะสามารถชวยตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดดียิ่งขึ้น ทําใหสัดสวน
การถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในเพิ่มขึ้น 

ผลการดําเนินงานใน 1 ปที่ผานมาของบริษัท 

ผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัทวัดจากคา Industry-adjusted ROA ของบริษัทในหนึ่งป
กอนหนาคือป พ.ศ. 2538 แทนดวยตัวแปร ROAt-1 (ROA38) พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรผลการ
ดําเนินงานในอดีตเทากับ 0.0216 และไปในทิศทางเดียวกับสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการ
ที่มาจากบุคคลภายใน และคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต 
แสดงวาผลการดําเนินงานในอดีตมีอิทธิพลตอสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจาก
บุคคลภายใน ซ่ึงสอดคลองสมมุติฐานที่คาดการณไววาสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มา
จากบุคคลภายในมีความสัมพันธเปนบวกกับผลการดําเนินงานในอดีต กลาวคือเมื่อบริษัทมีผลการ
ดําเนินงานในอดีตที่ดีจะทําใหกรรมการที่มาจากบุคคลภายในถือหุนของบริษัทมากขึ้นเนื่องจากผล
ตอบแทนที่ไดรับในปที่ผานมา อยางไรก็ตามจากสภาวะเศรษฐกิจในป 2538 นั้นนับวาประเทศไทยอยู
ในชวงที่เศรษฐกิจมีการเติบโตมาก มีเม็ดเงินลงทุนจากตางชาติไหลเขามาและบริษัทจํานวนมาก
พยายามเขามาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นผลการดําเนนิงานของ
บริษัทจดทะเบียนสวนใหญในป 2538 จึงไมนาจะมีปญหาการขาดทุน อีกทั้งในป 2538 เปนชวงที่
เศรษฐกิจไทยมีการเติบโตอยางมากซึ่งสงผลดีตอเกือบทุกภาคอุตสาหกรรม ทําใหกรรมการของบริษัท
ตองการถือหุนของบริษัทเพิ่มขึ้น 
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ทวาผลการดําเนินงานของบริษัทในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ –0.0027 กลับไม
มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยผลจากการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานในอดีตไมมีผลตอสัด
สวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน ทั้งนี้อาจจะมีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศไทยในชวงป 2541 อยูในภาวะวิกฤติ บริษัทสวนใหญประสบกับปญหาการขาดทุน ซ่ึงทําให
การตัดสินใจลงทุนในหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในจะตองมีความรอบคอบมากขึน้ 
โดยตองคํานึงถึงผลในระยะยาวมากกวาที่จะใชผลการดําเนินงานในอดีตเพียงปเดียวมาตัดสินใจใน
การถือหุนของบริษัท 

ขนาดของบริษัท 

ขนาดของบริษัทวัดจากสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท  แทนดวยตัวแปร LLTA พบวาคา
สัมประสิทธิ์ เท ากับ  –0.7754 และ  –0.7292 ในป  พ .ศ . 2539 และ  พ .ศ . 2541 ตามลําดับ  โดย
สัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต แสดงใหเห็นวาเมื่อบริษัทใหญ
ขึ้นทําใหสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในลดลง ซึ่งสอดคลองกับสมมุติ
ฐานที่ตั้งไววาขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเปนลบกับสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการทีม่า
จากบุคคลภายใน เนื่องจากเมื่อบริษัทมีขนาดใหญขึ้นอาจสงผลใหจํานวนหุนของบริษัทเพ่ิมขึ้นสงผล
ใหสัดสวนหุนที่กรรมการถืออยูแตเดิมลดลงเมื่อเทียบเปนสัดสวนของหุนที่กรรมการที่มาจากบุคคล
ภายในถืออยูตอหุนทั้งหมดของบริษัท ซ่ึงการที่กรรมการจะรักษาสัดสวนหุนใหเทาเดิมนั้นจําเปนที่
กรรมการเหลานี้จะตองซื้อหุนของบริษัทเพิ่มขึ้น จึงทําใหเกิดตนทุนในการรักษาระดับหุนที่ถืออยูทําให
โอกาสที่กรรมการเหลานี้จะถือหุนที่มากขึ้นกวาสัดสวนที่ถืออยูเดิมเปนไปไดยาก 

จํานวนปที่บริษัทเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

อายุของบริษัทเริ่มนับจากปที่บริษัทเริ่มเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย แทนดวยตัวแปร YEAR พบวามีคาสัมประสิทธิ์เทากับ –0.0077 และ –0.0067 ในป พ.ศ. 2539 
และ พ.ศ. 2541 โดยคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต และ 99 
เปอรเซ็นต ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาอายุของบริษัทมีอิทธิพลตอสัดสวนการถือหุนของบริษัทของ
กรรมการที่มาจากบุคคลภายใน ซ่ึงสอดคลองกับสมมุติฐานที่คาดการณไววาอายุของบริษัทมีความ
สัมพันธเปนลบกับสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน ทั้งนี้สวนหนึ่งมี
สาเหตุมาจากความสัมพันธที่เปนบวกระหวางขนาดของบริษัทและอายุของบริษัท ซ่ึงแมวาตัวแปรทั้ง
สองตัวนี้จะไมสามารถใชแทนกันไดอยางสมบูรณ  แตการที่ทั้งสองมีความสัมพันธที่เปนบวกอาจ
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สะทอนถึงการเติบโตขึ้นของบริษัทเมื่อบริษัทมีอายุมากขึ้น ทําใหจํานวนหุนของบริษัทมากขึ้นสงผลให
สัดสวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในลดลง 

โอกาสการลงทุนของบริษัท 

โอกาสการลงทุนของบริษัทวัดจากการสัดสวนของการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยทั้งหมดของ
บริษัทในปปจจุบันเทียบกับหนึ่งปกอนหนาตอสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทในปกอน แทนดวยตัวแปร 
PCHTA พบวาคาสัมประสิทธิ์เทากับ –0.0002 แตคาสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็น
วาโอกาสการลงทุนของบริษัทไมมีอิทธิพลตอสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคล
ภายในอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

ทวาผลการวิเคราะหในป พ.ศ. 2541 พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรโอกาสการลงทุนของ
บริษัทเทากับ 0.0007 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอรเซ็นต ซึ่งสอดคลองกับ
สมมุติฐานที่คาดการณไววาโอกาสการลงทุนของบริษัทมีความสัมพันธเปนบวกกับสัดสวนการถือหุน
ของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน กลาวคือเมื่อบริษัทมีโอกาสการลงทุนอาจจะทําให
กรรมการที่มาจากบุคคลภายในตองการถือหุนของบริษัทมากขึ้น สวนหนึ่งนั้นเนื่องมาจากกรรมการที่
มาจากบุคคลภายในมีความใกลชิดกับงานของบริษัทในแตละวันเนื่องจากกรรมการบางคนเปนฝาย
บริหารดวย ทําใหกรรมการเหลานี้มีขอมูลมากกวาผูถือหุนรายอื่นๆ ดังนั้นเมื่อบริษัทมีโอกาสในการลง
ทุนกรรมการเหลานี้ก็จะถือหุนของบริษัทเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้จากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นในป 
2541 ทําใหการตัดสินใจในการลงทุนในหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในตองมีความ
รอบคอบมากขึ้น โดยกรรมการเหลานี้จะพิจารณาโอกาสการลงทุนในอนาคตของบริษัทซึ่งเปนผลใน
ระยะยาวมากกวาการพิจารณาแตเพียงผลการดําเนินงานในอดีตดังที่ผานมา ดวยเหตุนี้ทําใหโอกาส
การลงทุนในอนาคตมีความสัมพันธเปนบวกกับสัดสวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

ระดับของหนี้สินในปปจจุบัน 

ระดับของหนี้สินในปปจจุบันวัดจากสัดสวนของหนี้สินทั้งหมดของบริษัทตอสินทรัพยท้ังหมด
ของบริษัทในปปจจุบัน แทนดวยตัวแปร TDTA พบวาคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.0364 และ 0.0343 ในป 
พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 ตามลําดับ แตสัมประสิทธิ์ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาระดับของหนี้
สินในปปจจุบันไมมีอิทธิพลตอสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแตกตางจากสมมุติฐานที่คาดการณไววาระดับของหนี้สินมีความสัมพันธเปน
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บวกหรือลบกับสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน กลาวคือ เมื่อบริษัทมี
ระดับหนี้สินเพิ่มขึ้นโดยมีสาเหตุจากการลงทุนในโครงการที่ดี กรรมการที่มาจากบุคคลภายในซึ่งมี
ความใกลชิดกับการดําเนินงานของบริษัทและรูขอมูลมากกวาผูถือหุนรายอื่นก็จะถือหุนของบริษัทเพิ่ม
ขึ้น อยางไรก็ตามเมื่อบริษัทมีระดับหนี้สินมากขึ้นอาจทําใหเจาหนี้กําหนดเงื่อนไขตางๆ ในการกูยืม
หรือมีการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารที่เขมงวดจากเจาหนี้ อาจทําใหสัดสวนการถือหุนของ
บริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในลดลงจากเดิม เนื่องจากเง่ือนไขในการกูยืมบางประการ รวม
ถึงการตรวจสอบที่เขมงวดของเจาหนี้อาจทําใหบริษัทขาดความคลองตัวในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงอาจ
ทําใหบริษัทสูญเสียโอกาสในการลงทุนและไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน  

นอกจากนี้การที่บริษัทมีระดับหนี้สินที่สูงขึ้นก็ทําใหความเสี่ยงของผูถือหุนสูงขึ้น เนื่องจากผู
ถือหุนมีสิทธิในทรัพยสินของบริษัทในระดับท่ีดอยกวาเจาหนี้ กลาวคือ ในกรณีที่บริษัทลมละลาย เจา
หนี้จะมีสิทธิ (Priority) ที่เหนือกวาผูถือหุนในสินทรัพยที่เหลืออยูของบริษัท ทําใหกรรมการที่มาจาก
บุคคลภายในถือหุนของบริษัทนอยลงเนื่องจากความเสี่ยงของที่เพ่ิมขึ้นผูถือหุน อยางไรก็ตามจากผล
การวิเคราะหแสดงวาไมวาระดับของหนี้สินของบริษัทจะมากหรือนอยไมมีผลตอสัดสวนการถือหุนของ
บริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

5.2 สรุปผลของแบบจําลองในป พ.ศ. 2539 และป พ.ศ. 2541 

เม่ือพิจารณาผลจากแบบจําลองในป พ.ศ. 2539 ซ่ึงแทนชวงเวลาที่มีภาวะเศรษฐกิจปกติกับป 
พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปนชวงวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศไทยสามารถสรุปผลการวิเคราะหไดดังนี้ 

จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของบริษัทกับโครงสรางคณะ
กรรมการซึ่งประกอบดวย ขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนกรรมการอิสระ และการถือหุนของบริษัท
ของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลตอโครง
สรางคณะกรรมการ ในขณะที่โครงสรางคณะกรรมการที่กลาวมาไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ มีเพียงสัดสวนกรรมการที่เปนชาวตางประเทศเทานั้นที่มีอิทธิพลทาง
บวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทที่มีกรรมการชาวตางประเทศอยูในคณะ
กรรมการของบริษัทสวนใหญเปนบริษัทที่มีเครือขายในตางประเทศซึ่งนาจะสงผลใหบริษัทเหลานี้มี
ชองทางในการลงทุนและมีลูกคาที่แพรหลายมากกวาบริษัทที่มีเครือขายจํากัดแคในประเทศ  
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สําหรับผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตนั้นสงผลใหเกิดการปรับขนาดคณะกรรมการและ
สัดสวนกรรมการอิสระ ซึ่งแสดงใหเห็นวาคณะกรรมการบริษัทและกรรมการอิสระยังเปนเคร่ืองมือใน
การกํากับดูแลที่มีความจําเปนอยู แมผลการทดสอบจะพบวาโครงสรางคณะกรรมการไมสามารถ
อธิบายผลการดําเนินงานของบรษัทไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตผลดังกลาวอาจเกิดจากความไม
เพียงพอของขอมูล ทั้งนี้สวนหนึ่งเกิดจากประเทศไทยเพิ่งจะเร่ิมมีการตื่นตัวในดานการกํากับดูแลกิจ
การในป พ.ศ. 2540 เมื่อประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  

สําหรับความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการนั้นพบวาความสัมพันธที่เปนลบระหวาง
ขนาดของคณะกรรมการกับสัดสวนกรรมการอิสระมีความตอเนื่องทั้งในปพ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 
ซ่ึงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามนี้มีสาเหตุจากบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัทเพียง 2 คนซึ่งเปนการปฏิบัติใหเปนไปตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยมากกวา
การกํากับดูแลกิจการอยางจริงจัง สําหรับสัดสวนกรรมการอิระก็เปนตัวแปรประสิทธิผลของคณะ
กรรมการที่มีอิทธิพลทางบวกตอสัดสวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอยางตอเนื่อง 
และในป พ.ศ. 2541 ก็พบวาสัดสวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในนั้นมีอิทธิพลทาง
บวกกับสัดสวนกรรมการอิสระของบริษัทเชนกัน  

สําหรับตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการไดแก ขนาดของบริษัทและ
อายุของบริษัท นอกจากนี้ในชวงวิกฤติเศรษฐกิจยังพบวาโอกาสการลงทุนของบริษัทมีอิทธิพลทางบวก
กับสัดสวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน ในขณะที่ผลการดําเนินงานของบริษัทใน
อดีตไมมีอิทธิพลตอสัดสวนการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในดังที่ปรากฏในป พ.ศ. 2539



 

บทที่  6 
  สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

จากผลการวิเคราะหการประมาณคาสมการเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนิน
งานของบริษัทกับโครงสรางของคณะกรรมการซึ่งประกอบดวยขนาดของคณะกรรมการ สัดสวน
กรรมการอิสระ และสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน พบวาลักษณะ
ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยโดยสวนใหญมักจะยังไมใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการ
โดยคณะกรรมการเทาที่ควร โดยเฉพาะอยางยิ่งกรรมการอิสระนั้นยังถูกละเลยในบทบาทของการ
กํากับดูแลกิจการ ดังจะเห็นไดจากการที่บริษัทโดยสวนใหญที่นํามาศึกษามีกรรมการอิสระเพียง 2 คน
ซ่ึงเปนลักษณะของการแตงตั้งกรรมการอิสระเพ่ือใหเปนไปตามหลักปฏิบัติที่ทางตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกําหนดเทานั้น ซ่ึงลักษณะดังกลาวสงผลใหการกํากับดูแลกิจการโดยคณะกรรมการไมมี
ประสิทธิผลอยางที่คาดหวังไว สําหรับผลการศึกษาจากการประมาณคาสมการสามารถสรุปเปนสม
การไดดังนี้ 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

ผลการดําเนินงานของบริษัท 

จากผลการวิเคราะหพบวาโครงสรางของคณะกรรมการที่ประกอบดวยขนาดของคณะ
กรรมการ สัดสวนของกรรมการอิสระ และระดับการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภาย
ในไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ
และในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงผลดังกลาวขัดแยงกับสมมุติฐานที่คาดการณไววาโครงสราง
คณะกรรมการเปนเครื่องมือที่จะชวยเพิ่มประสิทธิภาพใหแกการกํากับดูแลกจิการ สําหรับตัวแปรภาย
นอกที่ชวยในการอธิบายสมการผลการดําเนินงานของบริษัทพบวา ขนาดของบริษัท อายุบริษัทและ
ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท้ังในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติและชวงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ 

สําหรับตัวแปรที่พบวาสามารถอธิบายผลการดําเนินการของบริษัทไดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติและมีความตอเนื่องทั้งในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติและในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ ไดแก ระดับหนี้สิน
ของบริษัท ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาระดับหนี้สินท่ีสูงของบริษัทอาจทําใหบริษัทมีภาระในการจายชําระ
ดอกเบี้ยที่สูง นอกจากนี้ยังสามารถอธิบายไดวาสําหรับในชวงภาวะเศรษฐกิจปกตินั้นความสัมพันธที่
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เปนลบอาจเกิดจากการลงทุนในโครงการที่ไมดี (Malinvestment) ทําใหการกูเงินมาลงทุนไมไดทําให
เกิดผลดําเนินงานที่ดี และการขาดการตรวจสอบที่ดีจากเจาหนี้ทําใหมีปญหาที่เกิดจากตัวแทนมาก 
สําหรับในป พ.ศ. 2541 นั้นพบวาบริษัทสวนใหญประสบปญหาหนี้สินที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากผลกระทบ
จากการใชนโยบายลอยคาเงินบาทที่สงผลใหยอดของหนี้ที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น ใน
ขณะที่บริษัทไมมีโครงการลงทุนเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะงักงันทําใหบริษัทขาดรายได แตยอดของ
หนี้สินกลับเพิ่มขึ้นรวมไปถึงภาระการชําระดอกเบี้ยของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นตามไปดวย 

ตัวแปรกรรมการที่นาสนใจอีกตัวหนึ่งที่นํามาพิจารณาแตไมไดกําหนดเปนตัวแปรภายในของ
สมการผลการดําเนินงานของบริษัทไดแก สัดสวนกรรมการที่เปนชาวตางประเทศ ซึ่งจากผลการ
วิเคราะหพบวาในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติ กรรมการที่เปนชาวตางประเทศไมมีอิทธิพลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่ในป พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปนชวงที่เกิดวิกฤตการณ
เศรษฐกิจในประเทศไทยกลับพบวากรรมการที่เปนชาวตางประเทศมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแสดงใหเห็นวากรณีที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ บริษัทที่มีกรรมการที่เปน
ชาวตางประเทศจะมีผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท และยิ่งบริษัทมีสัดสวนกรรมการที่เปนชาว
ตางประเทศมากก็ยิ่งสงผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท บริษัทที่มีกรรมการที่เปนชาวตางประเทศ
โดยสวนใหญจะเปนบริษัทซึ่งเปนของตางประเทศแตมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ลักษณะดังกลาวสงผลใหบริษัทเหลานี้ยังสามารถดํารงอยูไดและสามารถลงทุนในตลาดอื่นไดแม
วาตลาดในประเทศจะซบเซา นอกจากนี้กรรมการที่เปนชาวตางประเทศอาจจะมีการตรวจสอบการ
ทํางานของฝายบริหารไดดี เนื่องจากกรรมการที่เปนชาวตางประเทศอาจจะมีความคุนเคยกับการ
กํากับดูแลกิจการมากกวากรรมการที่เปนชาวไทยเพราะปญหาที่เกิดจากตัวแทนนั้นไดรับความสนใจ
ในตางประเทศมานานแลว ในขณะที่ในประเทศไทยเพิ่งจะเริ่มต่ืนตัวในเรื่องการกํากับดูแลกิจการอยาง
จริงจังภายหลังจากที่ประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  

สําหรับลักษณะอื่นๆ ของบริษัทซึ่งประกอบดวยโอกาสการลงทุนของบริษัท และการกระจาย
ความเสี่ยงของบริษัทพบวามีความสัมพันธกับผลการดําเนินของบริษัทที่ไมตอเนื่องระหวางชวง
เศรษฐกิจที่ปกติกับชวงวิกฤติเศรษฐกิจ สําหรับโอกาสการลงทุนของบริษัทนั้นพบวาไมมีอิทธิพลตอผล
การดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงป พ.ศ. 2539 ซ่ึงแทนชวงภาวะเศรษฐกิจ
ปกติ ทวาในป พ.ศ. 2541 ที่เปนชวงวิกฤติเศรษฐกิจกลับพบวาโอกาสการลงทุนของบริษัทมีความ
สัมพันธเปนบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท แสดงใหเห็นวาการที่บริษัทยังมีโอกาสการลงทุนใน
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ชวงที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจยอมจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัทมากกวาบริษัทที่ไมมีโอกาส
การลงทุน 

สําหรับการกระจายความเสี่ยงของบริษัทพบวาไมมีความตอเนื่องเชนเดียวกัน กลาวคือ จาก
ตัวแปรหุนการกระจายความเสี่ยงของบริษัทในป พ.ศ. 2539 ซ่ึงเปนปที่แทนภาวะเศรษฐกิจที่ปกติพบ
วา การกระจายความเสี่ยงของบริษัทไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ในขณะที่ในป พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปนชวงวิกฤติเศรษฐกิจกลับพบวาการกระจายความเสี่ยงของบริษัท
มีความสัมพันธเปนบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท ทั้งนี้อาจเปนผลมาจากการกระจายความ
เส่ียงไปในกิจการที่สงเสริมกัน อยางไรก็ตามในการศึกษาครั้งนี้ไมไดนําขอมูลของบริษัทที่จัดอยูในกลุม
ฟนฟูกิจการมาศึกษาดวยเนื่องจากมีขอจํากัดในบางประการ ทําใหผลการวิเคราะหสวนนี้ไมไดสะทอน
การกระจายความเสี่ยงที่มีความผิดพลาดของบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมฟนฟูกิจการ 

ขนาดของคณะกรรมการ 

จากผลการวิเคราะหพบวาองคประกอบของคณะกรรมการซึ่งไดแกสัดสวนของกรรมการอิสระ
มีความสัมพันธเปนลบกับขนาดของคณะกรรมการของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งจากการ
ศึกษาพบวาสัดสวนของกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นทําใหขนาดของคณะกรรมการเล็กลง ทั้งนี้เนื่องจาก
จํานวนกรรมการอิสระของบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมักจะเทากับ 2 คนตามที่ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกําหนดเทานั้น ดังนั้นขนาดของคณะกรรมการนาจะเปนปจจัยที่ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลง
ของสัดสวนของกรรมการอิสระ เพราะสัดสวนของกรรมการอิสระเปนความสัมพันธที่สัมพัทธกับขนาด
ของคณะกรรมการทั้งหมด ซ่ึงผลดังกลาวขัดแยงกับสมมุติฐานที่คาดวากรรมการอิสระมีความสัมพันธ
เปนบวกกับขนาดของคณะกรรมการ แสดงใหเห็นวาบริษัทโดยสวนใหญยังขาดความตระหนักถึงบท
บาทและความสําคัญอิสระในการกํากับดูแลกจิการอยางจริงจัง  

