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บทคัดย่อ 

การวิจัยนี้ศึกษาลักษณะโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทและความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
คณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงานบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จาก
กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนกลุ่มSET100 ที่จดทะเบียนต่อเนื่องเป็นเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553– พ.ศ. 
2557  จ านวน 340 ราย ผลการศึกษา พบว่าบริษัทส่วนใหญ่มีขนาดของคณะกรรมการจ านวน11-15 คน 
ส่วนใหญ่กรรมการเป็นผู้บริหารและ ไม่ปรากฏการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการในคนเดียวกัน  
มีคณะกรรมการตรวจสอบแต่ไม่ปรากฏว่ามีคณะกรรมการสรรหาและคณะกรรมการค่าตอบแทน มี
โครงสร้างการถือหุ้นเป็นแบบกระจุกตัวและระดับการปฏิบัติตามบทบาทการจัดหาทรัพยากรและสนับสนุน
มากที่สุด โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทมีต่อผลการด าเนินงานของคณะกรรมการชุดย่อยได้แก่ กรรมการ
ตรวจสอบ บทบาทคณะกรรมการได้แก่ บทบาทการจัดหาทรัพยากรและสนับสนุนมีผลกระทบทางบวกกับ
ผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ องค์ประกอบคณะกรรมการ ด้านโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
และบทบาทคณะกรรมการได้แก่ การก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ การตรวจสอบและควบคุมไม่มีผลอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงาน แต่ระยะเวลาด าเนินงานมีความส าพันธ์ทางบวกกับผลการ
ด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ 
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Abstract 
This research studied the structure of the Board of Directors and the the 

performance of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET). The 
authors conducted a survey of 340 companies listed on SET called SET100 group. The 
study found that the majority of the Board consisted of 11-15 members. There was a 
separate role of Chief Executive Director and Chairman of the Executive Board. It was also 
found that there was Audit Committee but neither Search Committee nor Remuneration 
Committee. There was concentrated ownership structure and the high level of the 
resources and the supportive service roles. Additionally, it was revealed that Board of 
Directors composition affected performance in the Sub-Committee i.e., the Audit 
Committee. The role of the Board was concerned with providing resources and the 
supportive service roles that affected positively  operating results significantly. Structure 
of ownership and the roles of the Board such as policy and strategy setting, monitoring 
and controlling did not affect operations significantly. Furthermore, it was also 
demonstrated that firm age had a significant and positive effect on the operating result. 
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บทน า 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการ

ด าเนินการอย่างต่อเนื่องเพ่ือพัฒนาระบบการก ากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนให้เป็นไปตาม
หลักการที่ดี มีผลประกอบการที่ดี โดยมุ่งหวังให้
คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนพัฒนาการ
บริหารจัดการให้เทียบเคียงมาตรฐานสากล มีความ
ระมัดระวัง  ความซื่อสัตย์สุจริต เพ่ือประโยชน์สูงสุด
ของผู้ถือหุ้นที่จะได้รับในระยะยาว (Balachandran  
and Bliss, 2004) มีเสถียรภาพ ความน่าเชื่อถือ 
ยอมรับ และมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล โปร่งใส 
เพ่ือประโยชน์โดยรวมต่อความสามารถในการ
แข่งขันและการเติบโตของตลาดทุนและเศรษฐกิจที่
ยั่งยืนของประเทศไทย ซึ่งเป็นสิ่งที่ส าคัญต่อการเข้า
สู่ระบบเศรษฐกิจการค้าเสรีของโลก ดังนั้น จึงมีการ
ออกมาตรการทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้าง
การบริหารจัดการของคณะกรรมการบริษัทโดย 
มุ่งหวังประสิทธิผลที่จะก่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
แต่ปัจจุบันยังไม่สามารถท าได้ เพราะมาตรการต่างๆ 
ไม่ว่าจะเป็นกฎหมายบริษัทมหาชนจ ากัดหรือที่ว่า
ด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  รวมถึ ง
ประกาศ ค าสั่ง กฎเกณฑ์ ระเบียบข้อบังคับ หรือ
แนวทางปฏิบัติที่ออกโดยหน่วยงานก ากับดูแลบริษัท
จดทะเบียนยังมีประสิทธิภาพไม่เพียงพอที่จะท าให้
เกิดความแข็งแรงมั่นคงและเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน 
ไม่เอารัดเอาเปรียบของกลุ่มคนที่ชอบอ้างตนว่าเป็น
เจ้าของกิจการ  

การรักษาสมดุลในการด าเนินการเพ่ือให้
เกิดผลประกอบการที่ดี โดยแท้จริ งนั้นมีความ
สลับซับซ้อน ปัญหาที่เกิดขึ้นมักมาจากโครงสร้าง
คณะกรรมการบริษัทที่ไม่มีประสิทธิภาพและขาด
ความน่าเชื่อถือ ดังนั้นการก าหนดคุณภาพของ
คณะกรรมการบริษัทมีผลต่อการด าเนินการที่ยั่งยืน
ได้ ซึ่งคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก าหนดให้มีระบบ
ตรวจสอบในเรื่องนี้อย่างจริงจัง (Ahmed and 
Nicholls, 1994) จึงได้น าไปสู่แนวคิดในการก ากับ
ดู แ ล กิ จ ก า ร ห รื อบ ร รษั ทภิ บ า ล  ( Corporate 
Governance)โดยมุ่งหวังว่ากลไกในการก ากับดูแล
กิจการเป็นกลไกที่สามารถควบคุมพฤติกรรมที่ไม่พึง
ประสงค์ของผู้บริหารได้ ซึ่งกลไกในการก ากับดูแล
กิจการได้แบ่งเป็นกลไกภายนอก เช่น การเข้า
ครอบง ากิจการโดยปรปักษ์ กลไกการแข่งขันใน
ตลาด และกลไกภายใน เช่น โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ค่ าตอบแทนผู้ บริ หาร  คณะกรรมการบริษัท 
(Farinha, 2003) กลไกคณะกรรมการบริษัทถือเป็น
กลไกการก ากับดูแลกิจการที่มีบทบาทส าคัญ
เนื่องจากคณะกรรมการบริษัทถือเป็นตัวแทนของผู้
ถือหุ้นโดยท าหน้าที่ในการก ากับ ควบคุม เพ่ือให้
ผู้บริหารด าเนินงานตามเป้าหมายที่ก าหนดไว้ (ศูนย์
พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) 

