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ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจ้าของ แนวทางปฏิบัต ิ

ของคณะกรรมการและลกัษณะกจิการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงนิ

ของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

The Relationship between Ownership Structure, Board Composition 

and Corporate Characteristics on Financial Performance of Listed 

Companies in the Stock Exchange of Thailand
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บทคดัย่อ

	 วตัถุประสงคห์ลกัของการศึกษาคร้ังน้ี คือ การทดสอบอิทธิพลของโครงสร้าง

การเป็นเจา้ของ แนวทางปฏิบติัของคณะกรรมการและลกัษณะของกิจการต่อ

ผลการด�ำเนินงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ระหวา่งปี พ.ศ. 2555 ถึง 2558 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใช ้ คือ บริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีผลการด�ำเนินงานระหวา่งปี พ.ศ. 2555 ถึง 2558 

จ�ำนวน 556 บริษทั การศึกษาใชก้ารสุ่มตวัอยา่งแบบง่ายโดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา

มีจ�ำนวนเท่ากบั 322 บริษทั การวเิคราะห์ขอ้มูลในการศึกษาใชก้ารทดสอบความสมัพนัธ์

เชิงพหุ ผลการศึกษาพบวา่โครงสร้างการเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหาร และขนาดของกิจการ

มีความสัมพนัธ์อยา่งเป็นนยัส�ำคญัเชิงบวกกบัผลการด�ำเนินงานทางการเงินเฉล่ียวดั

โดยผลตอบแทนท่ีระดบันยัส�ำคญั 0.05 และ 0.01 ตามล�ำดบั
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Abstract

	 The main objective of this study is to test the influence of ownership structure, 

board composition, and corporate characteristics on corporate financial performance 

of listed companies in the Stock Exchange of Thailand during 2012 to 2015. Population 

are listed companies in the Stock Exchange of Thailand during 2012 to 2015. By simple 

random sampling, 322 listed companies are used as the samples used in this study. Multiple 

regression is used to analyze the data of study. As the results, there is a significantly 

positive relationship between ownership status by management, size of company, 

and corporate financial performance represented by return on asset (ROA) at 0.05 and 0.01. 

Keywords:	 Ownership Structure, Board Composition, Corporate Characteristics, and  

Financial Performance

 

บทน�ำ

	 การก�ำกบัดูแลถูกน�ำมาใชใ้นประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 จากการท่ีประเทศ

ประสบปัญหาวกิฤตเศรษฐกิจ โดยการก�ำกบัดูแลของกิจการจะสะทอ้นความมีประสิทธิภาพ

ในการบริหารองคก์ร ความโปร่งใส และความสามารถในการตรวจสอบได ้ซ่ึงส่งผลต่อความ 

น่าเช่ือถือของผลการด�ำเนินงาน งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบ และขอ้มลูอ่ืนๆ รวม

ทั้งสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัผูล้งทุน และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ เป้าหมายของการก�ำกบัดูแลกิจการ

ท่ีดีน�ำไปสู่การสร้างการพฒันาอยา่งย ัง่ยนืในบริบทของผลการด�ำเนินงานและการเจริญ

เติบโตขององคก์ร (Srijunpetch, 2008) นอกจากน้ีการก�ำกบัดูแลกิจการในประเทศไทย 

ไดมี้การปรับปรุงอีกคร้ังเม่ือปี พ.ศ. 2549 เทียบเคียงจากหลกัการก�ำกบัดูแลกิจการท่ีก�ำหนด

โดยองคก์รเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันา (The Organization for Economic 

Co-operation and Development) ซ่ึงเน้ือหาแบ่งออกเป็น 5 หมวด คือ สิทธิของผูถื้อหุน้  

การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเปิดเผยขอ้มูล 

ท่ีโปร่งใส และความรับผดิชอบของกรรมการ (The Stock Exchange of Thailand, 2012)

	 วตัถุประสงคห์ลกัของการก�ำกบัดูแลกิจการคือความสามารถในการลดปัญหา

ความไม่เท่าเทียมกนัในดา้นขอ้มูลข่าวสาร (Information Asymmetric) และลดความขดัแยง้

ระหวา่งเจา้ของ (ผูถื้อหุน้) และผูบ้ริหารได ้(Jensen and Meckling, 1976) เน่ืองจากผูบ้ริหาร
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มกัจะรับรู้ขอ้มูลข่าวสารดีกวา่เจา้ของ (ผูถื้อหุน้) ท�ำใหผู้บ้ริหารมีโอกาสท่ีจะตดัสินใจ

ตามความตอ้งการของตนเอง โดยปัญหาดงักล่าวจะลดความเช่ือมัน่ในตวัผูบ้ริหารจาก

มุมมองของผูถื้อหุน้ และท�ำใหเ้กิดการขดัแยง้ดา้นผลประโยชนร์ะหวา่ง 2 กลุ่ม แต่หลกัการ 

ของการก�ำกบัดูแลจะช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัในดา้นขอ้มูลข่าวสาร อาทิ 

การเพิ่มความโปร่งใสในการท�ำงานของผูบ้ริหาร การสร้างความน่าเช่ือถือ การก�ำหนด

ความรับผดิชอบต่อหนา้ท่ีและความรับผดิชอบในการตดัสินใจ (Chamnankij & Suttipun, 

2016)

	 สององคป์ระกอบท่ีส�ำคญัท่ีท�ำใหก้ารก�ำกบัดูแลกิจการเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 

คือ โครงสร้างการเป็นเจา้ของ และแนวทางในการปฏิบติัของคณะกรรมการ (Shipper and 

Vincent, 2003) เน่ืองจาก คณะกรรมการบริษทัมีหนา้ท่ีท่ีส�ำคญัในการตดัสินใจเก่ียวกบั

นโยบายและกลยทุธ์ท่ีส�ำคญัของบริษทั รวมทั้งถ่วงดุลอ�ำนาจความขดัแยง้ระหวา่งตวัการ 

(ผูถื้อหุ้น) และตวัแทน (ผูบ้ริหาร) ส่วนโครงสร้างการเป็นเจา้ของก็มีส่วนส�ำคญัต่อ

ผลการด�ำเนินงานของบริษทั เน่ืองจากหากผูถื้อหุน้บางกลุ่มมีการถือหุน้แบบกระจุกตวั

กมี็สิทธิท่ีผูถื้อหุน้กลุ่มนั้นจะใชสิ้ทธิเพ่ือเอ้ือประโยชน์กบักลุ่มตนเอง อาทิ การควบคุม

การบริหารงาน การส่งตวัแทนท�ำการบริหารงานแทน การก�ำหนดนโยบายการบริหารงาน

และผลการด�ำเนินงานท่ีเอ้ือต่อความตอ้งการของกลุ่ม (Mokthaisong et al., 2014) อยา่งไร

กต็ามการศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกบัอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของและแนวทาง

ในการปฏิบติัของคณะกรรมการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินมีผลลพัธ์ท่ีแตกต่างกนั

ตามบริบทต่างๆ อาทิ ประเทศท่ีศึกษา (ประเทศท่ีพฒันาแลว้ หรือ ประเทศท่ีก�ำลงัพฒันา) 