นอกจากนี้ยังพบวาขนาดของบริษัทและอายุบริษัทสามารถอธิบายขนาดของคณะกรรมการได
อยางตอเนื่องและมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติและในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ   โดย
พบความสัมพันธที่เปนบวกระหวางขนาดของคณะกรรมการกับขนาดของบริษัทและอายุบริษัท ซ่ึงจาก
ผลการวิเคราะหสามารถอธิบายไดวาขนาดของบริษัทที่ใหญขึ้นและอายุของบริษัทที่มากขึ้นจะสงผล
ใหบริษัทตองการกรรมการเขามาตรวจสอบการทํางานมากขึ้น เนื่องจากบริษัทจะมีงานเพิ่มมากขึน้เม่ือ
บริษัทมีขนาดใหญขึ้น ซ่ึงงานที่มากขึ้นจะสงผลใหตนทุนที่เกิดจากปญหาที่เกิดจากตัวแทนเพิ่มมากขึ้น
ทําใหตองมีกรรมการมากขึ้นเพ่ือใหการตรวจสอบเปนไปอยางทั่วถึงและมีประสิทธิภาพ  
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สําหรับตัวแปรผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัทนั้นพบวามีความสัมพันธที่ไมตอเนื่องกับ
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท กลาวคือในป พ.ศ. 2539 ซ่ึงใชแทนชวงเวลาที่เศรษฐกิจอยูในภาวะ
ปกติพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตไมมีอิทธิพลตอขนาดของคณะกรรมการบริษัทอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ แตในป พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปนชวงเวลาที่เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจกลับพบวาผล
การดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีความสัมพันธเปนลบกับขนาดของคณะกรรมการอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ แสดงใหเห็นวาในกรณีที่บริษัทประสบกับผลการดําเนินงานที่ไมดีในภาวะเศรษฐกิจที่มี
ปญหา บริษัทอาจจะเพิ่มจํานวนกรรมการของบริษัทเพื่อชวยในการตรวจสอบการทํางานของฝาย
บริหารใหไดมากขึ้น ซ่ึงสามารถสรุปไดวาการทํางานของกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในอดีตยังไมมี
ประสิทธิภาพเพียงพอและยังขาดความตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการ จนกระทั่ง
บริษัทประสบกับปญหาที่รุนแรงสืบเนื่องจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจจึงจะทําใหบริษัทและหนวย
งานตางๆ ที่เกี่ยวของเริ่มตระหนักถึงความสําคัญของการมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี และเร่ิมปฏิรูป
เครื่องมือท่ีใชในการกํากับดูแลกิจการ อาทิ จํานวนของกรรมการของบริษัท 

สําหรับตัวแปรอื่นๆ อันไดแกโอกาสการลงทุนของบริษัท ระดับหนี้สินของบริษัท และการ
กระจายความเสี่ยงของบริษัท พบวาไมมีอิทธิพลตอขนาดของคณะกรรมการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท้ังในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติและชวงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถสรุปไดวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
ขนาดของคณะกรรมการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและมีความตอเนื่อง ไดแก สัดสวนของกรรมการ
อิสระ ขนาดของบริษัท และอายุของบริษัท สําหรับผลการดําเนินงานของบริษัทนั้นพบวาภายหลัง
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจกลับมีอิทธิพลตอขนาดของคณะกรรมการบริษัท  

สัดสวนของกรรมการอิสระ 

จากผลการวิเคราะหพบวาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธเปนลบกับสัดสวนของ
กรรมการอิสระอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและมีความตอเนื่อง ซ่ึงผลของความสัมพันธดังกลาวยังสอด
คลองกับผลของสมการขนาดของคณะกรรมการ แสดงใหเห็นวาบริษัทสวนใหญยังคงมีกรรมการอิสระ
เพียง 2 คนและใหความสําคัญในการปรับเปล่ียนขนาดของคณะกรรมการโดยมุงเนนที่กรรมการที่มา
จากบุคคลภายในมากกวากรรมการอิสระ ทําใหความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการกับสัด
สวนของกรรมการอิสระเปนลบ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธที่มีความตอเนื่องและมีนัยสําคัญทาง
สถิติระหวางสัดสวนของกรรมการอิสระกับขนาดของบริษัท กลาวคือเมื่อบริษัทมีขนาดใหญขึ้นทําใหมี
กรรมการอิสระเพิ่มมากขึ้นเพื่อมาตรวจสอบงานที่เพิ่มขึ้นของบริษัท ซ่ึงบริษัทที่มีขนาดใหญขึ้นอาจ
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สะทอนถึงการลงทุนในกิจการที่เพิ่มขึ้นของบริษัทดวยทําใหตองการผูเช่ียวชาญเฉพาะดานมาทําหนา
ที่ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร  

สําหรับตัวแปรการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในพบวามีความสัมพันธ
ที่เปนบวกระหวางตัวแปรสัดสวนกรรมการอิสระอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึง
สอดคลองกับสมมุติฐานที่คาดการณไววาสัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธเปนบวกหรือลบ
กับสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน ซึ่งสามารถอธิบายความสัมพันธที่
มีนัยสําคัญทางสถิตินี้ไดวาการถือหุนของกรรมการอิสระที่เพ่ิมมากขึ้นจะทําใหมีสัดสวนกรรมการอสิระ
เพิ่มมากขึ้น แสดงใหเห็นวาแมบริษัทสวนใหญจะมีกรรมการอิสระเพียง 2 คนและไปเนนการปรับ
เปลี่ยนกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน แตในกรณีที่กรรมการที่มาจากบุคคลภายในมีการถือหุนของ
บริษัทมากขึ้นกลับทําใหสัดสวนของกรรมการอิสระเพ่ิมมากขึ้น แสดงใหเห็นวากรรมการอิสระยังไดรับ
ความเชื่อถือวาสามารถตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้อาจเกิดจาก
ผูถือหุนรายอื่นๆ กลัววาการถือหุนที่เพ่ิมขึ้นของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอาจทําใหกรรมการ
เหลานี้ซ่ึงอาจมีสวนในการบริหารงานของบริษัทนอกเหนือไปจากการตรวจสอบในการหาผลประโยชน
ใหกับตนเองมากกวาจะคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนรายอื่นๆ ทําใหผูถือหุนเหลานี้ตองการใหมี
กรรมการอิสระเพ่ิมมากขึ้น เนื่องจากการตรวจสอบของกรรมการอิสระจะเปนประโยชนตอผูถือหุนราย
อ่ืนๆ มากกวาที่จะใหการตรวจสอบนั้นอยูภายใตการควบคุมของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในที่ถือ
หุนของบริษัทเพ่ิมขึ้น 

  นอกจากตัวแปรการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในแลวยังพบความ
สัมพันธท่ีไมตอเนื่องระหวางผลการดําเนินงานในอดีตกับสัดสวนของกรรมการอิสระ โดยตัวแปรดัง
กลาวมีความสัมพันธที่เปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถตี
ความไดวาผลการดําเนินงานที่ไมดีในอดีตทําใหสัดสวนกรรมการอิสระเพ่ิมขึ้นหรือผลการดําเนินงานที่
ดีทําใหสัดสวนของกรรมการอิสระลดลง ซึ่งความสัมพันธที่เปนลบนี้สอดคลองกับสมมุติฐานที่ตั้งไว 
เนื่องจากเมื่อบริษัทประสบกับปญหาซึ่งสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทจะทําใหบริษัท
ตองการกรรมการอิสระที่เพิ่มมากขึ้นเพื่อตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารของบริษัท 

สําหรับตัวแปรอื่นๆ ซึ่งประกอบดวยระดับหนี้สินของบริษัท โอกาสการลงทุนของบริษัทและ
การกระจายความเสี่ยงของบริษัทพบวาไมมีอิทธิพลตอสัดสวนของกรรมการอิสระอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติทั้งในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติและในชวงที่มีวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  



 

 

71

สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

จากผลการวิเคราะหพบวาสัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธที่เปนบวกกับสัดสวนการ
ถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและมีความตอเนื่องทั้ง
ในชวงภาวะเศรษฐกิจปกติและในชวงภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจ ท้ังนี้สามารถอธิบายไดวากรรมการ
อิสระมักไดรับความเชื่อถือวาสามารถตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดมีประสิทธิภาพเนื่องจาก
กรรมการเหลานี้จะตองการรักษาชื่อเสียงของตน ทําใหการตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัทมีความ
รอบคอบมากขึ้น และกรรมการอิสระยังไมมีเร่ืองของผลประโยชนสวนตนมาทําใหการตรวจสอบมี
ความเอนเอียง ดังนั้นสัดสวนของกรรมการอิสระที่เพิ่มขึ้นจึงทําใหสัดสวนการถือหุนของบริษัทของ
กรรมการที่มาจากบุคคลภายในเพิ่มขึ้น  

นอกจากความสัมพันธที่ตอเนื่องของสัดสวนกรรมการอิสระที่มีตอสัดสวนการถือหุนของบริษัท
ของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในแลว ขนาดของบริษัทและอายุของบริษัทก็เปนตัวแปรที่มีความ
สัมพันธที่เปนลบกับสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติและมีความตอเนื่อง ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาขนาดของบริษัทที่ใหญขึ้นอาจทําใหจํานวนหุน
ของบริษัทเพ่ิมมากขึ้น สงผลใหสัดสวนของหุนที่ถือโดยกรรมการที่มาจากบุคคลภายในลดลง ซ่ึงอายุ
ของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นก็มีความสัมพันธในลักษณะเดียวกันกับขนาดของบริษัทเนื่องจากบริษัทที่มีอายุ
มากขึ้นมักจะมีขนาดใหญขึ้นเชนเดียวกัน จึงสงผลใหสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มา
จากบุคคลภายในลดลงเมื่อบริษัทมีอายุมากขึ้น 

สําหรับผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตนั้นพบวามีความสัมพันธที่เปนบวกกับสัดสวนการ
ถือหุนของบรษิัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงภาวะเศรษฐกิจ
ปกติ แตความสัมพันธดังกลาวไมมีความตอเนื่องไปในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถ
อธิบายความสัมพันธที่เปนบวกนี้ไดวาผลการดําเนินงานที่ดีของบริษัทในปที่ผานมาทําใหสัดสวนการ
ถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามจากลักษณะทางเศรษฐกิจ
ในป พ.ศ. 2538 นั้นมีการเติบโตและมีเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาในประเทศไทยมาก ซ่ึง
สภาวะดังกลาวสงผลดีตอผลดําเนินงานของบริษัทและการเติบโตของเศรษฐกิจก็เปนปจจัยหนึ่งที่ทํา
ใหกรรมการที่มาจากบุคคลภายในถือหุนของบริษัทเพ่ิมมากขึ้นเนื่องจากเห็นวาเปนโอกาสอันดีในการ
ลงทุนในบริษัทที่มีการเติบโตอยู ทวาในป พ.ศ. 2540 นั้นประเทศไทยไดเขาสูวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจทําใหบริษัทจดทะเบียนจํานวนมากตองประสบกับการขาดทุน ทําใหนักลงทุนพบวาผลการ
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ดําเนินงานในปที่ผานมาไมไดสะทอนความสามารถของบริษัทที่จะกอใหเกิดรายได ทําใหผลการ
ดําเนินงานในอดีตของบริษัทไมมีอิทธิพลตอสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคล
ภายในอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในป พ.ศ. 2541 