คณะกรรมการบริษัทนั้นเป็นกลุ่มบุคคลที่
ได้รับการแต่งตั้งขึ้น โดยมีความรับผิดชอบในการ
กระท าเพ่ือประโยชน์ของเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นและ
ความรับผิดชอบนี้ เป็นไปตามกระบวนการทาง
กฎหมาย ซึ่งมอบอ านาจแก่คณะกรรมการบริษัทใน
การชี้น าการท างานของบริษัท มีอ านาจที่จะท าโทษ
และให้รางวัลแก่เจ้าหน้าที่บริหารหรือฝ่ายจัดการ 
ตลอดจนปกป้องสิทธิและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
(Takao and Cheryl, 2004) ดังนั้น คณะกรรมการ
บริษัทจึงอยู่ระหว่างผู้ถือหุ้นและฝ่ายจัดการ การ
แยกการเป็นเจ้าของออกจาก การควบคุมและการ
จัดการน าไปสู่ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการและ
ตั วแทนตามแนวคิ ดทฤษฎีตั ว แทน ( Agency 
Theory) ของ Jensen and  Meckling, (1976)  
ที่กล่าวว่า ทุกคนในองค์การย่อมมีแรงผลักดันที่จะ
ท าเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัวด้วยกันทั้ งสิ้น ดังนั้น          
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จะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการ
ก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนั้นเอ้ืออ านวย
ประโยชน์ให้กับตนเองด้วย การตัดสินใจเลือกลงทุน
ของผู้ลงทุนทุกประเภทจะเกิดขึ้นส่วนหนึ่งนั้นมา
จากความเชื่อมั่นในคณะกรรมการบริษัท ซึ่งมักเป็น
คนของกลุ่ มผู้ ถื อหุ้ น ใหญ่ และจะสนใจ เ พีย ง
ผลตอบแทนในระยะสั้นมากกว่าที่ประสงค์จะเข้า
บริหารจัดการบริษัท (Fernandes, Ana M., 2007)  
ดังนั้น จึงไม่ให้ความส าคัญกับการตรวจสอบและ
ประสิทธิภาพของคณะกรรมการและทีมผู้บริหาร
เอ้ืออ านวยให้คณะกรรมการบริษัทได้รับประโยชน์ที่
มิควรได้โดยชอบเพ่ือตนเองมากกว่าประโยชน์สูงสุด
ที่ผู้ถือหุ้นรายย่อยควรจะได้รับในระยะยาว เช่น 
คณะกรรมการบริษัทร่วมมือกับกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ที่มี
เสียงข้างมากพอที่จะควบคุมกิจการ ใช้อ านาจ
บริหารจัดการบริษัทในลักษณะที่เป็นการเอาเปรียบ
บริษัทและ ผู้ถือหุ้นข้างน้อยอันเป็นเหตุแห่งความ
ล้มเหลวที่ เกิดขึ้นได้ ดังที่ปรากฏเป็นข่าวทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศอย่างต่อเนื่อง 

คณะกรรมการของทุกบริษัทจะมีความมุ่งหมาย
เดียวกันที่จะสร้างหรือเพ่ิมมูลค่าสูงสุดให้กับผู้มีส่วน
ได้เสีย(Stakeholders)ต้องสร้างผลประกอบการที่ดี
และเพ่ิมมูลค่าให้ กับองค์การ ดั งนั้ น จึ งต้ องมี
ความสามารถในการตัดสินใจในการก าหนดกลยุทธ์
และนโยบายต่าง ๆ เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดใน
สายตาของผู้มีส่วนได้เสีย(Freeman ,2007) การสร้าง
มูลค่าเพ่ิมนั้นจะต้องเน้นไปในแนวทางการสร้างก าไร
และเพ่ิมมูลค่าให้กับกิจการดังนั้น ความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทกับผล
ด าเนินงานที่ดีจะเป็นเครื่องหมายแสดงถึงโอกาสที่
สมส่วนกันที่เกิดขึ้นระหว่างผู้บริหารของบริษัทและ
นักลงทุนที่จะสามารถลดความกังวลของนักลงทุนที่
แสดงถึงการให้ความส าคัญต่อนักลงทุนให้เชื่อมั่นว่า
ผู้บริหารได้ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น

เป็นส าคัญ ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
คณะกรรมการบริษัทกับผลด าเนินงานของบริษัทที่ดี
และเป็นไปตามความคาดหวังจะท าให้เป็นที่ยอมรับ
จากนักลงทุนว่ามีความโปร่งใสและมีผลต่อการ
ตัดสินใจลงทุนมากขึ้น (Balachandran and Bliss, 
2004) 

ผลงานวิจัย ในอดีตนั้นพบว่า โครงสร้ าง
คณะกรรมการบริษัทนั้นยังเป็นประเด็นส าคัญใน
หลายประเทศที่ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ที่เกี่ยวข้อง
กับผลการด าเนินงานของบริษัทเป็นจ านวนมาก
(Vafeas, 1999;  Chow and Wong-Boren, 
1987 )งานวิ จั ย ในประเทศไทยส่ วนใหญ่ เป็น
การศึกษาเชิงประจักษ์ความสัมพันธ์ของกลไก               
การก ากับดูแลกิจการที่ดีกับผลการด าเนินงาน 
ดังนั้นเพ่ือให้เห็นถึงความสัมพันธ์ในมุมมองด้าน
โครงสร้างและบทบาทของคณะกรรมการบริษัทและ
ผลการด าเนินงานมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้นจึงท าให้
ผู้วิจัยสนใจที่จะท าการศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าว
กับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ ง
ประเทศไทย 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย       

1. เพ่ือศึกษาลักษณะของโครงสร้าง
คณะกรรมการบริษัทที่ จดทะ เบี ยนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับผลการด าเนินงาน 

2. เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทยกับผลการ
ด าเนินงาน 
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วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 
การก ากับดูแลกิจการ 

การก ากับดูแลกิจการหมายถึง ระบบที่จัดให้
มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์
ระหว่างคณะกรรมการฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้นเพ่ือ
สร้างความสามารถในการแข่งขันน าไปสู่ความ
เจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว
โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่น 

หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัท
จดทะเบียน ปี 2555 ประกอบด้วยหลักการและ
แนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการแต่ไม่
รวมถึงเรื่องที่กฎหมายก าหนดให้ปฏิบัติไว้ชัดเจน
แล้วซึ่งเนื้อหาแบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของผู้ถือ
หุ้ น  การปฏิบัติต่ อผู้ ถือหุ้ นอย่ าง เท่ า เทียมกัน 
บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลและ
ค ว า ม โ ป ร่ ง ใ ส แ ล ะ ค ว า ม รั บ ผิ ด ช อ บ ข อ ง
คณะกรรมการ(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2555) 
ทฤษฎีตัวแทน  

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดย 
Jensen and Meckling (1976) ทฤษฎีตัวแทนมอง
ว่า มนุษย์ทุกคนย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าทุกอย่าง 
เพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัวด้วยกันทั้งสิ้น ดังนั้นการที่
ผู้บริหารจะสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการก็ต่อเมื่อ
พิจารณาแล้วเห็นว่าสิ่งนั้นสามารถเอ้ือประโยชน์
สูงสุดให้กับตนเองด้วย ทฤษฎีตัวแทนมีสมมติฐานที่
อยู่เบื้องหลัง คือ ความขัดแย้งด้านผลประโยชน์
ระหว่างผู้บริหารและเจ้าของกิจการ เนื่องจาก
ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจท าการใดๆ เพ่ือ
ประโยชน์สูงสุดให้กับตนเองมากกว่ากิจการ 

