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บทคดัยอ่ 
การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดแูลกจิการดา้นโครงสรา้งของคณะกรรมการบรหิารกบั

ผลการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกจิอาหารและเครือ่งดืม่ การศกึษาครัง้นี้จดัเกบ็ขอ้มลู
จากงบการเงนิและแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 56-1 ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกจิอาหาร
และเครือ่งดืม่ระหว่างปี พ.ศ. 2552 ถงึปี พ.ศ. 2556 จ านวนทัง้สิน้ 25 บรษิทั  

สถติทิีใ่ชศ้กึษา ใชก้ารวเิคราะหถ์ดถอยเชงิพหุคณูวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการด าเนินงาน
ของบรษิทั ตวัแปรอสิระทีใ่ชใ้นการศกึษาประกอบดว้ย ขนาดคณะกรรมการของบรษิทั สดัส่วนของกรรมการทีอ่สิระ สดัส่วนจ านวนหุน้ทีถ่อื
โดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรหิาร และการควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการใน
คนเดยีวกนั โดยคาดว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA)  และตวัวดัผลการ
ปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q) 

 ผลการศกึษาพบว่าตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
อย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรรมการบรษิทั, สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรหิารของบรษิทั ส่วนตวั
แปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยตวัวดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q) อย่างมนีัยส าคญัที ่
0.05 ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรรมการบรษิทั สดัส่วนจ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่
กบัประธานกรรมการในคนเดยีวกนั 

  
ค าส าคญั : การก ากบัดแูลกจิการ ผลการด าเนินงาน มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์อตัราส่วน Tobin's Q 
 

Abstract 
The objective of this study is to find The Relationship Between The proportion of the Executive Board Structure and 

Performance of Thai listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET). The data used in this study are from the 
financial statement and annual registration statement (Form 56-1) of the Thai Listed Companies in the Stock Exchange of 
Thailand in Food and Beverage Business during the year 2009 to the year 2013 totaled 25 companies.  

This independent study uses the multiple regression to analyze the relationship between the corporate governance 
and firm performance. Independent variables in the study were board size, proportion of board independence, top 5 
shareholders, managerial shareholdings and role duality. It is expected that the relationship with the company's performance is 
measured by economic value added (EVA) and the assessment of the performance marketing (Tobin's Q).  

The results showed that the independent variables are correlated with the company's performance is measured by 
economic value added (EVA) significant at 0.05 were board size, proportion of board independence. The independent variables 
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were correlated with the company's performance is measured by the assessment of the performance marketing (Tobin's Q) 
significant at 0.05 were board size, top 5 shareholders and role duality.  

 
Keywords: Corporate Governance, Performance, Economic Value Added, (EVA) Tobin's Q  
Paper type: Research 
 

1. บทน า 
นับตัง้แต่ประเทศไทยประสบปญัหาวิกฤติทางด้าน

เศรษฐกจิในปีพ.ศ. 2540 ท าใหอุ้ตสาหกรรมโดยรวมของประเทศ
ไทยประสบปญัหาขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น แต่วกิฤตเิศรษฐกจิ
ดงักล่าวกลบัส่งผลดต่ีอโครงสรา้งอุตสาหกรรมทางดา้นอาหารและ
เครื่องดื่ม เพราะถือเป็นอุตสาหกรรมที่เป็นปจัจัยหลักต่อการ
ด ารงชวีิตของมนุษย์และประเทศไทยได้เปรยีบทางด้านราคาใน
ตลาดโลกจึงท าให้อุตสาหกรรมด้านอาหารและเครื่องดื่มเป็น
อุตสาหกรรมหนึ่งที่มีบทบาทส าคัญในการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยมีการขยายตัวของมูลค่าการส่งออกในช่วงปีพ.ศ. 
2541-2550 คดิเป็นอตัราเฉลีย่รอ้ยละ 7-8 ของผลติภณัฑ์มวลรวม
ในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP)ทัง้นี้เนื่องมาจาก
ประเทศไทยมคีวามพรอ้มทัง้ดา้นภูมศิาสตร์และดา้นทรพัยากร จงึ
เอื้อประโยชน์แก่กระบวนการทางดา้นผลติในอุตสาหกรรมอาหาร
และเครื่องดื่ม (สถาบนัอาหาร, 2551) โดยพบว่าโครงสร้างการ
ขยายตวัของ GDP ภาคการผลติซึ่งจ าแนกตามสาขาอุตสาหกรรม
พบว่าอุตสาหกรรมอาหารและเครือ่งดืม่มสีดัส่วนขยายตวัสูงสุดคดิ
เป็นร้อยละ 17.2  ต่ออุตสาหกรรมทัง้หมด (ส านักงานส่งเสรมิ
วสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อม, 2554) จงึเป็นเหตุผลที่ท าให้
องค์กรธุรกจิทีอ่ยู่ในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มไม่สามารถ
หยุดการพฒันาองค์กรและกระบวนการผลติได้ ซึ่งการพฒันาใน
ดา้นต่างๆนัน้ต้องอาศยัเงนิทุนจ านวนไม่น้อย และการทีน่ักลงทุน
จะเลือกลงทุนในธุรกิจใดก็ตาม ย่อมต้องพิจารณาทัง้ปจัจัย
ภายนอกและภายในที่มีผลกระทบต่อธุรกิจนั ้นๆ ดังนั ้นจึง
จ าเป็นต้องมรีะบบการจดัการที่เป็นระบบเขา้มาช่วยเพื่อเป็นการ
พฒันาศกัยภาพเพิม่ความมัน่ใจใหก้บันกัลงทุน และการก ากบัดูแล
กจิการกเ็ป็นระบบหนึ่งทีม่คีวามส าคญัส าหรบัองคก์รทีต่อ้งการเพิม่
ความเชื่อมัน่ใหก้บันักลงทุน ซึ่งการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate 
Governance) หมายถงึระบบทีจ่ดัใหม้โีครงสรา้งและกระบวนการ
ของความสมัพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ  ฝ่ายจดัการและผูถ้อืหุน้ 
เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจรญิเติบโต
และเพิม่มูลค่าให้กบัผู้ถือหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผู้มสี่วนได้
เสียอื่น  และส่วนใหญ่จะเน้นศึกษาในด้านสัดส่วนของ
คณะกรรมการซึ่งเป็นปจัจยัดา้นหนึ่งในการก ากบัดูแลกิจการ  5 
ขอ้ทีว่่าดว้ยเรือ่งความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ ซึง่หลกัการใน
ข้อนี้ให้ความส าคญักบับทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการในการ
ชีแ้นะทศิทางการด าเนินงานของบรษิทั การตดิตามดแูลการท างาน
ของฝ่ายจัดการและการแสดงความรับผิดชอบตามหน้าที่ของ
คณะกรรมการทีม่ต่ีอบรษิทัและผูถ้อืหุน้ ดงันัน้หากมกีารจดัสดัส่วน