แนวทางการปฏิบติัตามหลกัการก�ำกบัดูแล (บงัคบัใชด้ว้ยกฎหมาย หรือ สมคัรใจปฏิบติั) 

หรือกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา (บริษทัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์หรือ บริษทัท่ีอยูน่อกกลุ่ม

ตลาดหลกัทรัพย)์ ตวัอยา่งเช่น Li et al. (2008) และ Suttipun (2012) พบความมีอิทธิพลเชิง

บวกของโครงสร้างการเป็นเจา้ของและแนวทางในการปฏิบติัของคณะกรรมการต่อผลการ

ด�ำเนินงาน เน่ืองจากการมีหลกัการโครงสร้างการเป็นเจา้ของ และแนวทางในการปฏิบติั

ของคณะกรรมการท่ีดีท�ำใหเ้กิดความน่าเช่ือถือกบัแก่ผูถื้อหุน้ ผูล้งทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สีย

อ่ืนๆ ซ่ึงมีผลเชิงบวกท่ีท�ำใหบ้ริษทัมีผลการด�ำเนินงานท่ีดีข้ึน แต่ในทางกลบักนั Mak and 

Kusnadi (2005) พบวา่การเพิม่ข้ึนของหลกัการปฏิบติัของคณะกรรมการท�ำใหกิ้จการมีภาระ

ดา้นค่าใชจ่้ายเพิ่มข้ึนมีผลใหผ้ลการด�ำเนินงานของบริษทัลดลง ในประเทศไทย การศึกษา

อิทธิพลดงักล่าวมกัใชเ้พียงกลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม 

SET50 หรือ SET100 เท่านั้น (The Stock Exchange of Thailand, 2012) ซ่ึงไม่ครอบคลุม

บริษทัส่วนใหญ่ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีจ�ำนวนกวา่ 500 บริษทั
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	 โดยประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการศึกษาคร้ังน้ีอาจน�ำไปสู่การพฒันาเพ่ือ

ออกกฎหมายหรือขอ้บงัคบัจากหน่วยงานก�ำกบัดูแล อาทิ คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย สภาวชิาชีพการบญัชีในพระบรมราชูประถมัภเ์พ่ือปรังปรุงหลกัการก�ำกบั

ดูแลกิจการในประเทศไทยใหเ้หมาะสมกบับริบทของประเทศและพร้อมในการเปรียบเทียบ 

หรือการแข่งขนักบัต่างประเทศ นอกจากน้ี ผลการศึกษายงัท�ำใหบ้ริษทัไดต้ระหนกัและ

เห็นความส�ำคญัของการมีโครงสร้างการเป็นเจา้ของ และแนวทางในการปฏิบติัของ

คณะกรรมการท่ีดีท่ีอาจส่งผลดีต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินของตนเอง รวมทั้งประโยชน์

อยา่งย ัง่ยนืท่ีบริษทัและผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มจะไดรั้บดว้ย

วตัถุประสงค์

	 เพ่ือทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทางในการปฏิบติัของ

คณะกรรมการและลกัษณะกิจการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2555 ถึง 2558

กรอบแนวคดิในการศึกษา

ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกบัการศึกษา

	 การศึกษาความมีอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทางในการปฏิบติั

ของคณะกรรมการและลกัษณะกิจการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินของการศึกษาในอดีตนั้น 

มีการใชท้ฤษฎีเพ่ือเขา้มาอธิบายปรากฏการณ์ของความมีอิทธิพล จ�ำนวน 3 ทฤษฎี คือ 

ทฤษฎีตวัการตวัแทน ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย และทฤษฎีความชอบธรรม โดยทฤษฎีตวัการตวัแทน
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ไดรั้บความนิยมในการอธิบายอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทางในการปฏิบติั

ของคณะกรรมการและลกัษณะกิจการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินมากท่ีสุด (Suttipun, 

2012; Chau and Gray, 2010; Balal, 2000; Haji and Ghazali, 2013; Li et al., 2008; 

Abeysekera, 2010; Srijunpetch, 2008; Intachaiwong, 2013) ส่วนทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียและ

ทฤษฎีความชอบธรรมนั้น ผูว้ิจยัส่วนใหญ่จะใชเ้พ่ืออธิบายปรากฏการณ์ของโครงสร้าง

การเป็นเจา้ของ แนวทางในการปฏิบติัของคณะกรรมการต่อการเปิดเผยขอ้มูลตาม 

ความสมคัรใจของกิจการ อาทิ Chamnankij และ Suttipun (2016) Ho และ Wong (2001) และ 

Eng และ Mak (2003) ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจะน�ำทฤษฎีตวัการตวัแทนมาใชอ้ธิบายอิทธิพล

ของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทางในการปฏิบติัของคณะกรรมการและลกัษณะกิจการ

ต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

	 ทฤษฎีตวัการตวัแทนน้ี กล่าวถึงความสมัพนัธ์ของการเป็นตวัแทน โดยอธิบายวา่

เป็นสัญญาระหวา่งบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายหน่ึงเรียกวา่ ตวัการหรือเจา้ของกิจการ และ

อีกฝ่ายหน่ึงเรียกวา่ ตวัแทนหรือผูบ้ริหารกิจการ โดยตวัการจะมอบอ�ำนาจในการตดัสินใจ

บริหารกิจการของพวกเขาใหก้บัตวัแทน หากเป้าประสงคใ์นความสมัพนัธ์ของทั้งสองฝ่ายน้ี 

คือการสร้างอรรถประโยชนสู์งสุดใหแ้ก่ตนแลว้ กเ็ป็นท่ีเช่ือไดว้า่ตวัแทนจะไม่กระท�ำการใด ๆ  

อนัจะยงัประโยชนใ์หแ้ก่ตวัการเพียงฝ่ายเดียว (Jensen and Meckling, 1976) เพราะมนุษย์

ทุกคนยอ่มมีแรงผลกัดนัท่ีจะท�ำผลประโยชนส่์วนตวัดว้ยกนัทั้งนั้น ดงันั้น ผูบ้ริหารกิจการ 

จึงพยายามท่ีหาหนทางท่ีจะสร้างมูลค่าสูงท่ีสุดใหก้บักิจการ กต่็อเม่ือพิจารณาแลว้เห็นวา่

หนทางนั้นเอ้ือประโยชน์ใหก้บัตนเอง ความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั

จึงเกิดข้ึน โดยผูบ้ริหารกิจการจะสร้างประโยชนสู์งสุดใหก้บัตนเอง โดยไม่ค�ำนึงวา่การกระท�ำนั้น 

จะก่อใหเ้กิดประโยชนสู์งสุดใหแ้ก่เจา้ของกิจการหรือไม่ 

	 จากการศึกษาของ McColgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหา

ความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและตวัแทน (Agency Problems) ไดด้งัน้ี คือ (1) ปัญหาความขดัแยง้ 

ท่ีเกิดจากผูบ้ริหารท่ีเป็นตวัแทน บริหารงานโดยค�ำนึงถึงประโยชนส่์วนตนมากกวา่ประโยชน์

ของผูถื้อหุน้ (2) ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัขนาดของกิจการซ่ึงผูบ้ริหารจะใชป้ระโยชน์

