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บทท่ี 1 

 บทน ำ  

1. ควำมส ำคัญของปัญหำกำรวิจัย 

การก ากับดูแลกิจการ(Corporate Governance: CG) เป็นกลไกส าคัญที่จะสามารถช่วยแก้ไข

ปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ระหว่างผู้บริหารซึ่งตามทฤษฎีตัวแทน 

(Agency Theory) เรียกว่าเป็น ตัวแทน (Agent)  กับผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของกิจการหรือเรียกว่าเป็น

ตัวการ (Principal) เนื่องจากผู้ถือหุ้นจ านวนมากไม่สามารถเข้าร่วมบริหารจัดการบริษัทได้อย่างใกล้ชิด 

จึงต้องแต่งตั้งบุคคลที่ไว้วางใจให้เป็นกรรมการเพ่ือเข้าไปควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัทซึ่งเป็นตัวแทนในการ

บริหารกิจการ การที่จะเกิดความมั่นใจและไว้วางใจได้ จ าเป็นจะต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี กล่าวคือ 

คณะกรรมการบริษัท (Board of Director) ต้องท าหน้าที่เพ่ือรักษาผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้น

อย่างเต็มที ่ไม่ใช้ต าแหน่งในการหาประโยชน์ส่วนตัว แต่ต้องดูแลผู้บริหารและฝ่ายจัดการให้ท างานอย่างมี

ประสิทธิภาพ เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับเงินที่น ามาลงทุน ในขณะเดียวกันต้องให้สิทธิผู้

ถือหุ้นไดร้ับทราบข้อมูลของบริษัท มีสิทธิในการตัดสินใจเรื่องส าคัญ รวมถึงสามารถตรวจสอบการท างาน

ของกรรมการและผู้บริหารได ้  

  การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยให้ผู้มีส่วนได้เสียในกิจการได้รับความเป็นธรรม หากกิจการใดมี
การก ากับดูแลกิจการที่ดี ย่อมได้รับความสนใจจากผู้ลงทุน และการหาพันธมิตรทางธุรกิจได้ง่ายขึ้น การ
ก ากับดูแลกิจการยังช่วยสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจากการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้
ลงทุนแล้ว คณะกรรมการบริษัทควรก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่ผลได้ คือ ความสามารถในการแข่งขันได้
ทั้งในและนอกประเทศ มีผลประกอบการที่ดีโดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว ประกอบธุรกิจอย่างมี
จริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย ท ากิจกรรมที่เป็นประโยชน์ต่อ
สังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อม ตลอดจนสามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการ
เปลี่ยนแปลง อันเป็นไปตามเจตนารมณ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ หรือส านักงาน ก.ล.ต. ที่ก าหนดหลักปฏิบัติส าหรับคณะกรรมการบริษัทไว้ 8 ข้อหลัก ใน
“หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2560” ที่เรียกโดยย่อว่า “CG Code 2017”  
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ซึ่งคณะกรรมการบริษัทสามารถใช้ดุลพินิจในการน าไปปรับใช้ตามความเหมาะสมกับธุรกิจของตน เพ่ือ
ประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้แก่จการอย่างยั่งยืน แต่มิใช่เป็นข้อก าหนดที่ต้องปฏิบัติตาม (Comply) 
หรือเป็นการบังคับ ดังนั้นแต่ละบริษัทจึงอาจน าไปใช้ปฏิบัติที่แตกต่างกันได้   
 จากรายงานผลการศึกษาในต่างประเทศหลายชิ้น พบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยสร้าง

มูลค่าให้แก่กิจการ เช่น Sami, Wang, and Zhou (2011)  พบว่ามาตรการก ากับดูแลกิจการที่ดีมี

ผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและ Tobin’s Q  ท านองเดียวกับ Klapper 

and Love (2004) ที่ศึกษาเรื่องการก ากับดูแลกิจการ การปกป้องคุ้มครองผู้ลงทุนและผลการด าเนินงาน

ในตลาดเกิดใหม่  พบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์อย่างสูงกับผลการด าเนินงานที่ดีและ

มูลค่ากิจการ สอดคล้องกับ Brown and Caylor (2004) ที่พบว่า บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีกว่า

สามารถให้ผลที่ดกีว่าใน 3 ด้าน ได้แก่ 1) ผลการด าเนินงาน (Operating Performance) ซึ่งวัดด้วยอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) อัตราก าไรสุทธิ (Profit Margin) และอัตรา

การเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 2) มูลค่ากิจการ (Firm Value) ซึ่งวัดด้วย Tobin’s Q และ 3) 

การจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้น (Shareholder Payout) ซึ่งวัดด้วยอัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend 

Yield) สอดคล้องกับ Gompers et al. (2003) ที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาจ านวน 1,500 

บริษัท ในช่วงปี ค.ศ. 1991 ถึง 1999 พบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่า

กิจการซ่ึงวัดด้วย Tobin’s Q และมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานซึ่งวัดด้วยอัตราก าไรสุทธิ  

ส าหรับในประเทศไทย การวิจัยส่วนใหญ่เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากั บดูแล

กิจการที่ดีกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ส่วน

การศึกษาการก ากับดูแลกิจการที่เกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) ยังมีจ านวนน้อย อาจ

เนื่องมาจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกิจ  ซึ่งได้

เปิดด าเนินการอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน 2542 หลังจากการเปิดตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) มาเป็นเวลา 24 ปี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประทศไทยได้เปิดท าการซื้อขายขึ้นอย่างเป็น

ทางการครั้งแรก ในปี พ.ศ. 2518) การจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มีพันธกิจเพ่ือเปิดโอกาสให้

ผู้ประกอบการและธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน สามารถเติบโตได้อย่าง

ยั่งยืน ด้วยความโปร่งใสและมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี แต่นับจากเปิดด าเนินการในปี พ.ศ. 2542 ถึงปี 
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พ.ศ. 2561 เป็นเวลาเกือบ 20 ปี พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในปี 2561 มี

จ านวนทั้งสิ้น 159 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562)  

ในระยะแรกตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ยังไม่ได้จัดแบ่งบริษัทจดทะเบียนตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
ต่อมาในปี พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เห็นว่ามีบริษัทเข้ามาจดทะเบียนในธุรกิจที่มีความ
หลากหลายมากข้ึน เช่น ธุรกิจที่เก่ียวกับสินค้าเทคโนโลยีต่างๆ ธุรกิจทันตกรรม ธุรกิจสปา ธุรกิจพลังงาน
ทดแทน รวมถึงผู้ให้บริการทางเทคโนโลยีที่เกี่ยวข้องกับการจัดการข้อมูลและการสื่อสาร เป็นต้น ตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จึงได้จัดหมวดหมู่ของบริษัทจดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้
หลักเกณฑ์เช่นเดียวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และประกาศใช้อย่างเป็นทางการในเดือน
มกราคม 2558 ทั้งนี้เพ่ือให้ผู้ลงทุนสามารถน าข้อมูลไปใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุนได้สะดวกขึ้น 
เนื่องจากบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจเดียวกัน จะมีลักษณะการประกอบธุรกิจที่
ใกล้เคียงกัน ท าให้ผู้ลงทุนสามารถเปรียบเทียบข้อมูลในการลงทุนและประเมินมูลค่าของธุรกิจได้สะดวก
มากขึ้น  

ในปี 2558 – 2561 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความผันผวน และมีแนวโน้ม

ลดลง โดยปี 2559 ปิดที่ระดับ 616.27 จุด สูงกว่าปี 2558 ซึ่งปิดที่ระดับ 522.62 จุด คิดเป็นเพ่ิมขึ้นร้อย

ละ 17.92 แต่กลับลดลงมาปิดที่ระดับ 540.37 จุด ในปี 2560 คิดเป็นลดลงร้อยละ 12.32 และปิดที่

ระดับ 356.44 จุด ในปี 2561 คิดเป็นลดลงร้อยละ 34.04 และเมื่อพิจารณามูลค่าหลักทรัพย์ ซึ่งไม่รวม

ใบส าคัญแสดงสิทธิฯ หน่วยลงทุน หุ้นกู้  หุ้นกู้แปลงสภาพ และหลักทรัพย์ในหมวดกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ ปรากฏว่า มูลค่าตามราคาพาร์ ในปี 2561 เท่ากับ 140,782.55 ล้านบาท เพ่ิมขึ้นจากปี 

2558 ซึ่งมีมูลค่า 83,148.05 ล้านบาท คิดเป็นเพ่ิมขึ้นร้อยละ 69.32 แต่มูลค่าตามราคาตลาดกลับลดลง