ทฤษฎีตัวแทนในการด าเนินธุรกิจสมัยใหม่ที่
บริษัทมหาชนนั้นจ าเป็นต้องมีผู้ถือหุ้นจ านวนมาก
ความสัมพันธ์ของทฤษฎีตัวแทนคือ เจ้าของเป็น
ตัวการ (principals) และคณะผู้บริหารเป็นตัวแทน 

(agents) ตัวการในฐานะที่เป็นเจ้าของต้องเข้า
ควบคุมการบริหารงานของธุรกิจโดยตรงเพ่ือรักษา
สิทธิที่ควรจะได้รับ ต้องมีหน้าที่ควบคุมตรวจสอบ
การท างานของผู้บริหารที่เป็นการท าหน้าที่ในฐานะ
ตัวแทนของผู้ถือหุ้น เมื่อประธานคณะกรรมการ
บริษัทมีฐานะเป็นกรรมการอิสระที่ ไม่ ได้ เป็น
ผู้บริหาร ( independent non-executive 
directors) ขณะที่Fama and Jensen (1983) 
แนะน า ว่ า  กระบวน การก า กับดู แลกิ จกา ร
(Corporate governance mechanisms) 
สามารถส าเร็จได้จะต้องมีความสอดคล้องระหว่าง
ผู้บริหาร (Agents) และผู้ถือหุ้น (Principals) จึงจะ
ลดปัญหาของตัวแทน (Agency problems) ได ้ 
ทฤษฏีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ 

Donaldson and Davis (1997) กล่าวว่า 
บุคคลจะมีพฤติกรรมที่ตอบสนองความต้องการของ
สังคมเป็นหลัก ผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนของกิจการ
จะมีพฤติกรรมที่จะตอบสนองต่อผลประโยชน์สูงสุด
ของผู้ถือหุ้น  

ผู้บริหารไม่ได้ถูกจูงใจโดยเป้าหมายส่วนตัว 
แต่เป็น “ผู้พิทักษ์” (steward) ซึ่งมีวัตถุประสงค์
ตามผลประโยชน์ขององค์การเป็นสิ่งแรก การท าให้
บรรลุเป้าหมายขององค์กรมากกว่าส่วนตัวผู้พิทักษ์
จะเลือกท าเพ่ือองค์กรมากกว่าการท าเพ่ือส่วนตัว 
แม้ว่าการตัดสินที่ถูกต้องตามหลักการจะท าให้เขา
ได้รับผลประโยชน์ก็ตาม Donaldson and Davis 
(1997) ได้แสดงให้เห็นว่า Stewardship Theory 
เป็นส่วนประกอบของ Agency Theory มากกว่าจะ
อยู่ตรงกันข้ามกับ Agency Theory และสมควรน า
ทั้งสองทฤษฎีมาประสมประสานกันเพ่ือใช้ในการ
อ้างอิงในการศึกษามากกว่า Zahra (2003)ได้แสดง
มุมมองของผู้พิทักษ์ซึ่งเป็นผู้จัดการที่เป็นเจ้าของ 
และได้แสดงบทบาทผู้พิทักษ์ที่ดีในการใช้ทรัพยากร
ของธุรกิจ ในธุรกิจแสดงบทบาทที่ท าให้เกิดความ
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พอใจทั้งวัตถุประสงค์ส่วนตัวและวัตถุประสงค์ทาง
ธุรกิจไปด้วยกันได้สร้างให้เกิดผลประกอบการธุรกิจ
ที่สูงขึ้น 
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย 
 พัฒนาการของทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียมีพ้ืนฐาน
ว่าผู้มีส่วนได้เสียคือกลุ่มและบุคคลผู้ซึ่งอาจมีผลต่อ
หรือได้รับผลกระทบจากความส าเร็จของภารกิจของ
องค์กร  ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเป็นรากฐานส าคัญของ
การพัฒนาแนวคิด CSR ผู้บริหารต้องท าสิ่งที่ถูกต้อง
โดยต้องค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆร่วมด้วยหรืออีก
นัยหนึ่ง แนวคิดนี้เป็นเรื่องของการจัดการผู้ที่มีส่วน
ได้ส่วนเสีย (Stakeholder Management) ของ
บริษัทโดยพิจารณาถึงความต้องการ (Need)และ
ความสนใจ (Interest) และผลกระทบ (Effect) ที่
เกิดขึ้นจากนโยบายและการด าเนินงานของบริษัท 
เพราะการที่บริษัทจะสามารถด ารงอยู่  ด าเนิน
เจริญก้าวหน้า และล่มสลายถือเป็นความชอบธรรม
ของผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัทเป็นผู้ก าหนด
นั่นเอง 
 
ประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการ 
บริหาร                  

องค์กรที่มีประธานกรรมการบริหารหรือ
กรรมการผู้จัดการใหญ่หรือซีอีโอและประธานบริษัท
คนละคนกันจะมีระบบการคานอ านาจที่สมดุลเมื่อซี
อีโอและคณะกรรมการบริษัทแยกการด าเนินงานกัน
ชัดเจน บทบาทของประธานคณะกรรมการบริษัท
และซี อีโอก็จะแตกต่างกันซึ่ ง ในกรณีนี้ จะช่วย
ควบคุมอ านาจโดยรวมของซี อี โอได้กล่ าวคือ
คณะกรรมการบริษัทจะสามารถให้ค าปรึกษาและ
แนะน าได้มากขึ้น ยิ่งไปกว่านั้นประธานบริษัทยังมี
อิสระที่จะตรวจสอบและประเมินผลการท างานของ
ซีอีโอรวมถึงดูแลกิจการขององค์การในภาพรวมได้
อีกด้วย  

โครงสร้างความเป็นเจ้าของ   
 โครงสร้างผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่ส าคัญที่สุดใน
การก าหนดรูปแบบของระบบการก ากับดูแลกิจการ 
เพราะโครงสร้างผู้ถือหุ้นจะบ่งบอกถึงลักษณะของ
ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency problem) ว่าจะ
เป็นความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็น
เจ้าของบริษัทหรือเป็นความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้น
ที่มีอ านาจควบคุมกับผู้ถือหุ้นรายย่อย งานวิจัยที่
ผ่ านมาแบ่งโครงสร้างการถือหุ้น ( ownership 
structure) เป็นสองแบบตามลักษณะการถือหุ้น
ของผู้ถือหุ้นได้แก่ โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจาย
ตัว (Dispersed Ownership) และ โครงสร้างการ
ถือหุ้นแบบกระจุกตัว(Concentrated Ownership) 
ในประเทศที่พัฒนาแล้วอย่างสหรัฐอเมริกาและ
อังกฤษ บริษัทส่วนใหญ่จะมีโครงสร้างแบบกระจาย
ตัวโดยแต่ละบริษัทจะมีผู้ถือหุ้นจ านวนมากราย ซึ่ง
แต่ละรายถือหุ้นในสัดส่วนที่น้อยมากในบริษัทเพ่ือ
เป็นการลดความเสี่ยงในการลงทุน 
 โครงสร้ า งการถื อหุ้ น อีกแบบหนึ่ ง  คื อ 
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว บริษัทที่มี
โครงสร้างแบบนี้มักพบมากใน บริษัทในประเทศ
แถบเอเซียและยุโรปบางประเภท เช่น ประเทศ 
ญี่ปุ่น ประเทศไทย และประเทศเยอรมัน งานวิจัย
ช่วงหลังพบว่า โครงสร้างแบบนี้ยั งคงมีอยู่ ใน
สหรัฐอเมริกาเช่นกัน (Holderness & Sheehan, 
1988)ลักษณะของโครงสร้างการถือหุ้นแบบนี้คือ 
บริษัทจะมีผู้ถือหุ้นรายหนึ่งหรือหลายรายที่มีจ านวน
หุ้นและสิทธิ ออกเสียงที่มีสาระส าคัญ โดยเรียกว่า         
ผู้ มี อ า น า จ ค ว บ คุ ม กิ จ ก า ร ( Controlling 
shareholders) ข้อดีของโครงสร้างแบบนี้ คือ ผู้มี
อ านาจควบคุมกิจการมีส่วนได้เสีย ในบริษัทมาก 
ข้อเสียของโครงสร้างแบบนี้ คือผู้มีอ านาจควบคุม
สามารถเข้า แทรกแซงการบริหารงาน  
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แนวความคิดเกี่ยวกับการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับ
องค์การ 