จากก�ำไรสะสม (3) ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผูถื้อหุ้น 

จะใหค้วามส�ำคญัต่อกระแสเงินสดของบริษทัในอนาคต แต่ผูบ้ริหารจะใหค้วามส�ำคญั 

ต่อกระแสเงินสดของบริษทัในขณะท่ีตนบริหารอยูเ่ท่านั้น และ (4) ปัญหาความขดัแยง้ 

ท่ีเกิดข้ึนจากพฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของผูบ้ริหารเน่ืองจาก 

ค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารส่วนใหญ่ไดรั้บข้ึนอยูก่บัผลการด�ำเนินงานของบริษทั 
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ปีที่ 13 ฉบับที่ 1 (มกราคม - มิถุนายน 2561)

	 จากทฤษฎีตวัแทนขา้งตน้ อาจจะกล่าวไดว้า่ เม่ือใดกต็ามท่ีอ�ำนาจความเป็นเจา้ของ 

ถูกแยกออกจากอ�ำนาจการควบคุมกิจการ ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ยอ่มเกิดข้ึนได ้

และเพ่ือเป็นการลดปัญหาดงักล่าว แนวคิดเร่ืองการก�ำกบัดูแลกิจการจึงเกิดข้ึน และถือเป็น

กลไกส�ำคญัอยา่งหน่ึงในการควบคุมการท�ำงานของฝ่ายบริหารของกิจการให้น�ำไปสู่ 

ความมีประสิทธิภาพสูงสุด นอกจากน้ีการเพิ่มข้ึนของผลการด�ำเนินงานทางการเงินของ

กิจการสามารถลดปัญหาความขดัแยง้จากตวัการและตวัแทนไดเ้น่ืองจากมีผลประโยชน์

ในการจดัสรรอยา่งสมเหตุสมผลท�ำใหล้ดปัญหาระหวา่งเจา้ของกิจการและผูบ้ริหารได ้

ดงันั้นทฤษฎีตวัการตวัแทนมาใชอ้ธิบายอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทาง

ในการปฏิบติัของคณะกรรมการและลกัษณะกิจการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินของ

บริษทัในการศึกษาคร้ังน้ี

โครงสร้างการเป็นเจ้าของ และแนวทางการปฏิบัตขิองคณะกรรมการ

	 โครงสร้างการเป็นเจา้ของ และแนวทางปฏิบติัของคณะกรรมการบริษทัถือเป็น

ส่วนหน่ึงของการก�ำกบัดูแลซ่ึงไดถ้กูน�ำมาใชใ้นประเทศไทยเพ่ือแกไ้ขและป้องกนัการเกิด

วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากในปี พ.ศ.2540 ประเทศไทยไดป้ระสบกบัปัญหาวกิฤต

เศรษฐกิจตม้ย �ำกุง้ ซ่ึงหลายประเทศในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตไ้ดรั้บผลกระทบจาก

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในคร้ังน้ีเช่นกนั จากวิกฤตการณ์ดงักล่าวน้ีจึงเป็นท่ีมาท่ีท�ำให้

คนไทยไดรู้้จกักบัค�ำวา่การก�ำกบัดูแล เหตุการณ์ดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นถึงการขาดประสิทธิภาพ

ในการก�ำกบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงมีผลมาจากการละเลยในการตรวจสอบการด�ำเนินงาน

ของผูบ้ริหาร รวมถึงการทุจริตและประพฤติมิชอบ และการโยกยา้ยถ่ายเททรัพยากรของกิจการ 

โดยผูบ้ริหารหรือคณะบุคคลใดบุคคลหน่ึงซ่ึงมีอิทธิพลอยา่งมีสาระส�ำคญัอยา่งยิ่งต่อ

การบริหารของกิจการ หรือแมก้ระทัง่การตกแต่งตวัเลขในงบการเงินท่ีหลอกลวงให้

ผูมี้ส่วนไดเ้สียตดัสินใจผดิพลาดจนเกิดผลขาดทุนอยา่งมหาศาล (McColgan, 2001) ไดมี้

การปรับปรุงอีกคร้ังเม่ือปี พ.ศ. 2549 เทียบเคียงจากหลกัการก�ำกบัดูแลกิจการท่ีก�ำหนด

โดยองคก์รเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันา (The Organization for Economic 

Co-operation and Development) (The Stock Exchange of Thailand, 2012) ซ่ึงเป้าหมาย

ของการก�ำกบัดูแลกิจการท่ีดีน�ำไปสู่การสร้างการพฒันาอย่างย ัง่ยืนในบริบทของ

ผลการด�ำเนินงานและการเจริญเติบโตขององคก์ร (Srijunpetch, 2008)

	 เน่ืองดว้ยการด�ำเนินงานของธุรกิจในปัจจุบนัมีความซบัซอ้นเพ่ิมมากข้ึน มีการ

ระดมทุนจากภายนอกเพิ่มข้ึน มีความตอ้งการผูถื้อหุน้และนกัลงทุนท่ีตอ้งการใหธุ้รกิจ

เจริญเติบโตและมีก�ำไรสูงสุด เพื่อจะเป็นผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และการลงทุนเพิ่มข้ึน

จากนกัลงทุน ดงันั้นฝ่ายบริหารจึงไดมี้การด�ำเนินงานต่างๆเพ่ือใหต้นเองบรรลุเป้าหมาย 
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อยา่งการแสดงรายงานทางการเงินท่ีไม่ไดส้ะทอ้นถึงความเป็นจริง เช่น การตกแต่งบญัชี 

ซ่ึงในความเป็นจริงแลว้การท่ีกิจการมีก�ำไรสูงสุดไม่ไดห้มายความวา่กิจการจะสามารถ

ด�ำรงอยูไ่ดอ้ยา่งย ัง่ยนื ดว้ยเหตุดงักล่าวน้ีจึงท�ำใหห้ลกัการก�ำกบัดูแลกิจการยิง่มีความส�ำคญั

เพิ่มมากข้ึนตามไปดว้ย เพราะหากกิจการให้ความใส่ใจเก่ียวกบัการก�ำกบัดูแลกิจการ

เป้าหมายของกิจการกจ็ะเปล่ียนเป็นความมัง่คัง่อยา่งย ัง่ยนืท่ีจะท�ำใหก้ารด�ำเนินงานของ

กิจการจะมีประสิทธิภาพ อีกทั้งยงัเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อการ

ระดมทุนของบริษทั

	 จากการปรับปรุงหลกัการก�ำกบัดูแลปี พ.ศ. 2549 โดยตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยนั้น เน้ือหาของการก�ำกบัดูแลถูกแบ่งออกเป็น 5 ดา้น คือ 1. สิทธิและ

ความเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุน้และผูมี้ส่วนไดเ้สีย ผูถื้อหุน้ตามโครงสร้างการเป็นเจา้ของ

ตอ้งไดรั้บความเป็นธรรมและเท่าเทียมกนั ไม่วา่จะเป็นผูถื้อหุน้ส่วนใหญ่หรือส่วนนอ้ย 

ผูถื้อหุน้สญัชาติไทยหรือต่างชาติ ลว้นมีสิทธิเท่าเทียมกนั นอกจากน้ีผูมี้ส่วนไดเ้สีย เช่น 

พนกังาน เจา้หน้ี รัฐบาล ผูส่ื้อข่าว คู่คา้ เป็นตน้ จะตอ้งไดรั้บการปฏิบติัและคุม้ครองสิทธ์ิ