คณะกรรมการบรหิารที่ด ีผลการด าเนินงานของบรษิัทก็จะดตีาม
ไปดว้ยเนื่องจากคณะกรรมการเป็นบุคคลทีม่คีวามส าคญัต่อบรษิทั  
เนื่องจากเป็นผู้ก าหนดนโยบายต่างๆ อนัได้แก่ นโยบายในการ
ด าเนินงานซึง่รวมถงึกฎ ระเบยีบ ขอ้บงัคบัของบรษิทั และนโยบาย
การก ากับดูแลกิจการ ซึ่งในนโยบายการก ากับดูแลกิจการนัน้
บรษิทัจะปฏบิตัติามหลกัการก ากบัดแูลกจิการทัง้ 5 หมวดมากหรอื
น้อยเพยีงใดกข็ึน้อยู่กบัการใหค้วามส าคญัของคณะกรรมการ หาก
คณะกรรมการให้ความส าคญัมากก็จะปฏิบตัิตามแนวปฏิบตัิที่ดี
ของหลกัการก ากับดูแลกิจการมากแต่หากคณะกรรมการไม่ให้
ความส าคัญก็จะไม่ปฏิบัติหรือปฏิบัติตามแนวปฏิบัติที่ดีของ
หลกัการก ากบัดแูลกจิการเพยีงบางส่วนเท่านัน้ 
 ดังนั ้นผู้ว ิจ ัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาวิจัยเรื่อ ง
ความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการบรหิารกบัผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม โดยใช้ตัววดัผล
มลูค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) และ มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์
(EVA) เป็นตวัแปรใชว้ดัผลการด าเนินงาน เพื่อหลกีเลีย่งขอ้จ ากดั
ของงบการเงิน ที่เกิดจากการน าข้อมูลทางการเงินที่เกิดจ าก
ผลงานทีเ่กดิขึน้และผ่านมาแลว้ในอดตี ซึง่ไมอ่าจท านายเหตุการณ์
ในอนาคตไดเ้สมอไป นอกจากนี้ก าไรทางบญัชไีม่ค านึงถงึต้นทุน
เสียโอกาสของผู้ถือหุ้นและมูลค่าของเงินตามเวลา ซึ่งจาก
การศกึษางานวิจยัก่อนหน้านี้ยงัไม่มกีารศกึษาถึงความสมัพนัธ์
ระหว่างผลการด าเนินงานของบริษัทที่ว ัดโดย ตัววัดผลการ
ปฏิบัติงานทางการตลาด (Tobin's Q) และมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร ์(EVA)  

อนึ่ง โครงสรา้งคณะกรรมการบรหิาร ในทีน่ี้ครอบคุลม 
ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั สดัส่วนของกรรมการอสิระ สดัส่วน
จ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก สดัส่วนการถอื
หุน้ของกรรมการบรหิารบรษิทั และการควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการ
ใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดยีวกนั 

ผูว้จิยัจงึมคีวามสนใจทีจ่ะศกึษาวจิยัเพื่อใชเ้ป็นแนวทาง
ในการจดัโครงสรา้งองค์กร และช่วยสนับสนุนใหเ้กดิผลประโยชน์
สงูสุดในส่วนของผลการด าเนินงานของธุรกจิ 