การสร้ างมูลค่ า เ พ่ิมให้กับองค์การเป็น
ความสามารถในการบริหารงาน การตัดสินใจ การ
ก าหนดกลยุทธ์และการก าหนดนโยบายต่างๆ เพ่ือ
ตอบสนองกลยุทธ์ที่ท าให้เกิดผลในทางบวกต่อ
องค์การ เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดจนเป็นโอกาสใน
การสร้างผลการด าเนินงานหรือเพ่ิมมูลค่าองค์การ
ในสายตาของผู้มีส่วนได้เสียผู้วิจัยเลือกด าเนินการ
ศึกษา 2 ด้าน ได้แก่  

ด้านความสามารถในการแข่งขัน หมายถึง 
ผลิตภาพที่องค์กรธุรกิจมีขึ้นจากการใช้คน ทุน และ
ท รั พ ย า ก ร ธ ร ร ม ช า ติ   ซึ่ ง ใ น แ น ว คิ ด ข อ ง 
"ความสามารถในการแข่งขัน" ปัจจุบันมีนักกลยุทธ์
หลายประเทศไม่เห็นด้วย โดยเสนอในเรื่องของ "ทุน
ทางปัญญา"  (IC : Intellectual Capital) เข้ามา
เป็นปัจจัยการพิจารณาความสามารถในการแข่งขัน 

ด้านการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ผู้ถือหุ้น 
 มูลค่าเ พ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์  (Economic 
Value Added: EVA) เป็นเทคนิคการวิเคราะห์ทาง
การ เ งินที่ ใช้ เป็ นดัชนีชี้ วั ดประสิทธิ ภาพการ
ด าเนินงาน (KPI) แสดงถึงมูลค่าที่เพ่ิมขึ้นของ
องค์การ หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ มูลค่าเชิงเศรษฐกิจที่
สูงกว่าต้นทุนของเงินทุนที่ใช้ในการด าเนินงาน EVA 
เป็น KPI ตัวหนึ่งที่ยอมรับกันอย่างแพร่หลายใน
ปัจจุบัน ถือเป็นเครื่องมือส าคัญในการประเมิน
ประสิทธิภาพของการบริหารองค์การได้อย่าง
เหมาะสม  
บทบาท หน้าที่ของคณะกรรมการบริษัท   
 ความส าคัญของคณะกรรมการบริษัทใน
บทบาทหน้าที่ 3 ด้านหลัก(ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ,2547) คือ  
1) ก าหนดกลยุทธ์ นโยบาย และเป้าหมายและการ
คัดเลือกฝ่ายจัดการที่มีคุณสมบัติเหมาะสม 2) การ

ก ากับดูแลการด าเนินงานของฝ่ายจัดการ 3)  การ
ส่ ง เสริม ให้ เกิดวัฒนธรรมในการควบคุมการ
ปฏิบัติงานที่ดีในบริษัท 
นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยัง
ก าหนดบทบาทและความรับผิดชอบของกรรมการ
และผู้บริหารเปรียบเสมือนผู้แทนของผู้ถือหุ้นที่
ต้องการผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุนท างานของ
คณะกรรมการออกเป็น 5 รูปแบบ 
โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 

Liang and Li (1999) ท าการศึกษา 
ความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานกับโครงสร้าง
คณะกรรมการบริษัท  กลุ่ มตั วอย่ า งขอ ง228 
บริษัทเอกชนในเซี่ยงไฮ้เสนอบทบาท ได้แก่  1) 
ก ากับดูแลกลยุทธ์  2) ให้ค าปรึกษา 3) มีส่วนร่วม
อย่างแข็งขันในการด าเนินงาน  4) มอบหมายและ
การแบ่งงานที่ชัดเจน 5) มาจากการแต่งตั้ง พบว่า
ความสามารถในการบริหารงานของคณะกรรมการ 
มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานเช่นเดียวกับ 
Cravens and Wallace (2001)และสะท้อนให้เห็น
ถึงคาดหวังของนักลงทุนที่มีต่อการก ากับดูแลกิจการ
ของกรรมการ ไทยเป็นแบบที่เรียกกันว่า “One-tier 
Board หรือ Unitary Board” ประกอบด้วย1)
กรรมการที่เป็นผู้บริหาร (Executive Director) คือ 
2) กรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหาร  (Non-Executive 
Director) คือ กรรมการอ่ืนที่ไม่มีลักษณะเป็น
กรรมการที่ เป็ นผู้ บริ หาร  3 )กรรมการ อิสระ 
(Independent Director) คือ กรรมการที่ไม่ได้เป็น
ผู้บริหาร และมีคุณสมบัติเป็นอิสระตามที่กฎหมาย
ก าหนด 4) กรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารไม่เป็น
กรรมการอิสระเสมอไป เช่น ผู้ถือหุ้นที่มีนัยส าคัญ 
ญาติของกรรมการหรือผู้บริหารและคู่ค้ารายส าคัญ
สามารถท าหน้าที่กรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารแต่
ขาดคุณสมบัติการเป็นกรรมการอิสระ                                                     
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กรรมการมีบทบาทส าคัญในการวางกรอบ
นโยบาย และการติดตามดูแลการท างานของฝ่าย
จัดการ การมีโครงสร้างคณะกรรมการที่เหมาะสม
จะช่วยให้คณะกรรมการท าหน้าที่ดังกล่าวได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากยิ่ งขึ้น  ครอบคลุมถึ งความ

เ ห ม า ะ ส ม ข อ ง ข น า ด ข อ ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร 
องค์ประกอบของคณะกรรมการ และบทบาทของ 
คณะอนุ กรรมการ เ พ่ือช่ วยแบ่ ง เบางานของ
คณะกรรมการในเรื่องที่ส าคัญ ๆ (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย,2557) 