เป็นอยา่งดี 2. บทบาทและแนวทางปฏิบติัของคณะกรรมการ คณะกรรมการควรมีการถว่งดุลอ�ำนาจ

กนั มีบทบาทและหนา้ท่ีท่ีเป็นอิสระ 3. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส ขอ้มูลท่ีจดัท�ำข้ึน  

จะตอ้งมีความรอบคอบในการจดัท�ำ  ใชภ้าษาท่ีเขา้ใจง่าย โปร่งใส ชดัเจน และทนัเวลา 

เพ่ือน�ำเสนอแก่ผูถื้อหุน้และผูมี้ส่วนไดเ้สีย 4. การควบคุมและบริหารความเส่ียง การควบคุม

เป็นจดัการดูแลระบบของกิจการทั้งดา้นการบริหาร การเงิน และการปฏิบติังาน เพ่ือให้

กิจการมีการด�ำเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ีการบริหารความเส่ียงยงัเป็นส่วน

ช่วยในการจดัการความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน และเป็นการป้องกนัการเกิดข้ึนของความเส่ียงต่างๆ 

และ 5. จริยธรรมธุรกิจ เป็นขอ้ก�ำหนดทั้งท่ีเป็นลายลกัษณ์อกัษรและไม่เป็นลายลกัษณ์อกัษร 
ท่ีช่วยในการจดัการใหบุ้คคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการมีแนวทางในการปฏิบติัอยา่งถูกตอ้ง

ตามท่ีกิจการคาดหวงั

ผลการด�ำเนินงานทางการเงนิ

	 ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน หมายถึง ผลลพัธ์ท่ีเกิดจากการด�ำเนินงานตาม

วตัถุประสงคข์ององคก์ร ซ่ึงจะเป็นตวัช้ีวดัท่ีส�ำคญัท่ีสุด ส�ำหรับกิจการท่ีแสวงหาผลก�ำไร

จากการประกอบธุรกิจ เพราะผูถื้อหุน้จะตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดจากการลงทุน และ

การบรรลุเป้าหมายทางการเงินกเ็ป็นปัจจยัท่ีส�ำคญัท่ีสุดท่ีท�ำใหกิ้จการอยูร่อดและเติบโต

ไดใ้นระยะยาว โดยกิจการท่ีประสบความส�ำเร็จมกัจะสามารถท�ำก�ำไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

คือ สามารถสร้างรายไดไ้ดสู้งข้ึน และควบคุมค่าใชจ่้ายใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีต�่ำท่ีสุดได ้ โดย 

ยงัคงสามารถผลิตสินคา้และบริการท่ีลกูคา้พอใจ
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	 ผลการด�ำเนินงานทางการเงินสามารถแบ่งได ้3 ประเภท คือ (1) การเพิ่มข้ึนของ

ก�ำไร คือ แนวทางการท�ำใหก้�ำไรเพิ่มข้ึน เช่น การเพิ่มข้ึนของรายได ้การลดลงของตน้ทุน 

(2) การเพิ่มข้ึนของรายได ้คือ การมียอดขายโดยรวมท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง เม่ือเทียบกบั

ผลการด�ำเนินงานในปีท่ีผา่นมา หรือผลการด�ำเนินงานในอดีต และ (3) การลดลงของตน้ทุน 

คือ การก�ำจดัค่าใชจ่้ายท่ีไม่จ�ำเป็นออก เช่น การท�ำงานซ�้ ำซอ้น การเก็บสินคา้คงคลงั

มากเกินไป การผลิตเกิน การประหยดัพลงังาน แรงงาน และทรัพยากร รวมถึงการปรับปรุง

งานอยา่งสม�่ำเสมอ เป็นตน้ 

	 การศึกษาคร้ังน้ีเลือกใช้ผลตอบแทนต่อการลงทุนในสินทรัพยร์วมเป็น 
ตวัช้ีวดัผลการด�ำเนินงานทางการเงิน เน่ืองจากการศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งส่วนใหญ่ 

ใชผ้ลตอบแทนต่อการลงทุนในสินทรัพยร์วมแทนผลการด�ำเนินงานของบริษทั โดย 

ผลตอบแทนต่อการลงทุนในสินทรัพยร์วม วดัจาก ก�ำไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม นอกจากน้ี

การศึกษายงัใชว้ธีิการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของตวัแปร โดยใชมู้ลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

(ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน – ตน้ทุนของเงินลงทุน)

การพฒันาสมมุตฐิานการศึกษา

	 การศึกษาคร้ังน้ีไดก้�ำหนดสมมุติฐานจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง

ในอดีตจ�ำนวน 10 สมมุติฐาน (ตวัแปรอิสระ) จาก 3 องคป์ระกอบ คือ โครงสร้างการเป็นเจา้ของ  

(4 สมมุติฐาน ประกอบดว้ย โครงสร้างการเป็นเจา้ของจากครอบครัว โครงสร้างการเป็น

เจา้ของจากภาครัฐ โครงสร้างการเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหาร และโครงสร้างการเป็นเจา้ของ

จากต่างประเทศ) แนวทางปฏิบติัของคณะกรรมการ (4 สมมุติฐาน ประกอบดว้ย ขนาดของ

คณะกรรมการ สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ การควบรวมต�ำแหน่ง และความเป็นอิสระ

ของคณะกรรมการตรวจสอบ) และลกัษณะกิจการ (2 สมมุติฐาน ประกอบดว้ย ขนาด

ของกิจการ และลกัษณะผูส้อบบญัชีของกิจการ) การพฒันาสมมุติฐานเป็นดงัน้ี

	 โครงสร้างการเป็นเจ้าของ

	 Sathitmanwiwat (2005) พบวา่โครงสร้างการเป็นเจา้ของแบบเครือญาติมีอิทธิพล

เชิงลบกบัผลการด�ำเนินงานทางการเงินของบริษทั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 

Chobpichien (2009) และ Siritanan (2007) เหตุผลคือบริษทัแบบครอบครัวส่วนใหญ่กลวั

ความลบัของธุรกิจถกูเปิดเผยสู่สาธารณะจึงจะไม่ปฏิบติัตามหลกัการก�ำกบัดูแลกิจการหรือ

ถา้ปฏิบติักจ็ะเลือกใชเ้กณฑท่ี์ต�่ำท่ีสุดท�ำใหข้าดความเช่ือมัน่จากผูล้งทุน และผูถื้อหุน้รายยอ่ย 

อยา่งไรกต็าม Suttipun (2012) กลบัพบความสมัพนัธ์เชิงบวกระหวา่งโครงสร้างการเป็นเจา้ของ
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แบบครอบครัวและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีทดสอบสมมุติฐาน 

คือ 

	 H1: มีอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากครอบครัวต่อผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน

	 การศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งส่วนใหญ่ (Eng and Mak, 2003; Siritanan, 2007) พบ

อิทธิพลเชิงลบของโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหารต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน 

ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Ratchatawan (2006) ในทางกลบักนั Suttipun (2012) และ 

Chau and Gray (2010) พบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในทิศทางบวก Wiwattanakantang (2001) 

ไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหารต่อผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจะท�ำการทดสอบสมมุติฐาน คือ