อยางไรก็ตามในชวงวิกฤติเศรษฐกิจกลับพบวาโอกาสการลงทุนมีความสัมพันธที่เปนบวกกับ
สัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดวาบริษัทที่มีโอกาสการลงทุนแสดงใหเห็นถึงความสามารถของบริษัทที่จะกอใหเกิดรายไดตอ
ไปในอนาคตซึ่งเปนการมองไปขางหนา ซ่ึงการที่บริษัทมีโอกาสการลงทุนยอมจะเปนผลดีตอผลการ
ดําเนินงานในอนาคตของบริษัทจึงสงผลใหสัดสวนการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคล
ภายในเพิ่มขึ้น ในขณะที่แตเดิมการถือหุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในเปนการมองยอนไปใน
อดีตซึ่งอดีตไมจําเปนตองสะทอนอนาคต ดังนั้นการตัดสินใจลงทุนของกรรมการที่มาจากบุคคลภาย
ในภายหลังจากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจจึงเปนการมองโอกาสการลงทุนของบริษัทมากกวาการพิจารณา
จากผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัท 

สําหรับระดับหนี้สินของบริษัทนั้นพบวาไมมีอิทธิพลตอสัดสวนการถือหุนของบริษัทของ
กรรมการที่มาจากบุคคลภายในอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 แสดงวา
ระดับของหนี้สินของบริษัทไมมีสวนในการประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในหุนของบริษัทของ
กรรมการที่มาจากบุคคลภายในเลย 

6.2 ขอเสนอแนะ 

เนื่องจากประเทศไทยเพิ่งจะเริ่มมีการตื่นตัวในดานการกํากับดูแลกิจการ จึงจําเปนที่บริษัทจด
ทะเบียนตางๆ จะตองใชเวลาในการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจการภายในองคกร ซ่ึงกรรมการอิสระนาจะ
เปนทางเลือกที่ดีในการปฏิรูปการกํากับดูแล ทวากรรมการอิสระจะตองมีความเปนอิสระจากฝาย
บริหารและผูถือหุนรายใหญหรือกลุมของผูถือหุนรายใหญจริงๆ มิฉะนั้นกรรมการอิสระก็จะไมสามารถ
ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ  

นอกจากนี้ไมควรกําหนดจํานวนกรรมการอิสระแตควรกําหนดเปนสัดสวนกรรมการอิสระที่
บริษัทควรจะมีในคณะกรรมการบริษัท เนื่องจากการกําหนดเปนจํานวนกรรมการอิสระขั้นต่ํานั้นทําให
บริษัทสวนใหญมีกรรมการอิสระเพียงแค 2 คนตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดเทานั้น 
ซ่ึงทําใหกรรมการอิสระไมมีบทบาทในการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารเทาที่ควร การที่กําหนด
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เปนสัดสวนกรรมการอิสระจะชวยใหกรรมการอิสระสามารถคานอํานาจของกรรมการที่มาจากบุคคล
ภายในในคณะกรรมการบริษัทไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

สําหรับแนวทางในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมติใน
หลักการใหบริษัทจดทะเบียนแตงตั้งคณะกรรมการตวจสอบขึ้นนั้นนับเปนแนวทางที่สําคัญทีจ่ะชวยลด
ปญหาความขัดแยงในองคกร เนื่องจากคณะกรรมการตรวจสอบจะเปนผูประสานความเขาใจระหวาง
ฝายบริหารกับฝายจัดการ นอกจากนี้คณะกรรมการตรวจสอบยังเปนอิสระจากการบริหารงานของ
บริษัทและเปนอิสระจากผูถือหุนรายใหญ ซึ่งคุณสมบัติดังกลาวจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการกาํกบัดู
แลกิจการและชวยลดปญหาที่เกิดจากตัวแทนไดมากขึ้น เนื่องจากฝายบริหารไมมีอํานาจควบคุมคณะ
กรรมการตรวจสอบดังที่อาจเกิดขึ้นในคณะกรรมการของบริษัทซึ่งมีฝายบริหารเปนกรรมการอยูดวย 

6.3 ปญหาที่พบในการศึกษาและขอเสนอแนะในการศึกษาเพิ่มเติม 

ในการศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของบริษัทกับโครงสรางคณะกรรมการที่
ประกอบดวยขนาดของคณะกรรมการ องคประกอบของคณะกรรมการ และการถือหุนของกรรมการที่
มาจากบุคคลภายในครั้งนี้มีขอจํากัดในการศึกษาดังตอไปนี้ 

1. การวัดประสิทธิผลของคณะกรรมการของบริษัททั้งคณะอาจทําไดโดยพิจารณาจากผล
การดําเนินงานของบริษัท แตการวัดประสิทธิภาพของกรรมการเปนรายบุคคลนั้นทําได
ยากเนื่องจากขอจํากัดของขอมูล ทําใหไมสามารถเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของ
กรรมการเปนรายบุคคลได 

2. การเปลี่ยนแปลงกรรมการเปนรายบุคคลของบริษัทในระหวางปไมสามารถเก็บขอมูลได
เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนจะสงขอมูลของคณะกรรมการของบริษัทใหแกตลาดหลัก
ทรัพยเพื่อเปดเผยแกนักลงทุนและบุคคลทั่วไปเพียงปละหนึ่งคร้ังเทานั้นในแบบ 56-1 ทํา
ใหไมสามารถทราบการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับโครงสรางคณะกรรมการภายในระหวาง
ปได ทําใหการทดสอบอาจไมมีประสิทธิภาพเพียงพอที่จะวิเคราะหประสิทธิผลของโครง
สรางคณะกรรมการ 

3. ขอมูลที่ใชในการศึกษาองคประกอบของคณะกรรมการในสวนของสัดสวนกรรมการอิสระ
นั้นมีจํากัดอยูเพียงป พ.ศ. 2539 ขึ้นมา จึงไมสามารถศึกษายอนหลังไปได ซ่ึงทําใหการ
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ศึกษาครั้งนี้จําเปนจะตองใชป พ.ศ. 2539 แทนชวงเศรษฐกิจปกติท้ังที่ในความเปนจริง
แลวในปดังกลาวภาวะตลาดหุนของไทยเริ่มมีปญหาแลว 

สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาเพ่ิมเติมตอไปนั้น เพื่อใหเกิดความชัดเจนและความนาเชื่อ
ถือยิ่งขึ้น ควรจะทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time-series) โดยพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางคณะกรรมการที่เกิดขึ้นในแตละปวามีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางไร ทั้งนี้ควร
ศึกษาถึงชวงเวลาภายหลังเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจดวย เนื่องจากภาวะวิกฤติเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น
ไดกอใหเกิดความตื่นตัวในการปฏิรูปการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยทั้งในสวนของตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยและในสวนของบริษัทจดทะเบียนเองที่มีความตื่นตัวในเรื่องการกํากับดูแลกิจ
การมากขึ้นและมีการใชกรรมการของบริษัทเปนเครื่องมือในการกํากับดูแลกิจการโดยมีการเลือกสรร
กรรมการเพื่อใหการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารมีประสิทธิภาพและสามารถลดปญหาที่เกิด
จากตัวแทนไดมากขึ้น นอกจากนี้ประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบเปนอีกประเด็นหนึ่งที่จะ
สามารถศึกษาตอไปไดในอนาคต เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดใหบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบภายในวันที่ 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2542 ซ่ึงหากจะศึกษาประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบอาจจะตองเปนการศึกษาในป 
พ.ศ. 2543 ขึ้นไปเพื่อที่จะมีขอมูลที่เพียงพอและใหเวลาในการทํางานแกคณะกรรมการตรวจสอบเพื่อ
ใหการทดสอบนั้นมีประสิทธิภาพเพียงพอ  

โครงสรางคณะกรรมการเปนเครื่องมือที่สําคัญในการกํากับดูแลกิจการที่จะสอดสองดูแลการ
ทํางานของฝายบริหารซึ่งเปนตัวแทนของผูถือหุนและนักลงทุน เพ่ือใหการทํางานของฝายบริหารเปน
ไปตามนโยบายของบริษทั ซ่ึงการกํากับดูแลกิจการอยางมีประสิทธิภาพยอมจะนําไปสูการพัฒนาคุณ
ภาพของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะเปนการเรียกความเชื่อมั่นจากทั้ง
นักลงทุนภายในประเทศและตางประเทศกลับคืนมาเพ่ือใหตลาดทุนของไทยเปนที่ยอมรับในระดับ
สากล และยังเปนการสงเสริมใหตลาดทุนมีการเติบโตขึ้นอยางมั่นคงเพื่อปองกันมิใหเกิดภาวะลม
สลายทางเศรษฐกิจของบริษัทในประเทศไทยจํานวนมากดังเชนที่เกิดขึ้นในภาวะวิกฤติเศรษฐกิจในป 
พ.ศ. 2540 และ พ.ศ. 2541 
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ภาคผนวก ก 
บทบาทหนาที่และองคประกอบของคณะกรรมการ 

1 ) อํานาจหนาที่ของคณะกรรมการบริษัท 

1.คณะกรรมการตองปฏิบัติหนาที่ใหเปนไปตามกฎหมาย วัตถุประสงค และขอบังคับของ
บริษัท ตลอดจนมติที่ประชุมผูถือหุน รวมไปถึงการปฏิบัติใหเปนไปตามระเบียบขอบังคับของตลาด
หลักทรัพย 

2.กําหนดนโยบายและทิศทางในการดําเนินงานของบริษัท รวมไปถึงการกํากบัดแูลใหฝาย
จัดการหรือฝายบริหารดําเนินการใหเปนไปตามนโยบายที่กําหนดไวอยางมีประสิทธิภาพและประ
สิทธิผล นั่นคือคณะกรรมการมีอํานาจในการดําเนินกิจการของบริษัท อยางไรก็ตามในการดําเนิน
กิจการของบริษัทที่สําคัญบางเรื่องบริษัทจะตองไดรับความเห็นชอบจากผูถือหุนดวย กิจการที่ตอง
ไดรับความเหน็ชอบจากผูถือหุนจะกําหนดอยูในกฎหมายมหาชนและในขอบังคับของบริษัทซึ่งรวม
ถึงเรื่องการแกไขหนังสือบริคณหสนธิหรือขอบังคับของบริษัท การเพิ่มทุนหรือลดทุน การแตงตั้ง
หรือถอดถอนกรรมการ การขายหรือโอนกิจการหรือทรัพยสินที่สําคัญของบริษัท การซื้อหรือรับโอน
กิจการของบริษัทมหาชนหรือบริษัทเอกชนอื่น การทํา แกไข หรือเลิกสัญญาใหเชากิจการที่สําคัญ 
การมอบหมายใหบุคคลอื่นเขาจัดการธุรกิจของบริษัท การจายเงินปนผล การออกหุนกู การรวมกิจ
การกับบุคคลอื่น และการเลิกบริษัท 