 
2. วตัถปุระสงค ์

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะ
กรรมการบริหารกบัผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกจิอาหารและเครือ่งดืม่ 
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3. การทบทวนวรรณกรรม 
 ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะ
กรรมการบริหารกบัผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ มหีลายแนวความคิดที่เห็นแตกต่างกนั ทัง้ใน
เรื่องของการก าหนดตวัแปรที่เป็นตวัชี้วดัผลการด าเนินงานของ
บรษิทั รวมไปถงึการพจิารณาคดัเลอืกตวัแปรอสิระเพื่อวเิคราะห์
หาความสัมพันธ์ อาจเป็นเพราะในการศึกษาที่ผ่านมาเป็น
การศึกษาถึงแต่ละองค์ประกอบของการก ากับดูแลกิจการที่
แตกต่างกนั ในเรื่องของการแบ่งแยกองค์ประกอบของการก ากบั
ดูแลกิจการที่ศึกษา กลุ่มธุรกิจของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัย์ หรือเป็นการศึกษาถึงบริษัทที่จดทะเบียนในแต่ละ
ประเทศ ทีม่คีวามแตกต่างกนัในดา้นพื้นฐานเศรษฐกจิเป็นส าคญั 
พฤติกรรมของผู้บริโภค และรวมถึงการใช้ตัวชี้ว ัดผลการ
ด าเนินงานทีแ่ตกต่างกนั 
 งานวจิยัทีใ่ชต้วัวดัผลการด าเนินงานทางดา้นบญัช ีโดย
ใชอ้ตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ (ROA) และ อตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน เช่น 
การศกึษากลไกการก ากบัดแูลกจิการทีด่แีละผลการด าเนินงานของ
กจิการบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทีใ่ช้
อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ (ROA) แทนผลการด าเนินงาน (จี
ราภรณ์ พงศ์พนัธุ์พ ัฒนะ,2558) และการศึกษาของณรงค์ศกัดิ ์
อินต๊ะไชยวงค์ (2556) ที่ได้ท าการศกึษาเรื่องผลกระทบของการ
ก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัท กรณีศึกษา
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัววัดผลการ
ด าเนินงาน 

แต่เนื่องจากขอ้จ ากดัของงบการเงนิแต่มขีอ้จ ากดับาง
ประการกล่าวคอื งบการเงนิเกดิจากการน าขอ้มลูทางการเงนิทีเ่กิด
จากผลงานที่เกิดขึ้นและผ่านมาแล้วในอดีต ซึ่งไม่อาจท านาย
เหตุการณ์ในอนาคตได้เสมอไป นอกจากนี้ก าไรทางบัญชีไม่
ค านึงถงึต้นทุนเสยีโอกาสของผูถ้อืหุน้ (Accounting Numbers Do 
not Include an Opportunity Cost of Equity) และมลูค่าของเงนิ
ตามเวลา (Time Value of Money) ดงันัน้ผูใ้ชง้บการเงนิจงึต้อง
ประเมนิเหตุการณ์ในอนาคตทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ในองค์กรควบคู่ไป
กับ เห ตุการ ณ์ ในอดีตด้ ว ย  ซึ่ ง ในป ัจ จุบันมูล ค่ า เพิ่มทา ง
เศรษฐศาสตร์ (EVA)  เป็นตวัวดัผลมลูค่าทางการตลาดตวัหนึ่งที่
ไดร้บัการยอมรบัว่าเป็นเครือ่งมอืทีใ่ชว้ดัผลการด าเนินงานไดด้กีว่า
อตัราส่วนทางการเงนิทีอ่ยู่ในรปูของตวัเลขทางการบญัช ีเนื่องจาก
ลกัษณะของตวัเลขทางบญัชจีะค่อนขา้งเน้นหลกั “อนุรกัษ์นิยม” 
หรอื “Conservative” ท าใหไ้ม่สามารถบ่งชี้ได้แน่ชดัว่าก าไรทีไ่ด้
นัน้คุม้ค่ากบัการลงทุนหรอืไม ่(นพดล ร่มโพธิ,์ 2550) เช่นเดยีวกนั
กบั Tobin’s Q ที่เป็นตวัวดัผลมูลค่าทางการตลาด ที่เกดิจาก
แนวคดิที่ผสมผสานขอ้มูลจากงบการเงนิและมลูค่าทางการตลาด 
ซึ่งสามารถใช้คาดการณ์การตัดสินใจจ่ายลงทุนในอนาคตได ้
การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการ

ด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มธุรกจิอาหารและเครื่องดื่มในครัง้นี้ จงึเลอืกใช ้Tobin’s 
Q และ มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added 
หรอื EVA) เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานของบรษิทั แทนการใชต้วั
วดัผลมลูค่าทางบญัช ีคอื อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ (ROA) 
และ อตัราผลตอบแทนในส่วนของเจ้าของ (ROE) เนื่องจากตวั
วดัผลมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) และมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) จะสามารถลงลกึในรายละเอยีดของผลการ
ด าเนินงานและความสามารถในการสร้างก าไรได้อย่างชัดเจน
มากกว่าการคดัเลอืกจากการดูเฉพาะ ROA และ ROEเพยีงอย่าง
เดยีวTobin’s Q เป็นตวัชี้วดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด ซึ่ง
เกดิจากแนวคดิทีผ่สมผสานขอ้มลูจากงบการเงนิและมลูค่าทางการ
ตลาด ซึ่งราคาของตลาดหลกัทรพัย์จะวดัจากมลูค่าทางการตลาด
ของหุ้นที่อยู่ในมอืที่อยู่ในมอืของผู้ถือหุ้น โดย มนวกิา ผดุงสทิธิ ์
(2550) เชือ่ว่าTobin’s Q เป็นตวัวดัผลทีด่ทีีส่ะทอ้นใหเ้หน็ถงึมลูค่า
ขององคก์ร เพราะอตัราส่วนนี้สามารถใชใ้นการคาดการณ์ตดัสนิใจ
ลงทุนในอนาคต อีกทัง้ยงัสะท้อนให้เห็นถึงคุณภาพการตดัสนิใจ
ลงทุนทีผ่่านมาของผูบ้รหิารว่าสามารถตดัสนิใจลงทุนในโครงการที่
ใหผ้ลตอบแทนในรปูของก าไร จากการลงทุนทีคุ่ม้ค่าหรอืไม่ 