จากปี 2558 ซึ่งมีมูลค่าตามราคาตลาด 323,478.44 ล้านบาท ลดลงเหลือ 240,816.96 ล้านบาท ในปี 

2561 คิดเป็นลดลงร้อยละ 25.56 ในขณะที่มูลค่าหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าปี 

2561 มูลค่าตามราคาพาร์เพิ่มขึ้นจากปี 2558 คิดเป็นร้อยละ 22 และมูลค่าตามราคาตลาดก็เพ่ิมขึ้นจากปี 

2558 คิดเป็นร้อยละ 30.09 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) 

แม้ว่าผลการศึกษาส่วนใหญ่จะพบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับผลการ

ด าเนินงานที่ดี   แต่การก ากับดูแลกิจการที่ดีต้องใช้เครื่องมือหรือกลไกที่บริษัทมีเป็นทางเลือกจ านวนมาก 

เช่น สัดส่วนกรรมการอิสระ จ านวนคณะกรรมการบริหาร ค่าตอบแทนกรรมการ สัดส่วนการถือหุ้นของ
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นักลงทุนสถาบันและผู้ถือหุ้นรายย่อย จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการต่อปี การบริหารงานโดย

เครือญาติของผู้ถือหุ้นใหญ่ เป็นต้น กลไกเหล่านั้นจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการและส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจริงหรือไม่ และเนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นตลาดที่ก าลังเจริญเติบโต 

ซึ่งจากปี 2552 มีจ านวนบริษัทจดทะเบียน 60 บริษัท ได้เพ่ิมเป็น จ านวน 159 บริษัทในปี 2561 

ประกอบกับมีหลายกลุ่มอุตสาหกรรมที่เข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มากขึ้น ซึ่งจะ

ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุนให้เกิดความมั่นใจในการเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ประกอบกับ ในยุค Thailand 4.0 และเศรษฐกิจที่ขับเคลื่อนด้วยนวัตกรรม รวมถึงเทคโนโลยีที่ได้รับการ

พัฒนาอย่างก้าวไกลเข้ามามีบทบาทส าคัญในการสร้างตลาดและมูลค่าให้กับผลิตภัณฑ์และส่งผลกระทบ

อย่างรุนแรงต่อตลาดของผลิตภัณฑ์เดิม ท าให้บริษัทจดทะเบียนต้องเผชิญกับความท้าทายที่ เพ่ิมมากขึ้น 

ทั้งเรื่องการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้น ความรับผิดชอบต่อสังคม การดูแลสิ่งแวดล้อม และการก ากับ

ดูแลกิจการ เพ่ือการพัฒนาสู่ความยั่งยืนร่วมกัน โดยต้องไม่มองว่าการก ากับดูแลกิจการแยกส่วนจากการ

ประกอบธุรกิจและเป็นต้นทุนที่เพ่ิมข้ึน 

จากที่กล่าวมาข้างต้น จะเห็นว่า การก ากับดูแลกิจการจะช่วยสร้างคุณค่าให้แก่กิจการ ช่วยให้ผู้มี

ส่วนได้เสียในกิจการได้รับความเป็นธรรม กิจการที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีย่อมได้รับความสนใจจากผู้

ลงทุนและสามารถหาพันธมิตรทางธุรกิจได้ง่ายขึ้น ในทางตรงข้ามหากขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะท า

ให้ผู้มีส่วนได้เสียขาดความเชื่อมั่นต่อกิจการ และโดยเฉพาะผู้ลงทุนจะขาดความมั่นใจในการลงทุนอันจะ

เป็นผลเสียต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  ดังนั้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาการก ากับ

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงเป็นตลาดทีก่ าลังเจริญเติบโต ว่ามีการ

ก ากับดูแลกิจการอย่างไร และการก ากับดูแลกิจการส่งผลอย่างไรต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ   

 

2.  วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 

  การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ดังนี้ 

2.1 เพ่ือศึกษาการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
2.2 เพ่ือศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน 
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ตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  
2.3 เพ่ือศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ   
 

3. กรอบแนวคิดกำรวิจัย 

จากการศึกษาวรรณกรรมทั้งที่ เป็นแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องทั้งใน

ต่างประเทศและในประเทศ ผู้วิจัยไดน้ ามาสังเคราะห์เป็นกรอบแนวคิดการวิจัย แสดงได้ดังภาพที่ 1.1  