	 H2: มีอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหารต่อผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน

	 Siritanan (2007) และ Wiwattanakantang (2001) พบความสมัพนัธ์ในเชิงลบ

ระหวา่งโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากต่างชาติและผลการด�ำเนินงานทางการเงิน เน่ืองจาก

เจา้ของกิจการเป็นชาวต่างชาติหรือบริษทัต่างชาติท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นประเทศไทย การตรวจสอบ

การท�ำงานของผูบ้ริหารจึงไม่มีประสิทธิภาพมากเม่ือเทียบกบัเจา้ของกิจการท่ีมาจาก

ประเทศไทย นอกจากน้ีเจา้ของกิจการต่างชาติจะจา้งตวัแทน (ผูบ้ริหาร) มาท�ำงานแทน

ตนเอง ซ่ึงตวัแทนดงักล่าวมกัไม่มีส่วนไดเ้สียกบัมูลค่าของบริษทั อาจท�ำใหเ้กิดปัญหาความ

ไม่เท่าเทียมกนัในดา้นข่าวสารขอ้มูลและลดความขดัแยง้ระหวา่งเจา้ของ (ผูถื้อหุน้) และ 

ผูบ้ริหาร อยา่งไรกต็ามในประเทศไทย บริษทัท่ีมีการถือหุน้ส่วนใหญ่โดยต่างชาติมกัจะ 

ไดรั้บประโยชน์ในการลงทุนจากนโยบายการสนบัสนุนการลงทุนของรัฐบาล ซ่ึงส่งผล 

ใหต้น้ทุนและค่าใชจ่้ายของบริษทัดงักล่าวต�่ำกวา่บริษทัท่ีมีการถือหุน้ส่วนใหญ่จากเงินทุน 

ในประเทศไทย ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจะท�ำการทดสอบสมมุติฐาน คือ

	 H3: มีอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากต่างชาติต่อผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน

	 ผลการศึกษาของ Eng and Mak (2003) และ Balal (2000) พบความสมัพนัธ์

เชิงลบระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากภาครัฐต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน 

เน่ืองจากบริษทัท่ีจดัตั้งโดยภาคเอกชนตอ้งท�ำตามกฎระเบียบท่ีมากกว่าบริษทัท่ีจดัตั้ง
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โดยภาครัฐ ในทางกลบักนั Brammer and Pavelin (2006) พบอิทธิพลเชิงบวกของโครงสร้าง

การเป็นเจา้ของจากภาครัฐต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน เหตุผลเพราะกิจการภาครัฐ

ถกูคาดหวงัจากผูมี้ส่วนไดเ้สียถึงเป้าหมายท่ีไม่ไดม้องเพียงก�ำไรสูงสุด แต่มองถึงประโยชน์

สูงสุดท่ีคนในชาติไดรั้บ ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจึงตั้งสมมุติฐาน ดงัน้ี

	 H4: มีอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากภาครัฐต่อผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน

	 แนวทางปฏิบัตขิองคณะกรรมการ

	 The Stock Exchange of Thailand (2012) มีการระบุขนาดของคณะกรรมการ

ท่ีเหมาะสมตอ้งไม่นอ้ยกว่า 5 คนและไม่ควรเกิน 12 คน การศึกษาในอดีตส่วนใหญ่ 

(Haji and Ghazali, 2013, Li et al., 2008, Abeysekera, 2010) พบอิทธิพลเชิงบวกของ

ขนาดของคณะกรรมการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน เน่ืองจากการมีคณะกรรมการ

ขนาดใหญ่ท�ำใหบ้ริษทัมีโอกาสจากความรู้ความสามารถเฉพาะตวัท่ีหลากหลายของคณะ

กรรมการ รวมทั้งประสบการณ์ของกรรมการแต่ละท่านท่ีแตกต่างกนัเพื่อสร้างความมัง่คัง่

สูงสุดต่อบริษทั อยา่งไรกต็าม Mak and Kusnadi (2005) พบความสมัพนัธ์เชิงลบระหวา่ง

ขนาดของกรรมการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินของบริษทั เน่ืองจากการมีจ�ำนวน

กรรมการมากเกินไปจะเกิดปัญหาการประสานงานและการใหค้วามร่วมมือเพื่อก่อใหเ้กิด

ประสิทธิภาพ ส่งผลใหก้ารพิจารณาประเดน็ส�ำคญัเก่ียวกบันโยบายการบริหารจดัการเป็น

ไปอยา่งยากล�ำบากและล่าชา้ ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีตั้งสมมุติฐาน คือ

	 H5: มีอิทธิพลเชิงบวกของขนาดของคณะกรรมการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

	 Intachaiwong (2013) พบความสมัพนัธ์เชิงบวกระหวา่งสดัส่วนของคณะกรรมการ

อิสระกบัผลการด�ำเนินงานทางการเงิน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Srijunpetch (2008) 

Bhagat and Black (2003) และ Bauer et al. (2003) เน่ืองจากคณะกรรมการดงักล่าวมีอิสระ

เหนือแรงกดดนัจากผูบ้ริหารและผูถ้อืหุน้ท �ำใหก้รรมการอสิระสามารถท�ำหนา้ที่ที่ตนเอง 

รับผิดชอบไดอ้ยา่งเตม็ความสามารถ อยา่งไรก็ตามการศึกษาของ Bonna (2012) พบ 

ความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระและผลการด�ำเนินงาน 

ทางการเงิน ส่วน Plam et al. (2007) ไม่พบความสมัพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าว เน่ืองจาก 

คณะกรรมการอิสระอาจไม่ทุ่มเทในการท�ำงานเท่าท่ีควรเน่ืองจากไม่มีส่วนไดเ้สีย 

ในผลการด�ำเนินงานของบริษทั ท�ำใหก้ารปฏิบติังานไม่ก่อใหเ้กิดประสิทธิภาพ ดงันั้น

การศึกษาคร้ังน้ีตั้งสมมุติฐาน คือ
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	 H6: มีอิทธิพลเชิงบวกของสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน

	 ตามหลกัการของการก�ำกบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น ประธานกรรมการบริษทัและประธาน

กรรมการบริหารไม่ควรเป็นบุคคลคนเดียวกนั (The Stock Exchange of Thailand, 2012)

เน่ืองจากการควบรวมต�ำแหน่งอาจท�ำใหเ้กิดความไม่โปร่งใส และลดความเช่ือมัน่ในผูถื้อหุน้

รายยอ่ย นกัลงทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ การศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งพบวา่บริษทัจะมี

ผลการด�ำเนินงานทางการเงินสูงข้ึนเม่ือบริษทัแยกหนา้ท่ีและบุคคลท่ีความรับผดิชอบระหวา่ง

ประธานกรรมการบริษทัและประธานกรรมการบริหารออกจากกนั (Yermack, 1996,  

Coleman, 2007)  อยา่งไรกต็าม Taliyang and Jusop (2011) ไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร

ดงักล่าว ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจะตั้งสมมุติฐานการศึกษา คือ 

	 H7: มีอิทธิพลของการควบรวมต�ำแหน่งต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

	 ผลการศึกษาในอดีตของ Ho and Wong (2001) และ Chansaporn (2003) พบ 

ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างความเป็นอิสระของคณะกรรมการการตรวจสอบและ

ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน เน่ืองจากหลกัการท�ำงานของคณะกรรมการตรวจสอบ

มกัจะสะทอ้นความถูกตอ้งของกฎระเบียบและท�ำตามความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สีย

ส่วนใหญ่ของบริษทั เม่ือบริษทัตอบสนองความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มกท็�ำให้

เกิดผลตอบรับท่ีดีทั้งผลการด�ำเนินงานทางการเงิน (ก�ำไรสูงข้ึน ยอดขายสูงข้ึน) และ

ผลการด�ำเนินงานท่ีไม่เป็นตวัเงิน (ความพึงพอใจของลกูคา้ ประสิทธิภาพการท�ำงานของพนกังาน) 

อยา่งไรกต็าม Onlutee (2013) ไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรดงักล่าว ดงันั้นการศึกษา

จะท�ำการทดสอบสมมุติฐาน ดงัน้ี

	 H8: มีอิทธิพลเชิงบวกของความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบต่อ

ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

	

	 ลกัษณะกจิการ

	 ขนาดของกิจการบริษทัและลกัษณะของผูส้อบบญัชีมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ

ผลการด�ำเนินงานทางการเงิน (Li et al., 2008, Mangena and Pike, 2005) เน่ืองจากบริษทั

ขนาดใหญ่ประกอบดว้ยผูถื้อหุน้ ผูล้งทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียจ�ำนวนมากและหลากหลาย 

ดงันั้นบริษทัตอ้งตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มตามพลงัการ
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ต่อรองของแต่ละกลุ่ม นอกจากน้ีบริษทัขนาดใหญ่จะมีความพร้อมและศกัยภาพท่ีมากกวา่

บริษทัขนาดเลก็ ในทางกลบักนั Eisenberg et al. (1998) พบอิทธิพลเชิงลบระหวา่งขนาด

ของกิจการและลกัษณะของผูส้อบบญัชีภายนอกต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน เน่ืองจาก

บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ส่วนใหญ่เจา้ของกิจการและผูบ้ริหารจะเป็นคนเดียวหรือกลุ่มเดียวกนั 

จึงไม่เกิดความขดัแยง้ระหวา่งกลุ่มเน่ืองจากผลประโยชนข์องผูบ้ริหารและเจา้ของกิจการ

เป็นส่ิงเดียวกนั ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจะเลือกใชข้นาดของกิจการและลกัษณะผูส้อบบญัชี

เป็นสมมุติฐานดงัน้ี

	 H9: มีอิทธิพลเชิงบวกของขนาดกิจการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

	 H10: มีอิทธิพลเชิงบวกของลกัษณะผูส้อบบญัชีภายนอกต่อผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงิน

	 ระเบียบวธีิการวจิยั	

	 วธีิการศึกษาวจิยัในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ย 3 ส่วนท่ีส�ำคญั คือ ประชากร

และกลุ่มตวัอยา่ง การวดัค่าตวัแปรท่ีใชก้ารศึกษา และการวเิคราะห์ขอ้มูล โดยประชากร

ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัทั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ท่ีมีผลการด�ำเนินงานอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึง 2558 จ�ำนวน 556 บริษทั การศึกษาใช้

การสุ่มตวัอยา่งแบบง่ายโดยการศึกษาคร้ังน้ีมีบริษทัท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่ง จ�ำนวน 322 บริษทั 

(Yamane, 1973) 

	 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษามีจ�ำนวน 12 ตวัแปร ซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ 3 กลุ่ม 

จ�ำนวน 10 ตวัแปร คือ กลุ่มท่ี 1 คือ โครงสร้างการเป็นเจา้ของ ประกอบดว้ย 4 ตวัแปร คือ 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของจากครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหาร 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของจากชาวต่างชาติ และโครงสร้างความเป็นเจา้ของจากภาครัฐ 

และกลุ่มท่ี 2 คือ แนวทางปฏิบติัของคณะกรรมการ ประกอบดว้ย 4 ตวัแปร คือ ขนาดของ

คณะกรรมการ สดัส่วนคณะกรรมการอิสระ การควบรวมต�ำแหน่ง และความเป็นอิสระ

ของคณะกรรมการตรวจสอบ กลุ่มท่ี 3 คือ ลกัษณะกิจการ 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ 

และลกัษณะผูส้อบบญัชีของบริษทั นอกจากน้ีการศึกษามีตวัแปรตาม 1 ตวั คือ 

ผลการด�ำเนินงานทางการเงินของบริษทัโดยวดัค่าจากผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย ์

(ก�ำไรสุทธิ/สินทรัพยร์วม) และมีการทดสอบความอ่อนไหวของการใชต้วัแปรตาม

อีก 1 ตวัโดยใช ้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน – ตน้ทุนของเงินลงทุน) 

การวดัค่าตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาแสดงในตารางท่ี 1
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ตารางที ่1: การวดัค่าตวัแปรในการศึกษาคร้ังน้ี

	 การวเิคราะห์ขอ้มูลการทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทาง

ในการปฏิบติัของคณะกรรมการและลกัษณะกิจการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงิน

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2556 ถึง 2558 

การศึกษาใชก้ารวเิคราะห์เชิงพหุ โดยสมการจ�ำนวน 2 สมการ ดงัน้ี
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ผลการศึกษาและการอภปิรายผลการศึกษา

	 จากการเกบ็ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งจ�ำนวน 322 บริษทั โดยรายงานประจ�ำปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 

ถึง 2558 ตารางท่ี 2 แสดงผลการศึกษาพบวา่ผลการด�ำเนินงานทางการเงินวดัดว้ยวธีิผลตอบแทน

ต่อการลงทุนในสินทรัพยเ์ฉล่ียเทา่กบั 8.3738 ขนาดคณะกรรมการเฉล่ียเทา่กบั 11 คน และ

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระเฉล่ีย เท่ากบั 0.3643 เท่า นอกจากน้ีผลการศึกษา

แบ่งตวัแปรหุ่นตามความถ่ีและร้อยละดงัน้ี โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว จ�ำนวน 

124 บริษทั (ร้อยละ 38.51) และไม่ใช่ครอบครัว จ�ำนวน 198 บริษทั (ร้อยละ 61.49) โครงสร้าง

ความเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหาร จ�ำนวน 155 บริษทั (ร้อยละ 48.14) และไม่ไดม้าจากผูบ้ริหาร 

จ�ำนวน 167 บริษทั (ร้อยละ 51.86) โครงสร้างความเป็นเจา้ของเป็นต่างชาติ จ�ำนวน 30 บริษทั 
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(ร้อยละ 9.32) และเป็นเจา้ของในประเทศ จ�ำนวน 292 บริษทั (ร้อยละ 90.68) โครงสร้าง

ความเป็นเจา้ของเป็นภาครัฐ จ�ำนวน 6 บริษทั (ร้อยละ 1.86) และเป็นภาคเอกชน จ�ำนวน 316 บริษทั 

(ร้อยละ 98.14) การควบรวมต�ำแหน่งมีจ�ำนวน 300 บริษทั (ร้อยละ 93.17) ไม่มีการควบรวม