ส าหรับตัวแปรอิสระจากงานวิจัยที่เกี่ยวข้องทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ ทีไ่ดท้ าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
การก ากบัดแูลกจิการกบัผลการด าเนินงานในอดตีนัน้ ส่วนใหญ่จะ
เน้นศกึษาในด้านโครงสรา้งของคณะกรรมการ ซึ่งเป็นปจัจยัด้าน
หนึ่งในการก ากบัดูแลกจิการ 5 ขอ้ ทีว่่าดว้ยเรื่องความรบัผดิชอบ
ของคณะกรรมการ หลกัการในข้อนี้ ให้ความส าคญักบับทบาท
หน้าที่ของคณะกรรมการในการชี้แนะทศิทางการด าเนินงานของ
บรษิัทและผูถ้ือหุ้นโดยทคีณะกรรมการเป็นบุคคลที่มคีวามส าคญั
ต่อบริษัท ตัวแปรที่วดัการก ากบัดูแลกิจการด้านคณะกรรมการ
สามารถวัดค่าได้ และเก็บรวบรวมข้อมูลได้ง่าย เพราะมีการ
เปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะจากเหตุผลดงักล่าวผู้ศึกษาจึงเลือก
ศกึษาการก ากบัดูแลกจิการเฉพาะด้านโครงสร้างคณะกรรมการ 
ซึง่เป็นส่วนหนึ่งของหลกัการก ากบัดูแลกจิการในหมวดที ่5 ความ
รบัผดิชอบของคณะกรรมการ โดยมกีารศกึษาทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ เช่น Haniffa and Hudaib (2006) ได้ศกึษาถึง
ความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์กวัลาลมัเปอร์ (The 
Kuala LumpurStock Exchange) จ านวน 347 บรษิทั ระหว่างปี 
พ.ศ. 2539 ถงึปี พ.ศ. 2543 พบว่าสดัส่วนของจ านวนหุน้ที่ถอืโดย
ผู้ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับแรก มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการ
ด าเนินงานทีว่ดัโดย ROA ซึ่งขดัแยง้กบัผลการศกึษาในประเทศ
ไทยของ สุชลธา บุพการะกุล (2550) ที่ได้ศึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการด าเนินงานของบรษิัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่าสดัส่วนของ
จ านวนหุ้นที่ถอืโดยผูถ้อืหุน้ใหญ่ 5 อนัดบัแรก ไม่มคีวามสมัพนัธ์
กบัผลการด าเนินงาน นอกจากนี้ยงัมกีารศกึษาของทิฆมัพร รกั
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ธรรม และเสาวนีย์ สชิฌวฒัน์ (2549) ทีไ่ดศ้กึษาถงึความสมัพนัธ์
ระหว่างสดัส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบรษิัทและผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยในช่วงปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2547 ผลการศึกษาพบว่า
สดัส่วนการถอืหุน้ของคณะกรรมการบรหิารบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์
อย่างมนีัยส าคญัในเชงิบวกกบัตวัชี้วดัผลการ หรอืการศกึษาใน
ต่างประเทศBaliga et al. (1996) ไดศ้กึษาถงึการควบรวมต าแหน่ง
ผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดยีวกนัว่ามคีวามสมัพนัธ์
กบัผลการด าเนินงานหรือไม่ ซึ่งท าการศึกษาบริษัทในประเทศ
สหรฐัอเมรกิาผลการศกึษาพบว่าการควบรวมต าแหน่งผู้จดัการ
ใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดยีวกนัไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัท โดยผล
การศกึษาชีใ้หเ้หน็ว่าผลการด าเนินงานมกีารเปลีย่นแปลงน้อยมาก
เมือ่มกีารเปลีย่นโครงสรา้งการบรหิาร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4. กรอบแนวคิดการวิจยั 
 งานวจิยัเรื่องความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสรา้งของคณะ
กรรมการบริหารกบัผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกจิอาหารและเครือ่งดื่ม 
ใชก้ารวเิคราะหถ์ดถอยเชงิพหุคณูในการวเิคราะหห์าความสมัพนัธ์
ระหว่างโครงสรา้งของคณะกรรมการและผลการด าเนินงาน โดยใช้
ตวัวดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin's Q)และมลูค่าเพิม่
ทางเศรษฐศาสตร ์(EVA) เป็นตวัแปรตามวดัผลการด าเนินงานของ
บริษัท และก าหนดตัวแปรอิสระ 5 ตัว แทนโครงสร้าง
คณะกรรมการ คอื ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สดัส่วนของ
กรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 
อนัดบัแรก สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบรหิารบรษิทัและการ
ควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดยีวกนั 
โดยมตีวัแปรควบคุมคอื ขนาดของบรษิทัและอายุของบรษิัท โดย
รวบรวมขอ้มูลจากแบบแสดงรายงานขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
หรอืงบการเงนิประจ าปีระหว่างปี พ.ศ.2552– 2556 จากเวบ็ไซต์
คณะก ร ร มก า ร ก า กับ หลักท รัพ ย์ แ ล ะ ตล าดหลักท รัพ ย ์
(www.sec.or.th) ซึง่สามารถแสดงกรอบแนวคดิวจิยั ไดด้งัภาพที ่1 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 

 

ตวัแปรอิสระ                                         
- ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั 

- สดัส่วนของกรรมการอสิระ 

- สดัส่วนจ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 

อนัดบัแรก 

- สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรหิารบรษิทั 

- การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน

กรรมการในคนเดยีวกนั 

 

 

 

 

 

ตวัแปรควบคมุ 
- ขนาดของบรษิทั 

- อายุของบรษิทั 

 

 

 

 

 
ตวัแปรตาม 

- ตวัชีว้ดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด 

(Tobin’s Q) 

- มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์(EVA) 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิการวจิยั 
 

การวเิคราะหถ์ดถอยเชงิพหุคณู 
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง โครงสร้างคณะ
กรรมการบริหารกบัผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกจิอาหารและเครือ่งดื่ม
ในครัง้นี้เลอืกใช้ตวัวดัผลการปฏบิตัิงานทางการตลาด ( Tobin’s 
Q) และมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นตวัวดัผลการ
ด าเนินงานของบรษิทั เพือ่หลกีเลีย่งขอ้จ ากดัของงบการเงนิ ทีเ่กดิ
จากการน าข้อมูลทางการเงนิที่เกิดจากผลงานที่เกิดขึ้นและผ่าน
มาแล้วในอดตี ซึ่งไม่อาจท านายเหตุการณ์ในอนาคตได้เสมอไป 
นอกจากนี้ก าไรทางบญัชไีม่ค านึงถงึต้นทุนเสยีโอกาสของผูถ้อืหุน้
และมลูค่าของเงนิตามเวลาเนื่องจากลกัษณะของตวัเลขทางบญัชี
จะค่อนขา้งเน้นหลกั “อนุรกัษ์นิยม” หรอื “Conservative” ท าใหไ้ม่
สามารถบ่งชี้ได้แน่ชดัว่าก าไรที่ได้นัน้คุ้มค่ากบัการลงทุนหรอืไม่ 
และตวัวดัผลมลูค่าทางการตลาด Tobin’s Q และ EVA จะสามารถ
ลงลกึในรายละเอียดของผลการด าเนินงานและความสามารถใน
การสรา้งก าไรไดอ้ย่างชดัเจน  
 ส าหรบัตัวแปรอิสระในการศึกษาวิจยัครัง้นี้  ผู้ว ิจยัได้
ศกึษาด้านโครงสร้างของคณะกรรมการเนื่องจากคณะกรรมการ
เป็นบุคคลที่มีความส าคัญต่อบริษัท เนื่ องจากเป็นผู้ก าหนด
นโยบายต่างๆ อนัได้แก่ นโยบายในการด าเนินงานซึ่งรวมถงึกฎ 
ระเบยีบ ขอ้บงัคบัของบริษัท และนโยบายการก ากบัดูแลกจิการ 
ซึ่งในนโยบายการก ากับดูแลกิจการนัน้บริษัทจะปฏิบัติตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการทัง้ 5 หมวดมากหรือน้อยเพียงใดก็
ขึน้อยู่กบัการใหค้วามส าคญัของคณะกรรมการ หากคณะกรรมการ
ให้ความส าคัญมากก็จะปฏิบัติตามแนวปฏิบัติที่ดีของหลกัการ
ก ากบัดูแลกจิการมากแต่หากคณะกรรมการไม่ใหค้วามส าคญักจ็ะ
ไม่ปฏิบตัิหรือปฏิบตัิตามแนวปฏิบตัิที่ดีของหลกัการก ากบัดูแล
กจิการเพยีงบางส่วนเท่านัน้ ตวัแปรทีว่ดัการก ากบัดูแลกจิการดา้น
คณะกรรมการสามารถวดัค่าได้ และเก็บรวบรวมข้อมูลได้ง่าย 
เพราะมีการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะ  และในการศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
ธุรกจิอาหารและเครือ่งดืม่ ผูว้จิยัไดก้ าหนดสมมตฐิานดงันี้ 

H1 : ขนาดของคณะกรรมการมคีวามสมัพนัธ์ทางบวก
อย่างมนียัส าคญัทางสถติกิบัผลการด าเนินงานของบรษิทั 

H2: สดัส่วนของกรรมการอสิระมคีวามสมัพนัธ์ทางบวก
อย่างมนียัส าคญัทางสถติกิบัผลการด าเนินงานของบรษิทั 

H3: สดัส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 
อนัดบัแรกมคีวามสมัพนัธ์ทางลบอย่างมนีัยส าคญัทางสถิตกิบัผล
การด าเนินงานของบรษิทั 

H4: สัดส่ วนของการถือหุ้นขอ งกรรมการ
กรรมการบรหิารบรษิัทมคีวามสมัพนัธ์ทางบวกอย่างมนีัยส าคญั
ทางสถติกิบัผลการด าเนินงานของบรษิทั 

H5: การควบรวมต าแหน่งผู้จ ัดการใหญ่กับประธาน
กรรมการในคนเดียวกนัมคีวามสมัพนัธ์ทางลบอย่างมนีัยส าคญั
ทางสถติกิบัผลการด าเนินงานของบรษิทั 

5. วิธีด าเนินการวิจยั 
ในการศกึษาครัง้นี้เกบ็รวบรวมขอ้มลูจากขอ้มลูทุตยิภูม ิ

(Secondary Data) จากฐานขอ้มลูออนไลน์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัตวัแปร
อสิระที่ต้องการศกึษาจากแบบแสดงรายงานขอ้มลูประจ าปี (แบบ 
56-1) และขอ้มลูตวัแปรตามจากงบการเงนิประจ าปีระหว่างปี พ.ศ.
2552– 2556  จากเวบ็ไซต์คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และ
ตลาดหลกัทรพัย์ (www.sec.or.th)  และรายชื่อของบรษิัทที่เขา้
ร่วมการก ากบัดูแลกจิการของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
จากรายงานการก ากบัดแูลกจิการบรษิัทจดทะเบยีนประจ าปี 2549 
ซึง่เผยแพร่ในเวบ็ไซต์บรรษทัภบิาลไทย การคดัเลอืกกลุ่มตวัอย่าง
ในการศกึษาจะใชข้อ้มลูจากบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยระหว่างปีพ.ศ.2552– 2556 โดยมหีลกัเกณฑ์การ
คดัเลอืกกลุ่มตวัอย่างโดยไมร่วมบรษิทัดงัต่อไปนี้ 