 

              ตัวแปรอิสระ                                                  ตัวแปรตำม 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่  1.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

ส าหรับที่มาของกรอบแนวคิดการวิจัยที่แสดงข้างต้น ผู้วิจัยก าหนดตัวแปรตาม คือ มูลค่ากิจการ 

และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้เลือกวิธีการค านวณมูลค่ากิจการ 

โดยค านวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น เป็นแนวคิดของการวัดผลการด าเนินงานของกิจการ โดยน าก าไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส าหรับตัวแปรอิสระท่ีเลือกมาศึกษา มีเหตุผลที่ผู้วิจัยเลือกตัวแปรอิสระมาศึกษาดังนี ้

กำรก ำกับดูแลกิจกำร 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

2. สัดส่วนกรรมการอิสระ 
3. จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการต่อปี 
4. ค่าตอบแทนกรรมการ 
5. การควบต าแหน่งของผู้บริหาร 
6. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย 
7. สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท 
8. คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
 

 

- มูลค่ำกิจกำร 

   (Tobin’s Q) 

 - อัตรำผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
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1. ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท เหตุผลที่ผู้วิจัยเลือกตัวแปรขนาดของคณะกรรมการ 
บริษัทมาใช้เป็นตัวแปรอิสระ เนื่องจากปัญหาตัวแทน ท าให้ต้องมีคณะกรรมการบริษัทเข้ามามีบทบาท
ส าคัญในการก ากับดูแลกิจการให้บรรลุวัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้ โดยที่ถ้ามีจ านวนกรรมการมากก็จะท าให้
มีโอกาสได้ผู้ที่มีความรู้และประสบการณ์ที่หลากหลายมาช่วยในการก ากับดูแลกิจการให้ได้ผลดียิ่งขึ้น และ
ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ที่ออกโดยส านักงาน ก.ล.ต. ได้ก าหนดหลักในการเสริมสร้าง
คณะกรรมการบริษัทที่มีประสิทธิผล  ควรมีการทบทวนโครงสร้างคณะกรรมการในเรื่องขนาดที่เหมาะสม
และจ าเป็นต่อการน าพาองค์กรสู่วัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักที่ก าหนดไว้ นอกจากนี้ยังมีข้อสนับสนุน
จากงานวิจัย เช่น  Kyereboach and Beikpe (2002) ) ทีพ่บว่าจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัท
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดด้วย Tobin’s Q, อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของยอดขาย และ Esra Ahmed and AllamHamdan (2015) ที่พบว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

2. สัดส่วนกรรมกำรอิสระ เหตุผลที่ผู้วิจัยเลือกตัวแปรสัดส่วนกรรมการอิสระมาใช้เป็น 
ตัวแปรอิสระ เนื่องจากตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี คณะกรรมการบริษัทควรมีกรรมการอิสระที่
สามารถให้ความเห็นเกี่ยวกับการท างานของฝ่ายจัดการได้อย่างอิสระ คณะกรรมการบริษัทต้องก ากับดูแล
กิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท  ต้องมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็น
อิสระจากฝ่ายจัดการ รวมทั้งควรมีการทบทวนในเรื่องสัดส่วนกรรมการที่เป็นอิสระ ที่เหมาะสมและ
จ าเป็นต่อการน าพาองค์กรสู่วัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักที่ก าหนดไว้  นอกจากนี้ยังมีข้อสนับสนุนจาก
งานวิจัย เช่น Bai, Liu,Lu, Song and Zhang (2003) ทีพ่บว่า สัดส่วนกรรมการอิสระที่สูงส่งผลทางบวก
ต่อมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q  อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กล่าวคือกิจการที่มีสัดส่วน
กรรมการอิสระสูงย่อมมีค่า Tobin’s Q สูงด้วย ท านองเดียวกับวัลภา ฐิตเมธากุล (2553) ที่พบว่า สัดส่วน
กรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดจาก Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
รวมทั้งณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์ (2556) และอรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) ที่พบว่า สัดส่วนกรรมการ
อิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ      

3. จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรต่อปี เหตุผลที่ผู้วิจัยเลือกตัวแปรจ านวนครั้งของ

การประชุมคณะกรรมการต่อปีมาใช้เป็นตัวแปรอิสระ เนื่องจากตามแนวปฏิบัติที่ดีของการก ากับดูแล