ต�ำแหน่งจ�ำนวน 22 บริษทั (ร้อยละ 6.83) ขนาดของกิจการขนาดใหญ ่ (SET100) มีจ�ำนวน 

61 บริษทั (ร้อยละ 18.94) และกิจการขนาดเลก็ (Non-Set100) จ�ำนวน 261 บริษทั (ร้อยละ 81.06) 

และบริษทัท่ีใชผู้ส้อบบญัชีจาก Big-4 มีจ�ำนวน 190 บริษทั (ร้อยละ 59.01) และบริษทัท่ีไม่ใช้

ผูส้อบบญัชีจาก Big-4 จ�ำนวน 132 บริษทั (ร้อยละ 40.99) 

ตารางที ่2: การวเิคราะห์เชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา

	 ตารางท่ี 3 ใชท้ดสอบ Multicollinearity โดยใช ้Variance Inflation Factor (VIF) 

เพ่ือทดสอบความเก่ียวพนัและความสอดคลอ้งของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาทุกตวัว่า

เป็นตวัแปรเดียวกนัหรือไม่ ซ่ึงผลจากการทดสอบโดยใชส้หสมัพนัธ์พบค่า VIF สูงสุด 
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เท่ากบั 1.876 (โดยค่า VIF ไม่ควรเกิน 10 อา้งอิงจาก Silpcharu, (2010) และค่าความสมัพนัธ์ 

ระหวา่งตวัแปร (t) ท่ีใชแ้ต่ละตวักไ็ม่เกิน 0.750 ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่ตวัแปรทุกตวัท่ีใชใ้นการ

ศึกษาคร้ังน้ีสามารถน�ำไปใชท้ดสอบความสมัพนัธ์ดว้ยวธีิ Multiple regression model ได ้

นอกจากน้ีเม่ือทดสอบสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรจากโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทาง

ในการปฏิบติัของคณะกรรมการ ลกัษณะของกิจการและผลการด�ำเนินงานทางการเงินแลว้

พบความสมัพนัธ์อยา่งเป็นนยัส�ำคญัของผลการด�ำเนินงานการเงินเฉล่ียวดัโดยผลตอบแทน

จากการลงทุนในสินทรัพย ์(ROA) และโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหาร

ตารางที ่3: การทดสอบสหสมัพนัธ์

** นยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.01, * นยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.05

	 ตารางท่ี 4 ใชท้ดสอบตามวตัถุประสงคห์ลกัของการศึกษาคร้ังน้ี โดยสมการท่ี 1 

แสดงการทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทางในการปฏิบติัของ

คณะกรรมการ และลกัษณะของกิจการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินวดัโดยผลตอบแทน

จากการลงทุนในสินทรัพย ์ (ROA) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่โครงสร้างการเป็นเจา้ของจาก 

ผูบ้ริหาร และขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์อยา่งเป็นนยัส�ำคญัเชิงบวกกบัผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงินเฉล่ียวดัโดยผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย ์ณ ระดบันยัส�ำคญัท่ี 0.05 
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และ 0.01 ตามล�ำดบั ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตของ  

Suttipun (2012) Chau and Gray (2010) Li et al. (2008) และ Mangena and Pike (2005)  

เน่ืองจาก (1) กรณีโครงสร้างการเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหารจะไม่ก่อให้เกิด/ลดปัญหา 

ความไม่เท่าเทียมกนัในดา้นข่าวสารขอ้มูล (Information Asymmetric) และไม่มี/ 

ลดความขดัแยง้ระหว่างเจา้ของและผูบ้ริหารไดเ้พราะเจา้ของบริษทัและผูบ้ริหารเป็น 

คนเดียวกนั หรือบุคคลกลุ่มเดียวกนั ท�ำใหทิ้ศทางในการบริหารจดัการไม่มีความขดัแยง้

สามารถตดัสินใจในนโยบายและการด�ำเนินงานท่ีส�ำคญัไดอ้ยา่งรวดเร็วและทนัเวลาส่งผล

ใหผ้ลการด�ำเนินงานทางการเงินของกิจการสูงกวา่บริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างความเป็นเจา้ของ

จากผูบ้ริหาร และ (2) กรณีขนาดของกิจการเน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่ประกอบดว้ยผูถื้อหุน้ 

ผูล้งทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียจ�ำนวนมากและหลากหลาย ดงันั้นบริษทัตอ้งตอบสนอง 

ความตอ้งการของกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มตามพลงัการต่อรองของแต่ละกลุ่ม นอกจากน้ี 

บริษทัขนาดใหญ่จะมีความพร้อมและศกัยภาพท่ีมากกวา่บริษทัขนาดเลก็ส่งผลใหกิ้จการ

ท่ีมีขนาดใหญ่กวา่มีผลการด�ำเนินงานทางการเงินสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดท่ีเลก็กวา่ อยา่งไร

ก็ตามการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก�ำกบัดูแลกิจการ ลกัษณะของกิจการและผล 

การด�ำเนินงานทางการเงินวดัโดยผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยด์งักล่าว ไม่พบ

ความสัมพนัธ์อยา่งเป็นนยัส�ำคญัระหว่าง โครงสร้างความเป็นเจา้ของจากครอบครัว 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของจากต่างประเทศ โครงสร้างความเป็นเจา้ของจากภาครัฐ  

การควบรวมต�ำแหน่ง ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ ลกัษณะของผูส้อบบญัชี 

และผลการด�ำเนินงานทางการเงินเฉล่ียวดัโดยผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย ์ 

ดงันั้นจากการทดสอบสมมุติฐานในการศึกษาคร้ังน้ียอมรับ 2 สมมุติฐาน คือ สมมุติฐาน 

ท่ี 3 โครงสร้างความเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหาร และสมมุติฐานท่ี 9 ขนาดของกิจการ  

แต่ปฏิเสธสมมุติฐาน 8 สมมุติฐาน
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ตารางที ่4: การทดสอบความสมัพนัธ์เชิงพหุ

** นยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.01, * นยัส�ำคญัท่ีระดบั 0.05

	 ตารางท่ี 4 สมการท่ี 2 แสดงการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของตวัแปรโดยการเปล่ียน

ตวัแปรตามจากผลการด�ำเนินงานทางการเงินท่ีวดัโดยผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์

มาเป็นการวดัมูลค่าจากมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจ โดยผลการศึกษาพบวา่การควบรวมต�ำแหน่ง

และขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์อยา่งเป็นนยัส�ำคญัเชิงบวกกบัผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงินเฉล่ียโดยจากมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจ ณ ระดบันยัส�ำคญัท่ี 0.01 ผลการศึกษา

สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตของ Yermack (1996) Coleman (2007) Li et al. 