   
กรอบแนวความคิดการวิจัย 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ        ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 ผู้วิจัยได้ก าหนดตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยไว้ดังนี้     
 1. ตัวแปรอิสระ (independent variable) 
มีดังนี ้
     1 . 1  องค์ประกอบคณะกรรมการ ( Board 
Composition) 
 1.1.1 ขนาดของคณะกรรมการ(Board Size) 
 1.1.2 สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
(Non-Executive Director)  

 1 .1 .3  การควบรวมต าแหน่ งประธาน
ก ร ร ม ก า ร กั บ ป ร ะ ธ า น เ จ้ า ห น้ า ที่ บ ริ ห า ร                      
(CEO -Chairman Duality) 

      1.2 องค์ประกอบคณะกรรมการชุดย่อย 
(Committee Composition) 

 1.2.1 จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ         
(Audit Committee) 

 1.2.2 จ านวนคณะกรรมการค่าตอบแทน
(Remuneration Committee) 

  1 .2 . 3  จ านวนคณะกรรมการสรรหา
(Nomination Committee) 
      1.3 โครงสร้างความเป็นเจ้าของ (Ownership 
Structure) 

 1.3.1 สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อันดับแรก (Top 5 Shareholders) 

องค์ประกอบคณะกรรมการ 

 ผลการด าเนินงานบริษัทจดทะเบียน 

- การสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้น 

-  ความสามารถในการแข่งขัน 

 

องค์ประกอบคณะกรรมการชุดย่อย 

 โครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

 บทบาทของคณะกรรมการ 
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1.4 บทบาทของคณะกรรมการ  (Role of 
Boards) 

1.4.1 การก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ 
(Policy and Strategy roles) 

 1.4.2 การตรวจสอบและควบคุม 
(Monitoring and control roles) 

1.4.3 การจัดหาทรัพยากรและสนับสนุน 
(Service roles) 

2.ตัวแปรตาม (dependent variable)                 
มีดังนี้  

2 .1  การสร้ า งมูลค่า เ พ่ิมให้กับผู้ ถื อหุ้ น
(Shareholder Values) 

    2.1.1 มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
2 . 2  ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร แ ข่ ง ขั น

(Competitiveness) 
    2.2.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

(ROA) 
    2.2.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (ROE) 
 
ระเบียบวิธีวิจัย      
 การศึกษาวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงาน
บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ ใช้วิธีวิจัยเชิง
ปริมาณ (quantitative  research) และใช้ข้อมูล
จากการวิจัยเชิงส ารวจ (survey research) 
แหล่งข้อมูลในการวิจัย คือ รายงานประจ าปี พ.ศ. 
2553 - พ.ศ. 2557 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เปิดเผยต่อสาธารณชน
ผ่านห้องสมุดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และข้อมูลออนไลน์จาก www.setsmart.com ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเครื่องมือใน
การวิจัย คือ แบบสอบถามเพ่ือส ารวจความคิดเห็น
เกี่ยวกับบทบาทของคณะกรรมการ  

ประชากรและการเลือกตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ คือ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET100 ผู้วิจัยใช้เกณฑ์การคัดเลือก
กลุ่มตัวอย่างใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบชั้นภูมิ 
(stratified random sampling) โดยมีขั้นตอนการ
ด าเนินการ ดังนี้  ท าการสุ่มแบบแบ่งบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 เป็นชั้นภูมิ โดยมีทุนจดทะเบียนของบริษัท
เป็นตัวแบ่งชั้น โดยการคัดเลือกทุกบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มี
ข้อมูลตัวแปรท าการศึกษาครบทั้ง 5 ปี เพ่ือสามารถ
อธิบายและสะท้อนผลที่ได้อย่างถูกต้องและแม่นย า 
ยกเว้น      
      1. บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน ซึ่งประกอบด้วยหมวดธนาคาร หมวด
เงินทุนและหลักทรัพย์  หมวดประกันชีวิตและ
ประกันภัย   
      2. บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในระหว่างการฟ้ืนฟู
กิจการ     
      3. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ 
(MAI)      
     เนื่องจากกลุ่มบริษัทที่ได้กล่าวมาข้างต้นนั้นเป็น
กลุ่มบริษัทที่มีข้อบังคับในการจัดท าและน าเสนองบ
การเงิน โครงสร้างทางการเงินและกระแสเงินสด 
หรือมีกิจกรรมทางการเงิน การด าเนินธุรกิจเฉพาะที่
แตกต่างไปจากกลุ่มบริษัทอ่ืนที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ จึงขอไม่น ามารวมในการศึกษาครั้งนี้ 
กลุ่มบริษัทที่ได้ท าการคัดเลือกมีจ านวนรวมบริษัท
ในแต่ละปี รวมทั้ง 5 ปี รวมเป็นจ านวนทั้งสิ้น 340 
บริษัท จาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม  

เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย  
การสร้างมาตรวัดของเครื่องมือที่เป็นตัวแปร

หลักในการเก็บรวบรวมข้อมูล ได้แก่ มาตรวัดข้อมูล



 

 

 

วารสารเกษมบัณฑิต ปีท่ี 19 (ฉบับพิเศษ) กันยายน-ตุลาคม 2561 

 

ทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถามและรายการมาตรวัด
ของตัวแปรประกอบด้วย 

1. ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ตัวแปรองค์ประกอบ
คณะกรรมการ องค์ประกอบคณะกรรมการชุดย่อย 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ใช้แบบวิเคราะห์จาก
ข้อมูลในรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในส่วนของตัว
แปรบทบาทของคณะกรรมการใช้แบบสอบถาม 
ลักษณะแบบ 5-Point Rating Scale  (Brennan, 
2006)  

2. ตัวแปรตาม ใช้แบบวิเคราะห์จากข้อมูลใน
รายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ซึ่งแบบสอบถามบทบาทของคณะกรรมการ 
ลักษณะแบบ 5-point Rating Scale ผ่านการ
ทดสอบ ดังนี้  

1. จากผลการศึกษาทฤษฎีและงานวิจัยที่
เกี่ยวข้อง      

2. การท า IOC โดยให้ผู้ทรงคุณวุฒิ จ านวน   
3 ท่าน ตรวจสอบค่าดัชนีความสอดคล้องต้อง                
ไม่น้อยกว่า 0.5 (Best, 1981)    
 3. ทดสอบความเที่ยงตรงของเครื่องมือ โดย
การท า try-out จ านวน 30 ชุด เพ่ือ หาค่าความ
เชื่อมั่นของแบบสอบถามเฉพาะส่วนที่ เป็นการ
ทดสอบมาตรวัดแบบ Likert Scale โดยค่า
สัมประสิทธิ์ความเชื่อมั่น (alpha coefficient) ด้วย
วิธีของ Cronbach (1974) โดยค่าสัมประสิทธิ์ความ
เชื่อมั่นที่เหมาะสมจะต้องอยู่ระหว่าง 0.80 ถึง 0.90 
ค่าสัมประสิทธิ์สัมพันธ์ที่เหมาะสมต้องมีค่าไม่ต่ ากว่า 
0.7 ตามค าแนะน าของ Hair, Black, Babin, 
Anderson, and Tatham (2006) จึงถือว่าอยู่ใน
เกณฑ์ท่ีเชื่อถือได้    
         การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ได้มาจาก
การเก็บรวบรวมแบบข้อมูลปฐมภูมิ  ( Primary 
Data)โดยใช้แบบสอบถามร่วมกับข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ซึ่งผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลที่ใช้
ในการค านวณผลการด าเนินงานและข้อมูลเกี่ยวกับ
โครงสร้างของคณะกรรมการจากงบการเงินข้อมูล
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
และรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 100) ระหว่างปี 
พ.ศ. 2553 - 2557 รวมระยะเวลา 5 ปี  
 