กิจการ จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัทควรพิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่และ

ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท เพ่ือให้คณะกรรมการบริษัทสามารถก ากับควบคุมและดูแลการ

ปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการได้อย่างต่อเนื่องและทันการณ์  ประกอบกับมีงานวิจัยที่พบความขัดแย้งกัน เช่น 
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Chou et al. (2013) พบว่าระดับการเข้าร่วมประชุมของคณะกรรมการบริษัทสามารถส่งเสริมต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในไต้หวัน แต่กานดา พิศาลปีติ (2558) พบว่าจ านวนครั้งของการเข้า

ประชุมคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น จึงเป็นที่น่าสนใจว่า จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการต่อปีจะมีผลกระทบต่อมูลค่า

กิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หรือไม่ เพียงใด  

4. ค่ำตอบแทนกรรมกำร เหตุผลที่ผู้วิจัยเลือกตัวแปรค่าตอบแทนกรรมการมาใช้เป็นตัวแปร

อิสระ เนื่องจากตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทควรค านึงถึง

โครงสร้างและอัตราค่าตอบแทนที่เหมาะสมกับความรับผิดชอบและจูงใจให้คณะกรรมการบริษัทน าพา

องค์กรให้ด าเนินงานตามเป้าหมายทั้งระยะสั้นและระยะยาว นอกจากนี้ยังมีข้อสนับสนุนจากงานวิจัยของ 

พรอนงค์ บุษราตระกูล และสุนทรี เหล่าพัดจัน (2560) ที่พบว่า การก าหนดค่าตอบแทนคณะกรรมการ

บริษัทเป็นกลไกหนึ่งของการก ากับดูแลกิจการที่ดีโดยมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานของ

บริษัท ซึ่งการก าหนดจ านวนเงินค่าตอบแทนควรสอดคล้องกับขอบเขตความรับผิดชอบในการติดตาม 

ก ากับนโยบาย ดูแลการบริหารจัดการและลดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของกับ

ผู้บริหาร เพ่ือส่งผลให้สามารถสร้างมูลค่าแก่กิจการ  

5. กำรควบต ำแหน่งของผู้บริหำร เหตุผลที่ผู้วิจัยเลือกตัวแปรการควบต าแหน่งของผู้บริหารมา

ใช้เป็นตัวแปรอิสระ เนื่องจากการควบต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน ๆ เดียวกัน 

อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งตามทฤษฎีตัวแทน ผู้ถือหุ้นแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัท 

แล้วคณะกรรมการบริษัทเแต่งตั้งผู้บริหารเป็นตัวแทนจัดการงานของบริษัท โดยมีคณะกรรมการบริษัท

เป็นผู้ควบคุมดูแล ซึ่งหากเป็นคนเดียวกันแล้วจะท าให้ไม่สามารถตรวจสอบการด าเนินงานได้อย่างเต็มที่ 

และเปิดโอกาสให้ผู้บริหารมีการตัดสินใจเพ่ือสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองโดยไม่ค านึงถึงผลประโยชน์

สูงสุดของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน ซึ่งตามทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียนั้น การก ากับดูแลกิจการที่ดี

คณะกรรมการบริษัทควรค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มอันแสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม และตาม

หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี คณะกรรมการบริษัทควรก าหนดอ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการและ

กรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน และเพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด ควรแยกบุคคลที่ด ารง

ต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการ นอกจากนี้ยังมีข้อสนับสนุน
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จากงานวิจัย เช่น Rechner and Dalton (2006) พบว่าบริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดกับ

ต าแหน่งประธานกรรมการ มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง และส่งผลต่อค่า

Tobin’s Q ที่สูงขึ้น เช่นเดียวกับ Chiang (2005) พบว่าหากบริษัทมีความสามารถในการลดปัญหาความ

ขัดแย้งของตัวแทนโดยการแบ่งแยกหน้าที่ความรับผิดชอบระหว่างประธานกรรมการและฝ่ายจัดการ จะ

ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดียิ่งข้ึน 

6. สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรำยย่อย เหตุผลที่ผู้วิจัยเลือกตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของผู้
ถือหุ้นรายย่อยมาใช้เป็นตัวแปรอิสระ เนื่องจากโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทแสดงให้เห็นถึงกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการในการป้องกันการครอบง ากิจการ ถ้าการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยมีสัดส่วนที่สูง ย่อม
สะท้อนให้เห็นถึงการกระจายการถือครองหลักทรัพย์มิให้กระจุกตัวในกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งมากเกินไป แต่
อย่างไรก็ตามผู้ถือหุ้นรายย่อยมักจะเน้นการลงทุนระยะสั้น จึงอาจไม่ได้ให้ความสนใจในการติดตามและ
ตรวจสอบการด าเนินงานของบริษัท ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยมี
ผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นหรือไม่ อย่างไร  

7. สัดส่วนกำรถือหุ้นของกรรมกำรบริษัท เหตุผลที่ผู้วิจัยเลือกตัวแปรสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทมาใช้เป็นตัวแปรอิสระ เนื่องจากโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทแสดงให้เห็นถึงกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการ การที่กรรมการบริษัทถือหุ้นในสัดส่วนที่มาก จะสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนนั้น
ยังคงเป็นธุรกิจแบบครอบครัวที่ถือหุ้นในแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure) ซึ่งจะ
มีความคล่องตัวในการบริหารงานและผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะรับรู้ถึงความเป็นเจ้าของบริษัทจึงเกิดแรงจูงใจใน
การบริหารงานให้ได้ผลดี และมีแนวโน้มที่จะค านึงถึงผลประโยชน์และความอยู่รอดของบริษัทในระยะยาว 
ซึ่ง Li, Wang and Deng (2008) กล่าวว่าโครงสร้างของผู้ถือหุ้นมีส่วนส าคัญต่อผลการด าเนินงานของ
กิจการ เพราะหากบุคคลใดมีสัดส่วนการถือหุ้นอยู่ในระดับสูงหรือสามารถรวบรวมหุ้นให้กระจุกตัวในกลุ่ม
ของผู้ถือหุ้นที่มีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกันจะท าให้มีอ านาจในการควบคุมกิจการ ปกป้องผลประโยชน์ของ
ตนเอง และตรวจสอบผลการด าเนินงานของกิจการ  ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาว่าสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษัทมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นหรือไม่ อย่างไร 

8. คะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำร เหตุผลที่ผู้วิจัยเลือกตัวแปรคะแนนการก ากับดูแลกิจการมาใช้
เป็นตัวแปรอิสระ เนื่องจากคะแนนการก ากับดูแลกิจการเป็นตัวชี้วัดองค์รวมของการก ากับดูแลกิจการ ซึ่ง
จากงานวิจัยของ Klapper and Love (2004) และ Renders et al. (2010)  พบว่า คะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางเดียวกัน เช่นเดียวกับภาวนา สุขเกษม 
(2552) ที่พบว่าคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่า
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กิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กานดา พิศาลปีติ (2558) พบว่าคะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  และ
สุรางค์ เห็นสว่าง (2560)  พบว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
               อนึ่งในการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ Panel Data Regression แบบ Fixed Effect 

จึงจะควบคุมปัจจัยภายนอกให้อยู่ในกรอบที่ไม่มาก่อกวนผลการวิเคราะห์ข้อมูล โดยการน าปัจจัย

ภายนอกมาร่วมเป็นตัวแปรอิสระ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งนี้ จึงเพ่ิมตัวแปรอิสระอีก 2 ตัวแปร ได้แก่ 

ขนาดของกิจการและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีเหตุผลสนับสนุนดังนี้ 

1. ขนำดของกิจกำร เหตุผลที่ผู้วิจัยน าขนาดของกิจการซึ่งเป็นปัจจัยภายนอกมาร่วมเป็นตัว 

แปรอิสระด้วย เนื่องจากกิจการที่มีขนาดใหญ่ย่อมสามารถด าเนินงานที่ได้เปรียบกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก 

เช่น การจัดหาเงินทุนท าได้ง่ายกว่า  การด าเนินงานเกิดการประหยัดจากขนาด เป็นต้น และหากพิจารณา

ในแง่ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้ลงทุนภายนอก บริษัทที่มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่

จะจัดหาข้อมูลที่มีความละเอียดและมีความชัดเจนให้แก่ผู้ลงทุนได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก นอกจากนี้มี

ข้อสนับสนุนจากงานวิจัยของ Sami, Wang, and Zhou (2011) ที่พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์