(2008) และ Mangena and Pike (2005) ทั้งน้ีเพราะ (1) การควบรวมกิจการอาจเป็นการ

ส่งสญัญาณความไม่โปร่งใสเก่ียวกบัการปกปิดขอ้มูลและสร้างปัญหาความไม่เท่าเทียมกนั

ในดา้นข่าวสารขอ้มูลเพิ่มข้ึนระหว่างเจา้ของกิจการและผูบ้ริหารท่ีควบรวมต�ำแหน่ง 

นอกจากน้ีการควบรวมต�ำแหน่งอาจท�ำให้เกิดความไม่โปร่งใส และลดความเช่ือมัน่ 

ในผูถื้อหุน้รายยอ่ย นกัลงทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ โดย Coleman (2007) พบวา่บริษทัจะ 

มีผลการด�ำเนินงานทางการเงินสูงข้ึนเม่ือบริษทัแยกหนา้ท่ีและบุคคลท่ีความรับผดิชอบ
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ระหวา่งประธานกรรมการบริษทัและประธานกรรมการบริหารออกจากกนั และ (2) กรณี

ขนาดของกิจการเน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่ประกอบดว้ยผูถื้อหุน้ ผูล้งทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

จ�ำนวนมากและหลากหลาย ดงันั้นบริษทัตอ้งตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

ทุกกลุ่มตามพลงัการต่อรองของแต่ละกลุ่ม นอกจากน้ีบริษทัขนาดใหญ่จะมีความพร้อม

และศกัยภาพท่ีมากกวา่บริษทัขนาดเลก็ส่งผลใหกิ้จการท่ีมีขนาดใหญ่กวา่มีผลการด�ำเนินงาน 

ทางการเงินสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดท่ีเลก็กวา่ อยา่งไรกต็ามการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

การก�ำกบัดูแลกิจการ ลกัษณะของกิจการและผลการด�ำเนินงานทางการเงินวดัจากมลูค่าเพิม่ทาง

เศรษฐกิจดงักล่าว ไม่พบความสมัพนัธ์อยา่งเป็นนยัส�ำคญัระหวา่ง โครงสร้างความเป็น

เจา้ของจากครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหาร โครงสร้างความเป็นเจา้ของ

จากต่างประเทศ โครงสร้างความเป็นเจา้ของจากภาครัฐ ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ ลกัษณะของผูส้อบบญัชี และผลการด�ำเนินงานทางการเงินเฉล่ียวดัจากมูลค่าเพิม่ 

ทางเศรษฐกิจ

	 ผลการศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทางในการปฏิบติัของ

คณะกรรมการ และลกัษณะของกิจการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินของตวัแปรตามท่ี

แตกต่างกนัระหวา่งผลตอบแทนต่อการลงทุน และมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจใหผ้ลการศึกษา

ท่ีแตกต่างกนัอาจเป็นเพราะเคร่ืองมือวดัผลการด�ำเนินงานทั้ง 2 ประเภทเป็นเคร่ืองมือ

วดัขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั โดยอตัราผลตอบแทนต่อการลงทุนในสินทรัพยเ์ป็นเคร่ืองมือ

ทางการเงิน ส่วนมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจเป็นเคร่ืองมือทางเศรษฐศาสตร์จึงท�ำใหอิ้ทธิพล

ในส่วนของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ และแนวทางในการปฏิบติัของคณะกรรมการ

ต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินมีความแตกต่างกนั

สรุปผลและข้อเสนอแนะ

	 จากวตัถุประสงคห์ลกัของการศึกษาคร้ังน้ี คือ การทดสอบอิทธิพลของโครงสร้าง

การเป็นเจา้ของ แนวทางในการปฏิบติัของคณะกรรมการ และลกัษณะของกิจการต่อ

ผลการด�ำเนินงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ระหวา่งปี พ.ศ. 2555 ถึง 2558 ผลการศึกษาพบวา่โครงสร้างการเป็นเจา้ของจากผูบ้ริหาร 

และขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์อยา่งเป็นนยัส�ำคญัเชิงบวกกบัผลการด�ำเนินงาน

ทางการเงินเฉล่ียวดัโดยผลตอบแทนต่อการลงทุนในสินทรัพย ์

	 ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากผลการศึกษาคร้ังน้ี คือ (1) ประโยชน์เชิงทฤษฎี ไดแ้ก่ 

การน�ำผลของการศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างการเป็นเจา้ของ แนวทางในการปฏิบติัของ
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คณะกรรมการ และลกัษณะของกิจการต่อผลการด�ำเนินงานทางการเงินของบริษทั 

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไปอธิบายความขดัแยง้ของเจา้ของกิจการ

และผูบ้ริหารดว้ยการใชท้ฤษฎีตวัการตวัแทนไดเ้หมือนกบัผลการศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวขอ้ง

ทั้งในต่างประเทศและในประเทศ นอกจากน้ีผลการศึกษายงัสามารถใชเ้ป็นฐานขอ้มูล

ใหแ้ก่นกัศึกษา อาจารย ์นกัวจิยั และผูส้นใจเพื่อการขยายขอบเขตการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งน้ี

ในอนาคต และ (2) ประโยชนเ์ชิงปฏิบติั ไดแ้ก่ การน�ำผลจากการศึกษาคร้ังน้ีไปเพื่อพฒันา 

การออกกฎหมายหรือขอ้บงัคบัจากหน่วยงานก�ำกบัดูแล อาทิ คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย สภาวชิาชีพการบญัชีในพระบรมราชูปถมัภเ์พื่อปรับปรุงการก�ำกบัดูแล

กิจการในประเทศไทยใหเ้หมาะสมกบับริบทของประเทศและพร้อมในการเปรียบเทียบ

หรือการแข่งขนักบัต่างประเทศดว้ย   อีกทั้งท�ำใหบ้ริษทัไดต้ระหนกัและเห็นความส�ำคญั

ของการมีการก�ำกบัดูแลกิจการและประโยชนอ์ยา่งย ัง่ยนืท่ีบริษทัและผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม 

จะไดรั้บ

	 ขอ้จ�ำกดัท่ีเกิดข้ึนจากการศึกษาคร้ังน้ี คือ (1) ระยะเวลาของการศึกษาวจิยัท�ำได้

แบบระยะกลางไม่สามารถท�ำไดแ้บบระยะยาว เช่น 5-10 ปี เน่ืองจากขอ้จ�ำกดัของเวลาและ

การศึกษาคร้ังน้ีพยายามท่ีจะใชก้ลุ่มตวัอยา่งใหเ้ยอะท่ีสุดกวา่งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต 

(2) ปัจจยัและตวัช้ีวดัดา้นโครงสร้างการเป็นเจา้ของ และแนวทางปฏิบติัของคณะกรรมการ

มีอยูม่ากมาย แต่การศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ตวัแปรดา้นโครงสร้างการเป็นเจา้ของ และแนวทาง

ปฏิบติัของคณะกรรมการท่ีใชจ้ �ำนวน 8 ตวัแปรมกัมีอิทธิพลกบัผลการด�ำเนินงานทางการเงิน 

ของกิจการในประเทศก�ำลงัพฒันา และ (3) การศึกษาไม่มีการเปรียบเทียบกบับริษทั

ในตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นๆท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงหรือใชม้าตรฐานใกลเ้คียงกบัประเทศไทย 

เช่น ประเทศมาเลเซีย หรือประเทศอินโดนีเซีย เป็นตน้ ดงันั้นขอ้เสนอแนะส�ำหรับ

การศึกษาต่อไปในอนาคตจะท�ำการศึกษาขอ้มูลแบบระยะยาวโดยใชก้ารเปรียบเทียบ

ระหวา่งประเทศสมาชิกประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน และใชปั้จจยัดา้นการก�ำกบัดูแลอ่ืนๆ

เพื่อทดสอบผลการด�ำเนินงานของกิจการ
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