ผลการวิจัย 
 ผลการศึกษาลั กษณะของ โครงสร้ า ง
คณะกรรมการบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
 1. ด้านองค์ประกอบคณะกรรมการ 
 บ ริ ษั ท ส่ ว น ใหญ่ มี ขน าดจ า น วนขอ ง
คณะกรรมการอยู่ระหว่าง11-15 คน มีสัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 33 และ
คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนกว่าร้อยละ 96.60 
ไม่มีการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการใน
คนเดียวกัน 
 2. ด้านองค์ประกอบคณะกรรมการชุดย่อย 
 บริษัทส่ วนใหญ่กว่ าร้อยละ 99.71 มี
ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ต ร ว จ ส อบ  โ ด ย บ ริ ษั ท ไ ม่ มี
คณะกรรมการค่าตอบแทน และคณะกรรมการสรร
หากรรมการและผู้บริหารระดับสูง 
 3. ด้านโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
 สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
5 อันดับแรกของบริษัทส่วนใหญ่ 211แห่งกว่าร้อย
ละ 62 มีผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรกที่มีจ านวนหุ้นเกิน
กว่าร้อยละ 50 ส่งผลให้ลักษณะโครงสร้างการถือ
หุ้นเป็นแบบกระจุกตัว 
 4. ด้านบทบาทของคณะกรรมการ 
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 คณะกรรมการมีระดับบทบาทในด้านการ
ก าหนดนโยบายและกลยุทธ์อยู่ในระดับสูง                 

( = 4.48) ระดับบทบาทของคณะกรรมการในการ
ตรวจสอบและควบคุม อยู่ในระดับสูงมาก (( = 
4.59) และระดับบทบาทของคณะกรรมการในการ
จัดหาทรัพยากรและสนับสนุน อยู่ในระดับสูงมาก                   
(( = 4.67) 

 5.ลักษณะบริษัท 
 ขน าดของบริ ษั ท ส่ ว น ใหญ่ มี จ า น ว น
สินทรัพย์รวมไม่เกิน 10,000 ล้านบาท และมี
ระยะเวลาด าเนินงานเฉลี่ยเท่ากับ 34.6 ปี 
 จากการศึกษาความสัม พันธ์ ระหว่ า ง
โครงสร้างคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ พบว่า 
 1 .  ด้ านองค์ประกอบคณะกรรมการ
ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการ และสัดส่วน
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร ไม่มีความสัมพันธ์ต่อผล
การด าเนินงานทั้งด้านสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้น
และด้ านความสามารถในการแข่ งขันอย่ างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ดังตารางที่ 1 
 2. ด้านองค์ประกอบคณะกรรมการชุดย่อย
ประกอบด้วยจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลการด าเนินงาน
ด้านสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้น คือ EVA อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ แต่ตัวแปรด้านองค์ประกอบ
คณะกรรมการชุดย่อย ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ

ด าเนินงานด้านความสามารถในการแข่งขันทั้ง ROA 
และROE ดังตารางที่ 2 
 3 .  ด้ าน โครงสร้ า งความ เป็น เจ้ าของ 
ประกอบด้วยตัวแปรสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก ไม่มีความสัมพันธ์ต่อผล
การด าเนินงานทั้งด้านสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้น
และด้านความสามารถในการแข่งขัน อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  
 4 .  ด้ า นบทบาทของคณะกร รมกา ร 
ประกอบด้วยการก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ การ
ตรวจสอบและควบคุม และการจัดหาทรัพยากรและ 
สนับสนุน พบว่าทั้ง 3 บทบาท ไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
ผลการด าเนินงานด้านสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้น 
คือ EVA แต่จากการศึกษาพบว่าบทบาทในการ
จัดหาทรัพยากรและสนับสนุน มีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกกับผลการด าเนินงานด้านความสามารถใน
การแข่งขันทั้ง ROA และROE อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ  
 การศึกษาครั้งนี้ยังพบความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรควบคุมกับผลการด า เนินงานอีกด้วย 
กล่าวคือ ระยะเวลาด าเนินงาน มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก
ROA และROE อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  และ
คุณลักษณะบริษัทด้านขนาดบริษัท FSIZE มี
คว ามสั ม พันธ์ ใ นทิ ศทา งตร งข้ า มกับผลการ
ด าเนินงานด้านการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้น 
EVA อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงไว้ดังตารางที่ 1  
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ตารางที่ 1 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlations) ระหว่างตัวแปรทั้งหมด 

Variables  BSIZE 
Log 

BCOM 
Log 

AUDC TOP5 PSTY MONC SERV 
Log 

FSIZE 
Log 

FAGE 
Log 
EVA 

Log 
ROA 

Log 
ROE 

BSIZE 1 0.033 -0.081 -0.024 -0.018 -0.019 0.007 0.017 -0.027 -0.022 -0.041 -0.044 
logBCOM 0.033 1 0.047 0.016 0.014 0.032 0.041 .173** 0.021 -0.006 -0.041 -0.053 
logAUDC -0.081 0.047 1 0.01 -0.004 -.138* -.135* 0.096 0.015 .170** -0.024 -0.022 

TOP5 -0.024 0.016 0.01 1 0.012 0.039 0.049 0.076 0.001 0.005 0.056 0.055 
PSTY -0.018 0.014 -0.004 0.012 1 .125* .194** 0.029 -.144** -0.005 -.185** .177** 

MONC -0.019 0.032 -.138* 0.039 .125* 1 .919** -0.003 -0.06 -0.036 0.049 0.055 
SERV 0.007 0.041 -.135* 0.049 .194** .919** 1 -0.011 -0.049 -0.032 0.037 0.043 

logFSIZE 0.017 .173** 0.096 0.076 0.029 -0.003 -0.011 1 0.053 -.119* 0.023 0.028 
logFAGE -0.027 0.021 0.015 0.001 -.144** -0.06 -0.049 0.053 1 0.056 .115* 0.104 
logEVA -0.022 -0.006 .170** 0.005 -0.005 -0.036 -0.032 -.119* 0.056 1 0.049 0.046 
logROA -0.041 -0.041 -0.024 0.056 -.185** 0.049 0.037 0.023 .115* 0.049 1 .986** 
logROE -0.044 -0.053 -0.022 0.055 -.177** 0.055 0.043 0.028 0.104 0.046 .986** 1 