3.ติดตามและใหความสนใจในการดําเนินกิจการของบริษัทใหเปนไปอยางตอเนื่องเพื่อ
เพิ่มมูลคาและผลผลิตใหแกบริษัท และจัดใหมีการเปดเผยสารสนเทศและขอมูลทางการเงินแกผู
ถือหุนและประชาชนทั่วไปทราบ โดยใหเปนไปอยางถูกตองครบถวนและทันเวลา 

4.คณะกรรมการอาจมอบหมายใหกรรมการคนหนึ่งหรือหลายคน หรือบุคคลอื่นปฏิบัติ
การอยางใดอยางหนึ่งแทนคณะกรรมการก็ได 

5.คณะกรรมการของบริษัทตองประชุมกันอยางนอย 3 เดือนตอคร้ัง ณ สถานที่อันเปนที่
ตั้งสํานกังานใหญ หรือสาขาของบริษัท หรือจังหวัดใกลเคียง 

6.คณะกรรมการมีอํานาจแตงตั้งกรรมการจํานวนหนึ่งใหเปนคณะกรรมการบริหารโดยให
มีอํานาจหนาที่ตามที่คณะกรรมการมอบหมาย และใหแตงตั้งกรรมการคนหนึ่งในคณะกรรมการ
บริหารเปนประธานคณะกรรมการบริหาร 
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7. คณะกรรมการตองจัดใหมีการประชุมผูถือหุนเปนการประชุมสามัญประจําปภายใน 4 
เดือน นับแตวันสิ้นสุดรอบปบัญชีของบริษัท และจะเรียกประชุมผูถือหุนเปนการประชุมวิสามัญ
เมื่อไรก็ไดสุดแตจะเห็นสมควร 

ทั้งนี้ในการเรียกประชุมผูถือหุน คณะกรรมการตองจัดทําเปนหนังสือนัดประชุมระบุสถาน
ที่ วัน เวลา ระเบียบวาระการประชุม และเรื่องที่จะเสนอตอที่ประชุม พรอมดวยรายละเอียดตาม
สมควร โดยระบุใหชัดเจนวาเปนเร่ืองที่จะเสนอเพื่อทราบ เพื่ออนุมัติ หรือเพื่อพิจารณาแลวแตกรณี 
รวมทั้งความเห็นของคณะกรรมการในเรื่องดังกลาว และจัดสงใหผูถือหุนและนายทะเบียนทราบไม
นอยกวา 7 วันกอนวันประชุม ทั้งนี้ใหโฆษณาคําบอกกลาวนัดประชุมติดตอกัน 3 วัน กอนวัน
ประชุมไมนอยกวา 3 วัน 

โดยกรรมการ 2 คนที่คณะกรรมการมอบหมายลงลายชื่อรวมกันและประทับตราสําคัญ
ของบริษัทเปนผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท และคณะกรรมการมีอํานาจพจิารณากําหนดและแก
ไขเปลี่ยนแปลงชื่อกรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัทได 

อยางไรก็ตามสามารถกําหนดบทบาทหนาที่ของคณะกรรมการใหมีอํานาจในการดําเนิน
กิจการของบริษัทตามลักษณะหนาที่ดังตอไปนี้ 

1. หนาที่ในการจัดทํางบการเงินของบริษัท 

ในการจัดทํางบดุลและบัญชีกําไรขาดทุน ณ วันสิ้นสุดของรอบปบัญชีของบริษัทงบดุล
และบัญชีกําไรขาดทนุดังกลาวตองไดรับการตรวจสอบบัญชีของบริษัท และนําเสนอตอที่ประชุมผู
ถือหุนในการประชุมสามัญประจําปเพื่อการพิจารณาและอนุมัติ ซึ่งหากเกิดความเสียหายใดๆ ตอ
ผูถือหุนหรือบุคคลที่เกี่ยวของเนื่องจากขอความที่ปรากฏในงบการเงินของบริษัทนั้นกรรมการจะ
ตองรวมรับผิดชอบในความเสียหายที่เกดิขึ้น ดังนั้นกรรมการตองมีความแนใจวางบการเงนิมคีวาม
ถูกตองและแสดงถึงฐานะที่แทจริงของบริษัทได ทั้งนี้ในการจัดทํางบการเงินของบริษัทนั้น สิ่งที่
กรรมการควรตองทําคือ  

1.1 กรรมการมีหนาที่ตองเสนอขอมูลของกิจการอยางชัดเจนดวยความอธิบายอยางมีเหตุ
ผลพรอมตัวเลขสนับสนุน ทั้งในดานผลการดาํเนินงาน นโยบาย และแนวโนมในอนาคต ผลสําเร็จ
และอุปสรรคของกิจการ 

1.2 กรรมการควรมีความเขาใจอยางดีและไมเขาแทรกแซงวัตถุประสงคและมาตรฐานการ
ปฏิบัติงานทางวิชาชีพของผูสอบบัญชีของบริษัท 
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1.3 ในกรณีผูสอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียนลาออกหรือถูกถอดถอน บริษัทควรแจงเหตุ
ผลแหงการลาออกหรือถอดถอนนั้นตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.4 กรรมการควรจัดทํารายงานแสดงถึงความรับผิดชอบของคณะกรรมการตอการจัดทํา
และการเปดเผยรายงานทางการเงินของกิจการ ( Statement of Directors Responsibilities) 
เสนอไวในรายงานประจําปควบคูงบการเงินที่ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี รายงานควรครอบคลุม
เร่ืองดังนี้ 

-ขอกําหนดของของกฎหมายที่กําหนดใหคณะกรรมการของบริษัทตองจัดใหมีการทํางบ
การเงินเพื่อแสดงถึงฐานะการเงินและผลการดําเนินงานในรอบปที่ผานมาเปนจริงและสมเหตุสม
ผล (True and Fair Presentation)  

-ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทในการจัดการใหมีขอมูลทางบัญชีที่ถูกตอง
ครบถวนเพียงพอที่จะดํารงรักษาไวซึ่งทรัพยสินของบริษัท และเพื่อทราบจุดออนเพื่อปองกันไมให
เกิดความทุจริตหรือมีการดําเนินงานที่ผิดปกติ 

-ใหคํายืนยันวาบริษัทใชนโยบายบัญชีที่เหมาะสมและถือปฏิบัติโดยสม่ําเสมอตลอดจนได
มีการพิจารณาถึงความสมเหตุสมผลและรอบคอบในการจัดทํางบการเงินของบริษัท 

-ใหคํายืนยันวาบริษัทไดถือปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไปโดยถือปฏิบัติ
ตามมาตรฐานที่กําหนดโดยสมาคมนักบัญชีและผูตรวจสอบบัญชีอนุญาตแหงประเทศไทย ใน
กรณีที่มาตรฐานการบัญชีของประเทศไทยไมครอบคลุมถึง บริษัทไดใชมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศ  (International Accounting Standards) หรือมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา 
(Financial Accounting Standards Board หรือ FASB) ตามลําดับ และระบุที่มาของมาตรฐาน
การบัญชีที่ใชในหมายเหตุประกอบงบการเงินดวย 

2. หนาที่ในการใชความระมัดระวังในการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการ 

คณะกรรมการจะตองดําเนินกิจการดวยความระมัดระวังเพื่อรักษาผลประโยชนของบริษัท
และตองใหเปนไปตามกฏหมาย วัตถุประสงค ขอบังคับของบริษัท และตามมติที่ประชมุผูถอืหุน ซึง่
เปนการยากที่จะวางหลักเกณฑมาตรฐานความระมัดระวังของกรรมการแตละคน แตอยางนอยที่
สุดกรรมการควรดําเนินการเพื่อใหสามารถกํากับกิจการของบริษัท และเพื่อใหกรรมการเขาใจใน
สภาพของธุรกิจของบริษัทได โดยที่กรรมการไมควรลงมติเห็นชอบในขอเสนอของกรรมการคนอื่นๆ 
หรือของเจาหนาที่ของบริษัทโดยปราศจากการสอบถามถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับขอเสนอดัง
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กลาว ตัวอยางเชน ถากรรมการตองการที่จะขายสินทรัพยของบริษัทกรรมกาจะตองดําเนินการ
ประเมินราคาที่เหมาะสมของทรัพยสินที่จะขายดังกลาว ทั้งนี้เพื่อหลีกเลี่ยงการขายทรัพยสินของ
บริษัทในราคาที่ต่ํากวาความเปนจริง และถาหากมีขอสงสัยกรรมการควรแสวงหาคําแนะนําจากผู
ประกอบวิชาชีพที่เกี่ยวของเพื่อเปนการคุมครองผลประโยชนของบริษัท 

3. หนาที่ในความซื่อสัตยสุจริตตอบริษัทของกรรมการ 

หนาที่ของคณะกรรมการในความซื่อสัตยสุจริตตอบริษัทหรือหนาที่ตองกระทําดวยความ
ซื่อตรงในการดําเนินกิจการเปนหนาที่ในการกอใหเกิดประโยชนใหกับบริษัทโดยไมคํานึงถึงสวนได
เสียหรือประโยชนสวนตนของกรรมการ เชน การที่กรรมการไดใชสินทรัพย เงินทุน หรือขอมูลที่เปน
ความลับของบริษัทเพื่อผลประโยชนของตนเองหรือบุคคลอื่น ยอมถือไดวาเปนการไมปฏิบัติหนาที่
ดวยความซื่อสัตยสุจริตตอบริษัท ทั้งนี้กรรมการตองปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริตในกิจ
กรรมบางประการเปนการเฉพาะดังตอไปนี้ 

3.1 ผลประโยชนขัดกัน 

กรรมการจะตองไมประกอบกิจการที่มีลักษณะธุรกิจอยางเดียวกันและเปนการแขงขันกับ
กิจการของบริษัทที่ตนเปนกรรมการไมวาจะเปนไปเพื่อผลประโยชนของตนเองหรือประโยชนของ
บุคคลอ่ืน นอกจากนี้กรรมการจะตองไมเขาเปนหุนสวนในหางหุนสวนสามัญหรือเปนหุนสวนไม
จํากัดความรับผิดในหางหุนสวนจํากัด และจะตองไมเปนกรรมการของบริษัทมหาชนหรือบริษัท
เอกชนใดที่ประกอบกิจการที่มีลักษณะธุรกิจอยางเดียวกันและเปนการแขงขันกับกิจการของบริษัท
ที่ตนเปนกรรมการอยู เวนแตไดแจงใหที่ประชุมผูถือหุนทราบกอนมีมติแตงตั้งกรรมการคนนั้น 