5.1 บรษิทัจดทะเบยีนทีแ่กไ้ขการด าเนินงานไม่ไดต้าม
ก าหนด (Non-Performing Group) หรอืบรษิทัจดทะเบยีนที่อยู่
ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน(Companies Under Rehabilitation)
เนื่องจากบรษิทัในกลุ่มนี้ถูกแทรกแซงการด าเนินงานโดยทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระ ผูจ้ดัท าแผนและผูบ้รหิารแผนฟ้ืนฟูกจิการทีศ่าล
แต่งตัง้ขึ้นเพื่อด าเนินงานบริหารบริษัท ซึ่งต้องรายงานความ
คบืหน้าของการด าเนินงานต่อตลาดหลกัทรพัย์ทุกไตรมาส จงึถือ
ว่าบริษัทกลุ่มดังกล่าวอยู่ภายใต้กฎเกณฑ์ต่างจากบริษัทจด
ทะเบยีนทัว่ไป 

5.2 บริษัทจดทะเบียนที่มีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ 
เนื่องจากส่วนของผูถ้อืหุน้ทีต่ดิลบไมส่ามารถอธบิายความหมายใน
แงข่องมลูค่าหรอืผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้

5.3 บรษิทัจดทะเบยีนทีม่ขีอ้มลูของตวัแปรไมค่รบถว้น  
การศึกษาในครัง้นี้ ใช้สถิติ เชิงอ นุมานในการหา

ความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปร โดยน าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์หา
ความสมัพนัธโ์ดยการวเิคราะห์ถดถอยเชงิพหุคูณ ในการพจิารณา
ถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแต่ละตัวจะ
พจิารณาจากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) 
และค่า t-test ว่าตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตามอย่างมี
นยัส าคญัหรอืไม ่และมตีวัแบบทีใ่ชใ้นการวเิคราะห ์ดงันี้ 
ตวัแบบที ่1 

EVA =  β0+β1BSIZE i,t + β2NED i,t + β3TOP5 i,t + 
      β4MOWN i,t + β5DUAL i,t  + β6SIZE i,t + 

       β 7 AGE i,t + e i,t   (1) 
 

Tobin’s Q =  β0+β1BSIZE i,t+β2NED i,t+β3TOP5 i,t  
     β4MOWN i,t + β5DUAL i,t  + β6SIZE i,t          + 

β 7 AGE i,t + e i,t                                 (2) 
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โดยที ่
EVA       คอื  Economic Value Added หรอื มูลค่าเพิม่เชงิ
เศรษฐศาสตรข์องบรษิทั 
Tobin’s Q คอื ตวัชีว้ดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด 
BSIZEi,t    คอื  ขนาดของคณะกรรมการของบรษิทั 
NEDi,t    คอื  สดัส่วนของกรรมการทีอ่สิระ 
TOP5i,t    คอื  สดัส่วนจ านวนหุ้นทีถ่ือโดยผูถ้ือหุน้รายใหญ่ 5 
อนัดบัแรก 
MOWNi,t    คอื  สดัส่วนการถอืหุน้ขอกรรมการบรหิารของบรษิทั 
DUALi,t     คอื  การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบั 
ประธานกรรมการในคนเดยีวกนั 
SIZEi,t    คอื  ขนาดของบรษิทัวดัจากยอดของรายไดร้วมของ
งบการเงนิบรษิทั 
AGEi,t    คอื  อายุของบรษิทั 
β0    คอื  ค่าคงทีข่องสมการถดถอยพหุคณู 
βi    คอื  สมัประสทิธิถ์ดถอยตวั 
ei,t    คอื  ค่าความคลาดเคลือ่น 

 
6. ผลการวิจยั 

การศึกษานี้มีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากบัดแูลกจิการดา้นโครงสรา้งของคณะกรรมการกบั
ผลการด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม โดยเนื้อหาในหวัขอ้
นี้จะกล่าวถงึ 

6.1 สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ส าหรบัค่าสถิติที่ใช้ประกอบด้วย คอื ค่าเฉลี่ย ค่ามธัย

ฐาน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด และค่าสูงสุด โดยท าการ
แสดง 2 ตารางคอื ตารางที ่1 แสดงสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรที่
เป็นตวัแปรเชงิปรมิาณ และตารางที ่2 แสดงสถติเิชงิพรรณนาของ
ตวัแปรทีเ่ป็นตวัแปรเชงิคุณภาพ ดงันี้ 

 
ตารางท่ี 1 สถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรเชงิปรมิาณ 
ตัง้แต่ปี พ.ศ.2552 ถงึ 2556 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

ตารางท่ี 2 สถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรทีเ่ป็นตวัแปรเชงิคุณภาพ
ปี พ.ศ.2552 ถงึ 2556 
 

 

 

 

จากตารางที่ 1 และตารางที่ 2 ขา้งต้นสามารถอธบิาย
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปรเชิง
คุณภาพ โดยจ าแนกตามลกัษณะของตวัแปร ได้แก่ ตวัแปรอสิระ 
ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุมดงันี้ 