** มีนัยส าคัญที่ระดับ .01  
* มีนัยส าคัญที่ระดับ .05 
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สัญลักษณ์ที่ใช้แทนตัวแปร 
BSIZE  หมายถึง ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
BCOM หมายถึง สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร  
AUDC  หมายถึง จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ 
TOP5  หมายถึง  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก   
PSTY  หมายถึง การก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ 
MONC หมายถึง จ านวนคณะกรรมการสรรหา 
SERV  หมายถึง การจัดหาทรัพยากรและสนับสนุน 
FSIZE  หมายถึง ขนาดบริษัท 
FAGE  หมายถึง ระยะเวลาด าเนินงาน 
EVA  หมายถึง มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ROA  หมายถึง อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ROE  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
 
สรุปและอภิปรายผล 
 ผลการศึกษาสามารถสรุปและอภิปราย
ผลได้ดังนี ้
  องค์ประกอบคณะกรรมการประกอบด้วย  
ขนาดคณะกรรมการ และสัดส่วนกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงาน ทั้ง
ด้ านสร้ า งมู ลค่ า เ พ่ิม ให้ กั บผู้ ถื อหุ้ นและด้ าน
ความสามารถในการแข่งขันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Bonn,Yoshikawa 
and Phan (2004) พบว่าขนาดคณะกรรมการ
บริ ษั ท ไม่ มี ผลต่ อการด า เ นิ น ง านของบริ ษั ท 
เช่นเดียวกับ Pham et al.,(2007) ไม่พบความ
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดคณะกรรมการบริษัทกับ
ผลการด าเนินงานที่วัดโดย Tobin’s Q และEVA
ของบริษัทในประเทศออสเตรเลีย ขณะที่ Kren 
and Kerr (1997) และ Haniffa and Hudaib 
(2006) พบว่าสัดส่วนของจ านวนคณะกรรมการ
อิสระไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนและผลการ
ด าเนินงานของบริษัท อาจมีสาเหตุมาจาก 

 1.ขนาดของคณะกรรมการไม่ใช่ปัจจัย
ส า คั ญ ที่ ตั ด สิ น ค ว า ม มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ข อ ง
คณะกรรมการควรค านึงถึงความรู้ความเชี่ยวชาญใน
ธุรกิจที่ตนปฏิบัติหน้าที่และการมีส่วนร่วมในการท า
หน้าที่ของตนเอง ถ้ากรรมการขาดความเชี่ยวชาญ
ในธุรกิจจะไม่สร้างประโยชน์ด้านผลประกอบการ
เหลือเพียงแต่บทบาทการก ากับดูแลให้ท าธุรกิจให้
ถูกกฎหมาย มีจริยธรรม (Compliance Role) และ 
Pozen, Robert C.(2010) 
 2. สัดส่วนของกรรมการอิสระมีจ านวนน้อย
และไม่ได้ตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหารอย่าง
จริงจังเพียงแต่เป็นการท าตามข้อก าหนดของตลาด
หลักทรัพย์  (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
,2555) 
 3. ความแตกต่างของลักษณะอุตสาหกรรม
หรืออาจเป็นเพราะบริบทของประเทศที่ ต่างกัน 
(Pham Suchard and Zein ,2007) 
 องค์ประกอบคณะกรรมการชุ ดย่ อย
ประกอบด้วย จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ 
AUDC มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลการ
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ด าเนินงานด้านสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้นคือ 
EVA อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับทฤษฎี
ตัวแทน (Agent Theory) ของ Jenson and 
Mecking (1976)ซึ่งโดยธรรมชาติผู้ถือหุ้นต้องการ
ผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุน ดังนั้น บทบาทของ
คณะกรรมการคือ การสร้างมูลค่าให้แก่กิจการและผู้
ถื อ หุ้ น ใ น ร ะ ดั บ ที่ สู ง ที่ สุ ด  แ ต่ ตั ว แ ป ร ด้ า น
องค์ประกอบคณะกรรมการชุดย่อย ประกอบด้วย 
จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ AUDC ไม่มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ ผ ล ก า ร ด า เ นิ น ง า น ด้ า น
ความสามารถในการแข่งขันทั้งในROA และROE
สอดคล้องกับงานวิจัยของ เตชะพิชะญะ, (2550) 
อาจมีสาเหตุมาจากตัวชี้วัดทางการเงินROA และ
ROE เป็นแหล่งข้อมูลที่มาจากงบการเงินเป็นข้อมูล
ในอดีตทั้งสิ้นและข้อมูลหลายส่วนมักถูกตกแต่ง 
บิดเบือนโดยวิธีการบัญชีต่าง ๆ ส่งผลให้ผู้บริหาร
วิเคราะห์ข้อมูลผิดพลาดท าให้ไม่สามารถบ่งชี้ได้แน่
ชัดว่าก าไรที่ได้นั้นคุ้มค่ากับการลงทุนหรือไม่ต่างจาก 
EVA ซึ่งเป็นก าไรที่อยู่ในหลักเงินสดที่จับต้องได้จริง 
โดยองค์การจะมีก าไรนอกเหนือจากค่าใช้จ่าย
ทั้งหมดที่รวมค่าเสียโอกาสเข้าไปด้วย (ร่มโพธิ์ , 
2550) 
 โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ประกอบด้วย
ตัวแปร สัดส่วนจ านวนหุ้น ที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
5  อั นดั บ แรก  ไม่ มี ค ว ามสั ม พันธ์ ต่ อผลกา ร
ด าเนินงานทั้งด้านสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้นและ
ด้านความสามารถในการแข่งขันอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ สอดคล้องกับ Pham, Suchard and 
Zein (2007) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทโดยดู
จาก Tobin’s Qและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) กับสัดส่วนความเป็นอิสระของกรรมการ 
ขนาดคณะกรรมการและโครงสร้างการถือหุ้นอาจมี
สาเหตุมาจาก 