3.2 การทาํธุรกิจกับบริษัท 

กรรมการจะตองไดรับความเปนชอบจากคณะกรรมการหากตนตองการที่จะซื้อทรัพยสิน
ของบริษัทหรือขายทรัพยสินใหแกบริษัทหรือทําธุรกิจกับบริษัท ไมวาในการดําเนินการดังกลาวนั้น
จะเปนไปในนามของตนเองหรือของผูอ่ืน มิฉะนั้นการซื้อขาย หรือธุรกรรมดังกลาวจะไมมีความผูก
พันกับบริษัท ทั้งนี้ในการลงมติใหความเห็นชอบกรรมการที่มีสวนไดสวนเสียไมมีสิทธิออกเสียง 

3.3 การแจงใหบริษัททราบ 

กรรมการจะตองใหบริษัททราบโดยไมชักชาเมื่อมีเหตุอยางใดอยางหนึ่งดังตอไปนี้เกิดขึ้น 
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-เมื่อกรรมการมีสวนไดสวนเสียไมวาโดยตรงหรือโดยออมในสัญญาใดๆ ที่บริษัททําขึ้นใน
ระหวางรอบปบัญชี หรือ 

-เมื่อกรรมการเขาถือหุนหรือหุนกูในบริษัทและบริษัทในเครือ 

3.4 การกูยืมเงินจากบริษัทของกรรมการ 

คณะกรรมการไมอาจใหความเห็นชอบใหบริษัทใหกูยืมเงิน รวมถึงการค้ําประกันหรือการ
ใหหลักประกันการชําระหนี้กูยืมของกรรมการ การรับซื้อ หรือการลดตั๋วเงินโดยบริษัท แกกรรมการ 
พนักงาน หรือลูกจาง เวนแตวา 

-เปนการใหก็ยืมเงินตามระเบียบการสงเคราะหพนักงานและลูกจาง หรือ 

-เปนการใหกูยืมเงินตามกฎหมายดวยการธนาคารพาณิชย กฎหมายวาดวยการประกัน
ชีวิต หรือกฎหมายอื่นๆ 

3.5 การใหคาตอบแทนแกกรรมการ 

คาตอบแทนของกรรมการจะตองเปนไปตามที่กําหนดไวในขอบังคับของบริษัท ในกรณีที่
ไมไดมีการกําหนดไวในขอบังคับของบริษัท ที่ประชุมของผูถือหุนของบริษัทอาจลงมติใหคาตอบ
แทนและกําหนดจํานวนคาตอบแทนใหแกกรรมการได มติของที่ประชุมผูถือหุนในกรณีน้ีตองมี
เสียงสนับสนุนอยางนอย 2 ใน 3 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่ไดเขาประชุม บริษัทไมอาจ
จายเงินหรือมอบทรัพยสินอื่นใดใหแกกรรมการ เวนแตวาเปนการชําระคาตอบแทนแกกรรมการ
ตามที่กําหนดไวในขอบังคับของบริษัทหรือตามมติของที่ประชุมผูถือหุนแลวแตกรณี 

3.6 การเปดเผยขอเทจ็จริงในการเสนอขายหุน หุนกู หรือตราสารทางการเงินอื่นๆ  

ในการเสนอขายหุน หุนกู หรือตราสารทางการเงินของบริษัท กรรมการจะตองไมแจงขอ
ความอันเปนความเท็จหรือปกปดขอความอันควรตองแจงเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 

3.7 การเปดเผยขอมูลตอนายทะเบียน 

ในการยื่นเสนอเอกสารตอนายทะเบียน กรรมการจะตองไมแสดงขอความหรือลงรายการ
ที่เปนเท็จหรือไมถูกตองตรงตามขอมูลที่ปรากฎอยูในสมุดบัญชีทะเบียนหรือเอกสารอื่นๆ ของ
บริษัท 
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3.8 การจัดทํางบดุล บัญชีกําไรขาดทุน และรายงานการประชุมผูถือหุนหรือรายงานการ
ประชุมกรรมการ 

กรรมการตองแนใจวางบดุล บัญชีกําไรขาดทุน และรายงานการประชุมของผูถือหุนหรือ
รายงานการประชุมคณะกรรมการไมมีขอความอันเปนเท็จในเอกสารดังกลาว นอกจากนี้คณะ
กรรมการตองจัดใหมีรายงานการประชุมคณะกรรมการภายใน 14 วนันับแตสิ้นสุดการประชุม 

นอกจากนี้กรรมการอิสระหรือกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกมีหนาที่เพิ่มเติมดังนี้ 

ในการปฏิบัติหนาที่กรรมการอิสระมีหนาที่เพิ่มเติมนอกเหนือกรรมการทั่วไปปฏิบัติ โดยยัง
มีหนาที่ตองดําเนินการมิใหคณะกรรมการกระทําการใดๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอสวนไดเสียของ
บริษัทโดยเฉพาะผูถือหุนรายยอยดวย ในสถานการณบางอยางกรรมการอิสระมีหนาที่เพิ่มเติม
ตามที่กําหนดในขอบังคับหรือประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตนวาในกรณีที่เกิด
รายการเกี่ยวโยงกันในประเภทที่ตองเสนอตอที่ประชุมผูถือหุนเพื่อขอความเห็นชอบของที่ปรึกษา
ทางการเงิน ในกรณีดังกลาวหากกรรมการอิสระไมเห็นดวยกับความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน 
กรรมการอิสระมีหนาที่ตองแสดงความเห็นที่ขัดแยงดังกลาวตอผูถือหุนตามประกาศตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย เร่ืองหลักเกณฑ วิธีการ และการเปดเผยรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทจด
ทะเบียน และประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ืองหลักเกณฑ วิธีการ และการเปดเผย
รายการที่เกี่ยวกับการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งทรัพยสินของบริษัทจดทะเบียน หรือในกรณีที่บริษัท
จดทะเบียนรองขอเพิกถอนหุนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรรมการอิสระจะตองทํา
ความเห็นเสนอตอที่ประชุมผูถือหุนดวย  

ในกรณีที่กรรมการอิสระคนใดไมปฏิบัติตามหนาที่เพิ่มเติมดังกลาวแลว กรรมการผูนั้นจะ
ถูกถือวาขาดคุณสมบัติของการเปนกรรมการอิสระ และกรณีเชนนี้บริษัทควรดําเนินการให
กรรมการดังกลาวลาออกโดยทันทีและแตงตั้งกรรมการอิสระคนใหมแทน 

2 ) องคประกอบของคณะกรรมการ 

1.จํานวนกรรมการ 

ตามขอบังคับของบริษัทกําหนดใหคณะกรรมการบริษัทมีจํานวนกรรมการไมนอยกวา 5 
คน แตขอบังคับของบริษัทมิไดกําหนดจํานวนสูงสุดของกรรมการไว ดังนั้นจํานวนกรรมการของ
บริษัทจึงขึ้นอยูในดุลพินิจของที่ประชุมผูถือหุน ซึ่งจะตองมีกรรมการอยางนอย 2 คน เปนกรรมการ
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อิสระ หากปรากฏวาในขณะใดขณะหนึ่งบริษัทมีกรรมการอิสระนอยกวา 2 คน บริษัทตองแตงตั้ง
กรรมการอิสระเพิ่มใหครบ 2 คน เปนอยางนอยภายใน 3 เดือน 

2.คุณสมบัติกรรมการ 

กฎหมายบริษัทมหาชนกําหนดวากรรมการทั้งหมดตองเปนบุคคลธรรมดา และตองบรรลุ
นิติภาวะ ไมเปนบุคคลลมละลาย คนไรความสามารถ หรือคนเสมือนไรความสามารถ อีกทั้งไมเคย
รับโทษจําคุกโดยคําพิพากษาถึงที่สุดใหจําคุกในความผิดเกี่ยวกับทรัพยที่ไดกระทําโดยทุจริตและ
ไมเคยถูกลงโทษไลออกหรือปลดอกจากราชการหรือองคการหรือหนวยงานของรัฐฐานทุจริตตอ
หนาที่ 

นอกจากกฎหมายบริษัทมหาชนแลว กรรมการของบริษัทจดทะเบียนในกิจการบาง
ประเภทอาจตองมีคุณสมบัติตามที่กฎหมายอื่นกําหนด เชน กรรมการของบริษัทจดทะเบียนที่เปน
ธนาคาร สถาบันการเงิน เปนตน ซึ่งตองพิจารณารายละเอียดในกฎหมายที่เกี่ยวของกับกิจการ
ของแตละประเภท 

นอกจากนี้กรรมการอิสระมีคุณสมบัติเพิ่มเติมดังนี้ 

-เปนอิสระจากผูถือหุนรายใหญของบริษัทหรือกลุมของผูถือหุนรายใหญ 

-ไมเปนลูกจางหรอืพนักงานหรือที่ปรึกษาซึ่งไดรับเงินเดือนประจําหรือประโยชนอ่ืนใดจาก
บริษัท หรือบริษัทในเครือ หรือบริษัทรวม หรือบริษัทที่เกี่ยวของ 

-ถือหุนในนามของตนเองหรือในนามของผูที่เกี่ยวของเปนจํานวนไมเกินกวารอยละ 0.5 
ของทุนชําระแลวของบริษัทจดทะเบียน หรือบริษัทในเครือ หรือบริษัทรวม หรือบริษัทที่เกี่ยวของ 

-สามารถดูแลผลประโยชนของผูถือหุนทุกรายใหเทาเทียมกัน 

-สามารถดูแลไมใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทจดทะเบียนกับผู
บริหาร ผูถือหุนรายใหญ หรือกับบริษัทอื่นซึ่งมีผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญกลุมเดียวกัน 

-สามารถเขารวมการประชุมคณะกรรมการของบริษัทเพื่อตัดสินใจในกิจกรรมที่สําคัญของ
บริษัทจดทะเบียน 

 

 



 85

3.ถิ่นที่อยูของกรรมการ 

กรรมการไมจําเปนตองเปนผูที่มีถิ่นที่อยูในราชอาณาจักรทั้งหมด อยางไรก็ตามกรรมการ
ไมนอยกวาครึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมดตองเปนผูที่มีถิ่นที่อยูในราชอาณาจักร 

3 ) การแตงต้ังและถอดถอนคณะกรรมการบริษัท 

1. การแตงต้ังคณะกรรมการบริษัท 

ในการเลือกตั้งกรรมการ กําหนดใหที่ประชุมผูถือหุนเปนผูเลือกตั้งโดยใชหลกัเกณฑดังตอ
ไปนี้ 

1.1 ผูถือหุนคนหนึ่งมีคะแนนเสียงเทากับหนึ่งหุนตอหนึ่งเสียง 

1.2 ผูถือหุนแตละคนจะใชคะแนนเสียงที่มีอยูทั้งหมดตามขอ 1.1 เลือกตั้งบุคคลคนเดียว
หรือหลายคนเปนกรรมการก็ได แตจะแบงคะแนนเสียงใหแกผูใดมากนอยเพียงใดไมได 