ทางบวกกับผลการด าเนินงาน เช่นเดียวกับกิตติชัย สถิตย์มั่นวิวัฒน์ (2548) ที่พบว่าขนาดของบริษัทมี

อิทธิพลทางบวกต่อผลการด าเนินงานที่วัดด้วย Tobin’s Q และอรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2558) ที่พบว่า

ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 รวมถึงกานดา พิศาลปีติ (2558) ที่พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ

ด าเนินงานของบริษัทท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 

2. อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เหตุผลที่ผู้วิจัยน าตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้

ถือหุ้นซ่ึงเป็นอัตราส่วนที่แสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการโดยเทียบระหว่างเงินทุนจากเจ้าหนี้กับเงินทุน

จากเจ้าของ ถือเป็นปัจจัยภายนอกมาร่วมเป็นตัวแปรอิสระด้วย เนื่องจากการจัดหาเงินทุนจากเจ้าหนี้มี

ข้อดีคือท าให้กิจการสามารถน าดอกเบี้ยมาเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี ท าให้ประหยัดภาษีได้ แต่อย่างไรก็ตาม 

หากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงเกินไป ย่อมก่อให้เกิดความเสี่ยงทางการเงิน  กิจการจะต้อง

ปฏิบัติตามเงื่อนไขของการก่อหนี้ (Debt Covenants) อาจท าให้ถูกจ ากัดในการลงทุนในโครงการที่มี

ผลตอบแทนสูงแต่มีความเสี่ยงสูง ส่งผลให้ไม่สามารถสร้างมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ



10 
 

ผู้ถือหุ้นในระดับที่สูงได้ นอกจากนี้มีข้อสนับสนุนจากงานวิจัยของ Bai, Liu,Lu, Song and Zhang 

(2003) ที่พบว่า ความเสี่ยงทางการเงินที่วัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวแปรที่มี

ความสัมพันธ์ทางลบกับมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q และกานดา พิศาลปีติ (2558) ที่พบว่า

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดด้วยอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

 

4. สมมติฐำนกำรวิจัย  

 การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยคาดว่าทิศทางผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อมูลค่ากิจการและอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นดังนี้ 

4.1 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก 

4.2 สัดส่วนกรรมการอิสระมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก 

4.3 จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการต่อปีมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก 

4.4 ค่าตอบแทนกรรมการมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก 

4.5 การควบต าแหน่งของผู้บริหารมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางลบ 

4.6 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางลบ 

4.7 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก 

4.8 คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก 
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ส าหรับเหตุผลที่ว่าท าไมผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานเป็นบวกและลบดังกล่าวข้างต้น ผู้วิจัยจะได้อธิบายใน
ท้ายบทที่ 2 ต่อไป 

 

5. ขอบเขตกำรวิจัย  
 

5.1 ขอบเขตด้ำนเนื้อหำ  

เนื้อหาของการวิจัยครั้งนี้มุ่งเน้นศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อมูลค่ากิจการและ

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยการก ากับ

ดูแลกิจการซึ่งเป็นตัวแปรอิสระศึกษาจากตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ 

จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการต่อปี ค่าตอบแทนกรรมการ  การควบต าแหน่งของผู้บริหาร 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท และคะแนนการก ากับดูแล

กิจการ ส่วนมูลค่ากิจการวัดจาก Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) และอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นค านวณจากก าไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น  

5.2 ขอบเขตด้ำนประชำกร  

การวิจัยครั้งนี้ศึกษาข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี 2558 – 

2561 โดยในแต่ละปีมีจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ดังนี้ ปี 2558 จ านวน 122 

บริษัท ปี 2559 จ านวน 134 บริษัท ปี 2560 จ านวน 150 บริษัท และปี 2561 จ านวน 159 บริษัท 

(ข้อมูล ณ วันที่ 28 กุมภาพันธ์ 2562)  

ส าหรับลักษณะประชากรที่น ามาศึกษา ผู้วิจัยได้ก าหนดประชากรที่ศึกษาต้องมีลักษณะตาม

เงื่อนไขคือ เป็นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มีการด าเนินงานต่อเนื่องและมี 

ข้อมูลครบถ้วนในช่วงเวลาที่ท าวิจัยคือปี 2558 -2561 โดยไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งจาก