 1.  โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่มักจะมีพ้ืนฐานมา
จากบริษัทครอบครัว ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สามารถท า
หน้าที่ด้านการก าหนดนโยบายและควบคุมการ
ด าเนินงานของบริษัทโดยไม่มีระบบการตรวจสอบ
และถ่วงดุล  (ศรีจั่นเพชร,2551) 
 2.  โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศไทยเป็นแบบกระจุกตัวซึ่งพบ
มากในประเทศแถบเอเชีย มีลักษณะที่รวมกันอยู่
ระหว่างความเป็นเจ้าของและอ านาจการควบคุม
กิจการ(Shleifer and Vishny,1997)  ดังนั้นผู้มี
อ านาจควบคุมอาจมีส่วนในการจัดท าและมีอิทธิพล
ต่อการตัดสินใจเลือกวิธีการบัญชีและน าเสนอข้อมูล
ในรายงานทางการเงินเป็นเท็จด้วยตนเอง ทั้งนี้ เพ่ือ
แสวงหาผลประโยชน์เฉพาะในกลุ่มของตน (Ball et 
al.,2003)  
 3. ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สามารถแทรกแซงการ
บริหารงาน รวมถึงก าหนดนโยบายส าคัญในบริษัท
ได้ง่าย ดังนั้น โอกาสที่ผู้ถือหุ้นรายย่อยจะรวบรวม
สิทธิออกเสียงให้เพียงพอในการลงมติที่ประชุมใน
เ รื่ อ งที่ ขั ด แย้ ง เ ป็ น ไ ป ไ ด้ ย า ก ใ นท า งป ฏิ บั ติ                      
(Shleifer and Vishny,1997)                            
 ด้ า น บ ท บ า ท ข อ ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร
ประกอบด้วย การก าหนดนโยบายและกลยุทธ์ การ
ตรวจสอบและควบคุม และการจัดหาทรัพยากรและ
สนับสนุน พบว่าทั้ง 3 บทบาทไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
ผลการด าเนินงานด้านสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้น
คือ EVA นอกจากนี้พบว่าบทบาทการก าหนด
นโยบายและกลยุทธ์ ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการ
ด า เนินงานด้านความสามารถในการแข่ งขัน
สอดคล้อง Barton and Wiseman (2015) พบว่า
ข้อมูลที่แสดงให้เห็นว่ากรรมการส่วนใหญ่ไม่เข้าใจ
กลยุทธ์ของบริษัท (คณะกรรมการส่วนมากไม่ได้ท า
ภารกิจหลักของพวกเขาคือ ให้การก ากับดูแลที่
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แข็งแกร่ง และการสนับสนุนด้านกลยุทธ์แก่ฝ่าย
บริหารในการสร้างมูลค่าระยะยาว) อาจมีสาเหตุมา
จาก 
 1.คณะกรรมการอาจจะให้ค าแนะน าและ
ค าปรึกษาแก่ฝ่ายบริหารในบางเรื่องเท่านั้น และ
เป็นการกระท าในกรณีที่ เกิดวิกฤตหรือมีความ
จ าเป็นจริงๆ  
 2 .คณะกรรมการมีบทบาทช่วยให้ทีม
บริหารตัดสินใจในเรื่องส าคัญๆและจะไม่เข้ามายุ่ง
กับการบริหารโดยตรง (day-to-day operation) 
แต่ จะ ให้ ความร่ วมมื อหรื อค าแนะน า ใน เชิ ง
ยุทธศาสตร์ภาพรวมอย่างเต็มที่ หรือบางบริษัทใช้
ระบบ Advisory Board คือเป็นแค่ "คณะที่ปรึกษา" 
ซึ่งมักมีความเป็นทางการน้อยกว่า และท างานกันไม่
จริงจังเท่ากับคณะกรรมการเต็มรูปแบบ  
 3.รูปแบบคณะกรรมการในประเทศไทย 
คือระบบ  Unitary Board รับผิดชอบทั้งเรื่องการ
ตัดสินใจทางธุรกิจและก ากับดูแลการด าเนินงานของ
ฝ่ายบริหาร แต่หากไม่มีระบบตรวจสอบและถ่วงดุล
ที่ดี อาจท าให้คณะกรรมการไม่สามารถท าหน้าที่ได้
ครบถ้วน โดยเฉพาะการตรวจสอบและคานอ านาจ
กับฝ่ายบริหาร (ขันธวิทย์ และคณะ, 2552) 
 บทบาทของคณะกรรมการด้ านการ
ตรวจสอบและควบคุมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง
ข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดจาก ROA 
และ ROE อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยอาจมี
สาเหตุมาจากคณะกรรมการบริษัทไม่มีหน้าที่
รับผิดชอบโดยตรงแต่จะแต่งตั้งคณะกรรมการชุด
ย่ อ ย ขึ้ น เ พ่ื อ ป ฏิ บั ติ ห น้ า ที่ ห รื อ ท า ง า น แ ท น
คณะกรรมการบางส่วนได้ตามความจ าเป็นโดย
พิจารณาลักษณะของธุรกิจ ความซับซ้อนหรือความ
ต้องการความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านคณะกรรมการ
ชุดย่อยท่ีมีการแต่งตั้งและบทบาทมากขึ้นในปัจจุบัน
ได้แก่ คณะกรรมการตรวจสอบซึ่งเป็นองค์กรอิสระ

ที่จะให้การสนับสนุนและปฏิบัติการในนามของ
คณะกรรมการบริษัทเพ่ือสอบทานข้อมูลทางการเงิน
ที่เสนอแก่ผู้ถือหุ้นและผู้เกี่ยวข้องอ่ืน ๆ   
 นอกจากนี้ยังพบว่าบทบาทในการจัดหา
ทรัพยากรและสนับสนุน SERV มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางบวกกับผลการด าเนินงานด้านความสามารถ
ในการแข่งขันทั้งในส่วนของ ROAและROE อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎีการ
สร้างคุณค่า (Value creation) ของ Huse (2007) 
มุ่งให้ความส าคัญหลักของคณะกรรมการบริษัทใน
ฐานะผู้ที่สามารถเข้าถึงทั้งโดยทางตรงหรือทางอ้อม
ในทรัพยากรธุรกิจ เพ่ือใช้ในการด าเนินงานโดยมอง
องค์การเป็นระบบเปิด ควรมีความสามารถในการ
สร้างเครือข่ายเพ่ือให้เกิดความได้เปรียบในการ
แข่งขันของกิจการและสร้างคุณค่าให้เกิดขึ้นใน
องค์กร  
 
ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ 
 1. นักลงทุนสามารถใช้เป็นแนวทางในการ
พิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เนื่องจากศักยภาพของคณะกรรมการบริษัทจด
ทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถ
สะท้อนให้เห็นมูลค่าของกิจการจากมุมมองทางด้าน
เศรษฐศาสตร์และมุมมองทางด้านบัญชี 
 2. ผู้ถือหุ้นสามารถน าผลการศึกษาเป็น
แนวทางในการก าหนดองค์ประกอบคณะกรรมการ
บริษัทให้มีความเหมาะสมและตอบสนองความ
ต้องการของกลุ่มผู้ถือหุ้น 
 3.  ตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย
สามารถน าผลการศึกษาเป็นแนวทางในการ
พิจารณาความเหมาะสมในการก าหนดแนวปฏิบัติ
ด้านบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษัท 
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ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยครั้งต่อไป 
 1. การศึกษาในครั้งนี้ ใช้ระยะเวลาเก็บ
ข้อมูลเพียง 5 ปี อาจท าให้ไม่เห็นแนวโน้มในการ
เปลี่ยนแปลงเท่าที่ควร ดังนั้น ควรเพ่ิมระยะเวลาใน
การเก็บข้อมูลให้มากขึ้นจะท าให้การศึกษามีความ
แม่นย ามากยิ่งขึ้น 

 2. ควรน าปัจจัยอ่ืนที่ส าคัญในการก ากับ
ดูแลกิจการ ได้แก่  การบริหารความเสี่ยง (Risk 
Management) ภ า ว ะ ผู้ น า  ( Leadership)แ ล ะ
วัฒนธรรมองค์กร (Organization Culture)                   
มาศึกษาเพ่ิมเติมในการวิจัยครั้งต่อไปเนื่องจากอาจ
มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 
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