 
6.1.1 ตวัแปรอสิระ   

6.1.1.1 ขนาดคณะกรรมการ จากตารางที ่1 ขา้งต้นจะ
เห็นได้ว่ า  ในทางปฏิบัติขนาดคณะกรรมการของบริษัท
ประกอบดว้ยคณะกรรมการโดยเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 12 คน  

6.1.1.2 สดัส่วนกรรมการอสิระ จากตารางที ่1 ขา้งต้น
จะเห็นได้ว่า ในทางปฏบิตัิสดัส่วนกรรมการอิสระโดยเฉลี่ยอยู่ที่
ประมาณรอ้ยละ 34.91  

6.1.1.3 สดัส่วนจ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 
อันดับแรก  จากตารางที่ 1 ข้างต้นจะเห็นได้ว่า ในทางปฏิบัติ
สดัส่วนจ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกโดยเฉลีย่
อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 67.71  

6.1.1.4 สดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการบรหิาร จาก
ตารางที ่1  ขา้งตน้จะเหน็ไดว้่าในทางปฏบิตัสิดัส่วนการถอืหุน้ของ
กรรมการบรหิารโดยเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ24.81 

6.1.1.5 การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน
กรรมการในคนเดยีวกนั จากตารางที ่2 ขา้งต้นจะเหน็ไดว้่าบรษิทั
จดทะเบยีนส่วนใหญ่ไม่มกีารควบรวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่กบั
ประธานกรรมการในคนเดียวกนัโดยเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณร้อยละ 
78.40 

 
6.1.2 ตวัแปรตาม 

6.1.2.1 ตวัวดัผลปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q) 
พบว่าจากตารางที ่1 ขา้งต้นจะเหน็ไดว้่าโดยเฉลีย่แลว้ Tobin’s Q 
ของบรษิทัโดยเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 0.5255 

6.1.2.2 มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) พบว่าจาก
ตารางที ่1 ขา้งต้นจะเหน็ไดว้่าโดยเฉลีย่แลว้ EVA ของบรษิทัโดย
เฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ -1,478,106,870 บาท 

 
6.1.3 ตวัแปรควบคุม 

6.1.3.1 ขนาดของบรษิัท การศกึษาครัง้นี้ขนาดของ
บรษิทัวดัจาก Logarithm ของยอดรายไดร้วมของงบการเงนิบรษิทั
จากตารางที่ 2 ขา้งต้นจะเห็นได้ว่าโดยเฉลี่ยแล้วบรษิัทมรีายได้
โดยเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 9.7747 บาท 
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6.1.3.2 อายุของบริษัท การศึกษาครัง้นี้ว ัดโดยนับ
จ านวนปีของบรษิทั นับจากวนัจดทะเบยีนเขา้เป็นบรษิทัในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจนถงึปีที ่t โดยเศษของปีคดิเป็นหนึ่งปี 
พบว่าจากตารางที่ 1 ขา้งต้นจะเห็นได้ว่าโดยเฉลี่ยแล้วอายุของ
บรษิทัโดยเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 19.28 ปี 

 
6.2 การวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธี

สมัประสิทธิส์หสมัพันธ์ของเพียร์ส ัน (Pearson’s Correlation 
Coefficient) เป็นค่าทีใ่ชว้ดัความสมัพนัธ์ว่าตวัแปรมคีวามสมัพนัธ์
กนัหรือไม่และมคีวามสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางใดโดยพิจารณา
ทิศทางของความสัมพันธ์จากเครื่องหมายของค่าสัมประสิทธิ ์
สหสมัพนัธ์ ถ้าค่าเป็นบวกแสดงว่า ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร
อิสระและตวัแปรตามเป็นไปในทศิทางเดยีวกนั แต่ถ้าค่าเป็นลบ
แสดงว่า ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระและตวัแปรตามเป็นไป
ในทศิทางตรงกนัขา้ม  

จากตารางที ่3 เมือ่พจิารณาความสมัพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสร ะด้วยกันแล้ว  พบว่ า  ตัว แปรอิสระทุกตัว แปรมี
ความสมัพนัธ์ระหว่างกนัค่อนขา้งน้อย (น้อยกว่า 0.8) แสดงว่า
ขอ้มลูนี้ไม่มปีญัหาทีเ่กดิจากการทีต่วัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ์กนั                       
( Multicollinearity) ซึง่หากตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธก์นัสูงจะก่อ
ปญัหาในการวเิคราะหถ์ดถอย คอื ในการแปลผลเมือ่แยกวเิคราะห์
ทลีะตวัแปรอสิระแลว้ เราไมอ่าจจะแยกไดว้่าตวัแปรอสิระตวัใดทีม่ ี
อทิธพิลต่อตวัแปรตามกนัแน่ และหากว่าตวัแปรอิสระแต่ละตวัมี
ความสัมพันธ์กันสูงมาก จะมีผลท าให้ไม่สามารถค านวณค่า
สมัประสทิธิร์ะหว่างตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตามได ้หรอืถ้าค านวณ
ได้ค่าสมัประสิทธิด์งักล่าวก็จะมคี่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน 
(Standard error) สงูมากจนไมน่่าเชือ่ว่าจะถูกตอ้ง 

ตารางท่ี 3 ความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ของเพยีร์
สนัของตวัแปร  
 

 

 

 

 

หมายเหตุ :  *  มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัส าคญั 0.05 
      **  มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัส าคญั 0.01 
 
6.3 การวเิคราะหก์ารถดถอย (Regression Analysis) 

การศกึษานี้น าขอ้มลูทัง้หมดมาวเิคราะห์โดยใชเ้ทคนิค
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Squares: OLS) เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ตาม
สมมติฐานต่างๆที่ได้ก าหนดไว้ ทัง้นี้ผู้ศึกษาได้ท าการทดสอบ
เงือ่นไขของการวเิคราะห์สมการถดถอยเชงิพหุพรอ้ม จากผลการ