เงื่อนไขที่ก าหนดข้างต้น จึงได้จ านวนประชากรที่น ามาศึกษารวมทั้งสิ้น 77 บริษัท 

5.3 ขอบเขตด้ำนระยะเวลำ  

การวิจัยครั้งนี้ศึกษาข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ประกอบ

กิจการในปี 2558, 2559, 2560 และ 2561 
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6. นิยำมศัพท์เฉพำะ  

 6.1 บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทมหาชนจ ากัดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ตามการจัดประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้า
อุปโภคและบริโภค และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน หรือกิจการที่อยู่
ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการและกองทุนรวม  
          6.2 กำรก ำกับดูแลกิจกำร หมายถึง กลไกหรือมาตรการและการด าเนินการของบริษัทจด
ทะเบียนที่สร้างความเชื่อม่ันแก่ผู้ลงทุน ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
การควบต าแหน่งของผู้บริหาร จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการต่อปี ค่าตอบแทนกรรมการ 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท และคะแนนการก ากับดูแล
กิจการ 
           6.3 มูลค่ำกิจกำร หมายถึง มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนซึ่งวัดด้วย Tobin’s Q โดย

ค านวณตามแนวทางของ Chung และ Pruitt (1994) โดยน ามูลค่าตลาดของหุ้นสามัญบวกด้วยมูลค่าไถ่

ถอนหุ้นบุริมสิทธิและมูลค่าตามบัญชีของหนี้สินทั้งหมด แล้วหารด้วยมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวม 

          6.4 อัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจด

ทะเบียน ซึ่งค านวณจากตัวเลขในงบการเงินรวม ได้แก่ ก าไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจด

ทะเบียน  

 6.5 ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท หมายถึง จ านวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท

ของบริษัทจดทะเบียน 

6.6 สัดส่วนกรรมกำรอิสระ หมายถึง จ านวนกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีความเป็นอิสระ ซึ่ง

ค านวณจากจ านวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทหารด้วยจ านวนกรรมการในคณะกรรมการ

บริษัททั้งหมด 

6.7 กำรควบต ำแหน่งของผู้บริหำร หมายถึง การที่ประธานกรรมการของบริษัทจดทะเบียน

ด ารงต าแหน่งเป็นทั้งประธานกรรมการบริษัทและกรรมการผู้จัดการใหญ่ 

6.8 สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรำยย่อย หมายถึง จ านวนหุ้นสามัญที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย

ต่อจ านวนหุ้นสามัญทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน 



13 
 

6.9 สัดส่วนกำรถือหุ้นของกรรมกำรบริษัท หมายถึง จ านวนหุ้นสามัญที่ถือโดยผู้ถือหุ้นที่เป็น

กรรมการบริษัทต่อจ านวนหุ้นสามัญทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน 

6.10 คะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำร หมายถึง ระดับคะแนนจากการประเมินผลการก ากับดูแล

กิจการตามรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies: CGR ซึ่งเป็น

ตัวชี้วัดคุณภาพด้านการก ากับดูแลกิจการโดยภาพรวมของบริษัทจดทะเบียน 

 6.11 ขนำดของกิจกำร หมายถึง มูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียน ณ วันทื่ 31 

ธันวาคม ของปี 2558, 2559, 2560 และ 2561  

 6.12 อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้วัดความเสี่ยงทางการเงิน

ของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งค านวณจากหนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น 

 

7. ประโยชน์ที่ได้รับ   

7.1 ผู้ลงทุนสามารถน าผลการวิจัยไปใช้ประกอบการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุนในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  

7.2 ผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และมิได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ได้ตระหนักถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นแก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย และ
สร้างความยั่งยืนแก่กิจการต่อไป 

7.3 มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราชสามารถสร้างความเข้มแข็งทางวิชาการ โดยเฉพาะในส่วนที ่
เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ และการสร้างมูลค่าแก่กิจการด้วยการก ากับดูแลกิจการที่ดี  รวมทั้งน า
ผลการวิจัยมาบูรณาการกับการเรียนการสอนทั้งในระดับปริญญาตรีและปริญญาโทต่อไป 

7.4 ผู้สนใจทั่วไปสามารถน าผลการวิจัยไปใช้ในการศึกษาค้นคว้า อ้างอิงทางวิชาการ ในเรื่องการ 
ก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  เพ่ือการศึกษา
และพัฒนาต่อไปในอนาคต 

 

 