1.3 บุคคลซึ่งได รับคะแนนเสียงสูงสุดตามลําดับลงมาเปนผูได รับการเลือกตั้งเปน
กรรมการเทาจํานวนกรรมการที่จะพึงมีหรือพึงเลือกตั้งในครั้งนั้น ในกรณีที่บุคคลซึ่งไดรับการเลือก
ตั้งในลําดับถัดลงมามีคะแนนเสียงเทากันเกินจํานวนกรรมการที่พึงมีหรือพึงเลือกตั้งในครั้งนั้น จะ
ใหผูที่เปนประธานเปนผูออกเสียงชี้ขาด 

โดยกรรมการจะเปนผูถือหุนของบริษัทหรือไมก็ได แตหามมิใหกรรมการหรือตัวแทน
ประกอบกิจการ เขาเปนหุนสวนไมจํากัดความรับผิดหรือเขาเปนกรรมการในนิติบุคคลอื่นทีม่สีภาพ
อยางเดียวกันและเปนการแขงขันกับกิจการของบริษัท เวนแตจะแจงใหที่ประชุมผูถือหุนทราบกอน
ที่จะมีมติแตงตั้งกรรมการ และกรรมการตองแจงใหบริษัททราบโดยไมชักชาหากมีสวนไดเสียใน
สัญญาใดๆ ที่บริษัททําขึ้น อีกทั้งในการประชุมคณะกรรมการตองมีกรรมการมาเขารวมประชุมไม
นอยกวาครึ่งหนึ่งจึงจะเปนองคประชุม และการวินิจฉัยชี้ขาดของที่ประชุมใหถือเสียงขางมากของ
กรรมการที่เขารวมประชุม โดยที่กรรมการคนหนึ่งมีเสียงหนึ่งเสียงในการลงคะแนน เวนแตวา
กรรมการที่มีสวนไดเสียไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในเรื่องนั้น ถาคะแนนเสียงเทากันใหประธาน
ในที่ประชุมออกเสียงเพิ่มอีกหนึ่งเสียงเปนเสียงชี้ขาด 

2. การถอดถอนคณะกรรมการบริษัท 

2.1 ในการประชุมสามัญประจําปทุกครั้ง ใหคณะกรรมการคนที่อยูในตําแหนงนานที่สุด
ออกจากตําแหนงเปนจํานวน 1 ใน 3 ถาจํานวนกรรมการไมสามารถแบงออกเปน 3 สวนได ก็ให
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ออกโดยจํานวนใกลเคียงที่สุดกับสวน 1 ใน 3 และกรรมการที่ออกจากตําแหนงแลว ที่ประชุมอาจ
จะเลือกใหเปนกรรมการอีกก็ได 

2.2 นอกจากการพนตามวาระแลว กรรมการสามารถพนตําแหนงเมื่อ 

-ตาย 

-ลาออก 

โดยใหกรรมการคนนั้นยื่นหนังสือลาออกตอบริษัท และการลาออกใหมีผลทันทีนับแตวันที่
หนังสือลาออกไปถึงบริษัท 

-ขาดคณุสมบัติ หรือมีลักษณะตองหามตามขอบังคับบริษัท 

-ที่ประชุมผูถือหุนลงมติใหออกตามขอบังคับ 

นั่นคือที่ประชุมผูถือหุนอาจมีมติใหกรรมการคนใดคนหนึ่งออกจากตําแหนงกอนถึงคราว
ออกตามวาระไดดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนผูถือหุนซึ่งมาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียง และมีหุนนับรวมกันไดไมนอยกวาครึ่งหนึ่งของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนประชุมและมี
สิทธิ 

-ศาลมีคําสั่งใหออก 

2.3 ในกรณีที่ตําแนงกรรมการวางลงเพราะเหตุอ่ืน นอกจากถึงคราวออกตามวาระ ให
คณะกรรมการเลือกบุคคลที่มีคุณสมบัติและไมมีลักษณะตองหามเขาเปนกรรมการแทนในการ
ประชุมคณะกรรมการคราวถัดไป เวนแตวาระของกรรมการจะเหลือนอยกวา 2 เดือน โดยที่บุคคล
ที่เขาเปนกรรมการแทน จะอยูในตําแหนงกรรมการไดเพียงเทาวาระที่ยังเหลืออยูของกรรมการที่
ตนแทน และมติของคณะกรรมการในการเลือกตั้งดังกลาวตองประกอบดวยคะแนนเสียงไมนอย
กวา 3 ใน 4 ของจํานวนกรรมการที่เหลืออยู 

หากปรากฏวา ในกรณีที่ตําแหนงกรรมการวางลงจนเหลือนอยกวาจํานวนที่จะเปนองค
ประชุมได กรรมการที่เหลืออยูจะทําการในนามของคณะกรรมการไดเฉพาะการจัดการใหมีการ
ประชุมผูถือหุน เพื่อเลือกตั้งกรรมการแทนตําแหนงที่วางลงทั้งหมดเทานั้น การประชุมดังกลาวให
กระทําภายใน 1 เดือนนับแตวันที่จํานวนกรรมการวางลงเหลือนอยกวาจํานวนที่จะเปนองคประชุม 
และบุคคลที่เขาเปนกรรมการแทนดังกลาว จะอยูในตําแหนงไดเพียงเทาวาระที่ยังเหลืออยูของ
กรรมการที่ตนแทน 
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ภาคผนวก ข 
คุณสมบัติของคณะกรรมการตรวจสอบ 

คณะกรรมการตรวจสอบตองประกอบดวยกรรมการที่มีความเปนอิสระจากฝายบริหาร
และผูถือหุนรายใหญ การมีคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งเปนกรรมการที่มีความเปนอิสระมาทําหนา
ที่ในการถวงอํานาจ (Counterbalance) กับฝายบริหารจะทําใหการดําเนินงานมีความนาเชื่อถือ
มากขึ้น ผูถือหุนและผูลงทุนจะมีความม่ันใจในระบบการบริหารงาน ระบบควบคุมภายใน 
กระบวนการตัดสินใจทางธุรกิจตางๆ มีความชัดเจน และโปรงใส โดยเฉพาะอยางยิ่งรายการที่
พิจารณาไดวาอาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทกับผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ 
รวมทั้งรายงานทางการเงินที่นําเสนอตอบุคคลภายนอกก็จะเปนไปอยางถูกตอง ครบถวน นาเชื่อ
ถือและสามารถตรวจสอบได 

สมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบตองประกอบดวยกรรมการที่ไมมีสวนในการบริหาร
กิจการโดยตรง หรือมีความเปนอิสระจากการบริหารงานของคณะกรรมการบริหาร (Non 
Executive Directors) ซึ่งที่ประชุมคณะกรรมการเปนผูแตงตั้งและมีคุณสมบัติครบตามหลักเกณฑ
ตอไปนี้ 

1. ตองมีความเปนอิสระไมวาทางตรงหรือทางออมทั้งในดานการเงินและบริหารงานของ
กิจการ 

2. ไมควรมีความสัมพันธไมวาทางตรง หรือทางออมทางดานการเงินและการบริหารงาน
ของกิจการมากอนเวนแตคณะกรรมการไดพิจารณาอยางรอบคอบแลวเห็นวาความสัมพันธนั้นจะ
ไมมีผลกระทบตอการปฎิบัติหนาที่และการใหความเห็นที่เปนอิสระของสมาชิกคณะกรรมการตรวจ
สอบ 

3. ตองไมเปนผูที่เกี่ยวของหรือญาติสนิทของคณะกรรมการบริหารหรือผูบริหารของบริษัท 

4. ตองไมใชผูที่ถูกแตงตั้งเพื่อเปนตัวแทนรักษาผลประโยชนของกรรมการหรือผูบริหารคน
ใดๆ 

ความเปนอิสระในที่นี้ หมายความวา การที่คณะกรรมการตรวจสอบสามารถแสดงความ
เห็นของตนไดอยางเสรีตามภารกิจที่ไดรับมอบหมายจากคณะกรรมการ อยางไรก็ตามแมวา
กรรมการตรวจสอบจะไมมีผลประโยชนใดๆไมวาจะเปนดานทรัพยสิน หรือตําแหนงหนาที่ 
กรรมการตรวจสอบก็อาจขาดความเปนอิสระในการปฏิบัติภารกิจของตนได หากมีบุคคลใดหรือ



 88

กลุมบุคคลใดที่มีอิทธิพลเหนือการปฏิบัติภารกิจ การแสดงความเห็นหรือการรายงาน หรือมีสถาน
การณบางอยางมาบีบบังคับใหคณะกรรมการตรวจสอบไมสามารถปฎิบัติภารกิจของตน 

อยางไรก็ตาม ในระหวางที่บริษัทจดทะเบียนใดยังไมไดจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบ ก็
ยังสามารถดําเนินกระบวนการกํากับดูแลกิจการบางเรื่องภายใตการดูแลของคณะกรรมการอิสระ
ทั้งสองทานไดเชนกันจนกวาจะพรอมที่จะจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบมาปฏิบัติหนาที่ดังกลาว
อยางเต็มรูปแบบ 

นอกจากนี้ ยังมีคุณสมบัติเสริมที่สําคัญของคณะกรรมการตรวจสอบที่จะชวยใหกระบวน
การกํากับดูแลกิจการโดยผานคณะกรรมการตรวจสอบทรงประสิทธิภาพมากขึ้น สรุปไดดังนี้ 

1. กรรมการตรวจสอบควรเปนผูที่มีความรูและประสบการณในอุตสาหกรรมที่ธุรกิจของ
ตนประกอบการอยู ตลอดจนมีความรูเกี่ยวกับเศรษฐกิจ การเมือง สังคมและกฎหมายที่เกี่ยวของ
กับอุตสาหกรรม 

2. มีความรูและประสบการณเกี่ยวกับประวัติของบริษัท โครงสรางขององคกร และ
นโยบายของบริษัทเปนอยางดี 

3. มีความรูเกี่ยวกับการวางแผนและควบคุม ยิ่งไปกวานั้นการที่คณะกรรมการตรวจสอบ
ประกอบดวยสมาขิกที่มีความรูและประสบการณจากสายงานที่ตางกัน เชน นักการเงิน นักบัญชี 
นักเศรษฐศาสตร ฯลฯ จะทําใหการพิจารณาประเด็นตางๆเปนไปโดยกวางขวางและหลากหลายแง
มุม 

ในทางปฏิบัติ สมาชิกของคณะกรรมการตรวจสอบตองมีเวลาเพียงพอที่จะเขารวมประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการบริษัทที่ไดจัดใหมีขึ้นทุกครั้ง นอกจากนี้คณะกรรมการ
ตรวจสอบยังมีหนาที่จะตองกําหนดการประชุมรวมกับผูสอบบัญชีโดยคณะกรรมการตรวจสอบมี
อํานาจในการเรียกประชุม และกําหนดวิธีการที่เกี่ยวของกับการดําเนินการประชุมนั้น รวมไปจนถึง
มีอํานาจในการตรวจสอบรายงานการประชุมดวย การประชุมดังกลาวควรจัดขึ้นอยางนอยปละ 4 
คร้ัง เพื่อการทําความเขาใจและแกไขปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นในการดําเนินงานของผูสอบบัญชี ดังนี้ 

1. กอนการประกาศผลการดําเนินงานระหวางกาล 

2.พิจารณาและปรึกษาหารือถึงการควบคุมภายใน แผนการตรวจสอบของผูตรวจสอบ
ภายใน และผูสอบบัญชี หลักการบัญชีที่ใชรวมถึงการเปลี่ยนแปลงหลกัการบัญชีที่สําคัญ 
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3. กอนการประกาศผลการดําเนินงานประจําปเพื่อพิจารณาและหารือถึงรายงานประจําป 
และเรื่องใดๆ ที่ผูสอบบัญชีเห็นวามีสาระสําคัญ 

หรือในอีกทางหนึ่งผูสอบบัญชีภายนอกอาจเรียกรองใหคณะกรรมการตรวจสอบ จัดการ
ประชุมข้ึนเปนกรณีพิเศษเพื่อรวมพิจารณาขอมูลที่ไดจากการตรวจสอบ ซึ่งผูสอบบัญชีเห็นวานา
จะมีสาระสําคัญก็ได 
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ภาคผนวก ค 
การกระจายความเสี่ยงของบริษัทที่นํามาศึกษา 

การกระจายความเสี่ยงของบริษัทในป พ.ศ. 2539 

จากขอมูลในป พ.ศ. 2539 ของบริษัทจดทะเบียนที่ถูกคัดเลือกมาศึกษาจํานวน 192 
บริษัท พบวาบริษัทที่คัดเลือกมาใน 9 กลุมอุตสาหกรรมไมมีการกระจายความเสี่ยงโดยการลงทุน
ในอุตสาหกรรมอื่นมากกวา 20 เปอรเซ็นต ซึ่งทั้ง 9 อุตสาหกรรมนั้นไดแกอุตสาหกรรมดังตอไปน้ี 
ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส อัญมณี เหมืองแร เวชภัณฑ บริการเฉพาะกิจ เยื่อกระดาษและกระดาษ 
ยานพาหนะ คลังสินคา และอ่ืนๆ โดยมีบริษัทจดทะเบียนจํานวน 55 บริษัทที่มีการลงทุนไปในอุต
สาหกรรมอื่นมากกวา 20 เปอรเซ็นต สําหรับบริษัทอีก 137 แหงนั้นไมมีการกระจายความเสี่ยงไป
ในอุตสาหกรรมอื่น  

  การกระจายความเสี่ยงของบริษัทในป พ.ศ. 2541 

จากขอมูลในป พ.ศ. 2541 ของบริษัทจดทะเบียนที่ถูกคัดเลือกมาศึกษาจํานวน 241 
บริษัท พบวาบริษัทที่คัดเลือกมาใน 8 กลุมอุตสาหกรรมไมมีการกระจายความเสี่ยงโดยการลงทุน
ในอุตสาหกรรมอื่นมากกวา 20 เปอรเซ็นต ซึ่งไดแกอุตสาหกรรมดังตอไปนี้ ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส 
อัญมณี เหมืองแร เวชภัณฑ บริการเฉพาะกิจ ยานพาหนะ คลังสินคา และอื่นๆ โดยมีบริษัทจด
ทะเบียนจํานวน 77 บริษัทที่มีการลงทุนไปในอุตสาหกรรมอื่นมากกวา 20 เปอรเซ็นต สําหรับ
บริษัทอีก 164 แหงนั้นไมมีการกระจายความเสี่ยงไปในอุตสาหกรรมอื่น 

นอกจากนี้ยังพบวาจากขอมูลของบริษัทที่นํามาศึกษาไมมีบริษัทใดกระจายความเสี่ยง
โดยการลงทุนในอุตสาหกรรมหมวดอัญมณีเลย อยางไรก็ตามขอมูลที่นํามาศึกษานี้ไมไดนําขอมูล
ของบริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงานมาศึกษาดวย ตลอดจนไมไดศึกษาบริษัทในกลุม
ธนาคาร สถาบันการเงิน และประกันภัย สําหรับขอมูลการกระจายความเสี่ยงโดยคราวๆ นั้นแสดง
อยูในตาราง ก. และ ข. ดังตอไปนี้ 
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ตาราง ก. แสดงการกระจายความเสี่ยงของบริษัทจากหมวดอุตสาหกรรมหลักของบริษัท(แนวตั้ง)ไปยังบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นๆ (แนวนอน)
ในป พ.ศ. 2539 

 

เกษตร วัสดุกอสราง เคมีภัณฑ พาณิชย สื่อสาร เครื่องใชไฟฟา ชิ้นสวนอิเล็คฯ พลังงาน บันเทิง อาหาร การแพทย โรงแรม ของใชครัวเรือน 
เกษตร 4 0 1 1 0 0 0 0 0 3 0 1 0 
วัสดุกอสราง 0 6 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 
เคมีภัณฑ 0 0 3 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 
พาณิชย 0 1 1 3 1 1 1 1 2 1 0 0 0 
สื่อสาร 0 0 0 0 4 1 0 1 1 0 0 0 0 
เครื่องใชไฟฟา 0 0 0 0 1 2 0 0 0 0 0 0 0 
พลังงาน 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 
บันเทิง 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 
อาหาร 4 0 0 0 0 0 0 1 1 7 0 0 0 
การแพทย 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 
โรงแรม 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 2 0 
ของใชครัวเรือน 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 2 
เครื่องมือ/จักร 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 
บรรจุภัณฑ 0 0 2 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 
การพิมพ 0 0 0 0 1 1 0 0 2 0 0 0 0 
อสังหาริมทรัพย 0 2 0 2 1 1 0 2 0 1 1 0 0 
สิ่งทอ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
ขนสง 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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ตาราง ก. (ตอ) แสดงการกระจายความเสี่ยงของบริษัทจากหมวดอุตสาหกรรมหลักของบริษัท(แนวตั้ง)ไปยังบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นๆ (แนวนอน)ในป 
พ.ศ. 2539 

 

เครื่องมือ/จักร เหมืองแร บรรจุภัณฑ เวชภัณฑ การพิมพ เฉพาะกิจ อสังหาฯ กระดาษ สิ่งทอ ขนสง ยานพาหนะ คลังสินคา อื่นๆ 
เกษตร 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 
วัสดุกอสราง 0 2 1 0 0 0 1 1 0 2 1 0 0 
เคมีภัณฑ 0 0 0 0 0 1 1 0 1 2 0 1 1 
พาณิชย 0 0 0 1 1 0 2 0 2 0 0 1 0 
สื่อสาร 0 0 0 0 0 2 2 0 0 0 0 0 0 
เครื่องใชไฟฟา 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 
พลังงาน 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 
บันเทิง 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 
อาหาร 0 0 1 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 
การแพทย 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 
โรงแรม 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 
ของใชครัวเรือน 0 0 2 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 
เครื่องมือ/จักร 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
บรรจุภัณฑ 1 0 3 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 
การพิมพ 0 0 0 0 3 1 0 0 0 0 0 0 0 
อสังหาริมทรัพย 0 0 0 0 0 0 6 0 0 0 0 0 0 
สิ่งทอ 0 0 0 0 0 0 1 0 2 0 0 0 1 
ขนสง 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 1 2 0 
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ตาราง ข. แสดงการกระจายความเสี่ยงของบริษัทจากหมวดอุตสาหกรรมหลักของบริษัท(แนวตั้ง)ไปยังบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นๆ (แนวนอน)ใน
ป พ.ศ. 2541 

 

เกษตร วัสดุกอสราง เคมีภัณฑ พาณิชย สื่อสาร เครื่องใชไฟฟา ชิ้นสวนอิเล็คฯ พลังงาน บันเทิง อาหาร การแพทย โรงแรม ของใชครัวเรือน 
เกษตร 7 0 3 1 0 0 0 0 0 3 2 1 0 
วัสดุกอสราง 0 11 3 0 1 0 0 1 0 0 0 0 1 
เคมีภัณฑ 0 0 4 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 
พาณิชย 0 1 2 5 0 1 0 0 2 1 1 0 1 
สื่อสาร 0 0 0 0 4 2 0 1 1 0 0 1 0 
เครื่องใชไฟฟา 0 0 0 0 1 2 0 0 0 0 0 0 0 
พลังงาน 0 0 0 1 0 0 0 3 0 0 0 0 0 
บันเทิง 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 
อาหาร 3 0 0 0 0 0 0 1 1 6 0 0 0 
การแพทย 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 0 0 
โรงแรม 0 0 0 2 0 0 0 0 2 1 0 4 0 
ของใชครัวเรือน 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 2 
เครื่องมือ/จักร 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 
บรรจุภัณฑ 0 0 2 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 
การพิมพ 0 0 0 0 1 1 0 0 2 0 0 0 0 
อสังหาริมทรัพย 0 3 0 3 1 1 0 1 0 2 1 2 0 
กระดาษ 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
สิ่งทอ 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 
ขนสง 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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ตาราง ข. (ตอ) แสดงการกระจายความเสี่ยงของบริษัทจากหมวดอุตสาหกรรมหลักของบริษัท(แนวตั้ง)ไปยังบริษัทในอุตสาหกรรมอื่นๆ (แนวนอน) ใน
ป พ.ศ. 2541 

 

เครื่องมือ/จักร เหมืองแร บรรจุภัณฑ เวชภัณฑ การพิมพ เฉพาะกิจ อสังหาฯ กระดาษ สิ่งทอ ขนสง ยานพาหนะ คลังสินคา อื่นๆ 
เกษตร 1 0 0 0 0 0 2 0 1 0 0 2 0 
วัสดุกอสราง 0 3 1 0 0 0 4 1 0 2 1 0 0 
เคมีภัณฑ 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 2 1 
พาณิชย 1 0 0 2 1 0 2 1 1 0 0 1 0 
สื่อสาร 0 0 0 0 0 1 2 0 0 0 0 0 0 
เครื่องใชไฟฟา 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 
พลังงาน 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 0 0 0 
บันเทิง 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 
อาหาร 0 0 1 0 1 2 0 0 0 1 0 0 0 
การแพทย 0 0 0 3 0 1 2 0 0 0 0 0 0 
โรงแรม 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 
ของใชครัวเรือน 0 0 2 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 
เครื่องมือ/จักร 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
บรรจุภัณฑ 1 0 5 0 0 0 3 0 1 0 0 0 0 
การพิมพ 0 0 0 0 4 1 1 0 0 0 0 0 0 
อสังหาริมทรัพย 0 0 0 0 0 0 6 0 0 1 0 0 0 
กระดาษ 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 
สิ่งทอ 0 0 1 0 0 0 1 0 4 0 0 0 2 
ขนสง 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 2 0 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวผกามาศ เอ้ืองอุดม เกิดเมื่อวันที่ 7 ตุลาคม พ.ศ. 2520 ณ กรุงเทพมหานคร ไดรับ
การศึกษาในระดับปริญญาบัณฑิตจากคณะอักษรศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย และสําเร็จ
การศึกษาอักษรศาสตรบัณฑิต สาขาภาษาอังกฤษ (เกียรตินิยม) ในปการศึกษา 2541 จากนั้นได
ศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาการเงิน ที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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