ทดสอบพบว่าความคลาดเคลื่อนที่ได้จากตัวแบบเป็นไปตาม
สมมตฐิานของความคลาดเคลื่อนทุกขอ้ นัน่คอื ความคลาดเคลื่อน
มกีารแจกแจงแบบปกติค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนมคี่าเป็น
ศนูย ์ความแปรปรวนของความคลาดเคลือ่นมคี่าคงที่ และค่าความ
คลาดเคลือ่นเป็นอสิระต่อกนั 

การวเิคราะห์สมการถดถอยเชงิพหุในครัง้นี้จะแบ่งเป็น 
2 ส่วนตามแบบจ าลอง โดยที่ตัวแบบที่ 1 คือ สมการแสดง
ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามทีใ่ชแ้ทนผลการด าเนินงานทีว่ดั
โดยมลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร ์(EVA) และ ตวัแปรอสิระทีใ่ชแ้ทน
การก ากับดูแลกิจการรวมถึงตัวแปรควบคุม และตัวแบบที่ 2 
สมการแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรตามที่ใช้แทนผลการ
ด าเนินงานทีว่ดัโดยตวัวดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s 
Q) และ ตวัแปรอสิระทีใ่ชแ้ทนการก ากบัดูแลกิจการรวมถงึตวัแปร
ควบคุม 

ตวัแบบที่ 1 สมการแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร
ตามที่ ใช้แทนผลการด า เนิ นงานที่ ว ัด โดยมูลค่ า เพิ่ม เชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) และ ตวัแปรอิสระที่ใช้แทนการก ากบัดูแล
กจิการรวมถงึตวัแปรควบคุมทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี้ 

EVA =  β0+β1BSIZE i,t + β2NED i,t + β3TOP5 i,t + 
         β4MOWN i,t + β5DUAL i,t  + β6SIZE i,t + 
         β 7 AGE i,t + e i,t        (3) 
 
ตารางท่ี 4 ตวัแปรอิสระที่มอีิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทัทีว่ดัโดย EVA 

 
 
จากตารางที ่4 พบว่าตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อผลการ

ด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
ได้แก่ ขนาดของคณะกรรรมการบริษัท,สดัส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริหารของบริษัท และขนาดของบริษัทโดยมีค่า
สมัประสิทธิก์ารตดัสนิใจ (R2) เท่ากบั 0.546 ซึ่งอธบิายได้ว่าตัว
แปรอสิระสามารถอธบิายความผนัแปรของผลการด าเนินงานของ
บรษิทัทีว่ดัโดยมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์(EVA) ได ้54.60% 

จากผลการวเิคราะหห์าความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร จะ
ได้ค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยของตัวแปรอิสระที่มอีิทธิพลต่อผลการ
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ด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
จากวธิคีดัเลอืกตวัแปรโดยวธิ ีStepwise ดงัตารางที ่5 

ตารางท่ี 5 ค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยของตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อ
ตวัแปรตามทีว่ดัโดย EVA 

 
 
 
 
หมายเหตุ :  *  มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัส าคญั 0.05 
      **  มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัส าคญั 0.01 

จากตารางที ่5 แสดงค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยของตวัแปร
อสิระทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยมลูค่าเพิม่
ทางเศรษฐศาสตร ์(EVA) จากวธิคีดัเลอืกตวัแปรโดยวธิ ีStepwise 
ไดส้มการถดถอยเชงิพหุ ดงันี้  

EVAi,t+1 = 0.26BSIZEi,t + 2.70MOWNi,t     
         + 3.26SIZEi,t + ei,t                 (4)   
จากสมการถดถอยเชงิพหุขา้งต้นสามารถอธบิายถงึตวั

แปรอิสระ และตัวแปรควบคุมที่มคีวามสัมพันธ์กบัตัวแปรตาม 
รวมถงึขนาดและทศิทางความสมัพนัธไ์ดด้งันี้ 

ตวัแปรอสิระขนาดของคณะกรรมการมคีวามสมัพนัธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนัทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05 กบัผลการด าเนินงานของ
บรษิัทที่วดัโดยมูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ (EVA) โดยถ้าขนาด
ของคณะกรรมการเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร ์(EVA) เพิม่ขึน้ 0.26 หน่วย ซึง่ผลทีไ่ดส้อดคลอ้งกบั
สมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้

ตวัแปรอสิระสดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรหิารของ
บรษิทัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05 กบั
ผลการด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยมลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร ์
(EVA) โดยถ้าขนาดของคณะกรรมการเพิม่ขึน้ 1 หน่วย จะท าให้
มลูค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร ์(EVA) เพิม่ขึน้ 2.70 หน่วย ซึ่งผลทีไ่ด้
สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้

ตัวแปรควบคุมขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนัที่ระดบันัยส าคญั 0.05กบัผลการด าเนินงานของ
บรษิัทที่วดัโดยมูลค่าเพิม่เชงิเศรษฐศาสตร์ (EVA) โดยถ้าขนาด
ของคณะกรรมการเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร ์(EVA) เพิม่ขึน้ 3.26 หน่วย 

ตวัแบบที ่2 สมการแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร
ตามที่ใช้แทนผลการด าเนินงานที่วดัโดยตวัวดัผลการปฏบิตัิงาน
ทางการตลาด (Tobin’s Q) และ ตวัแปรอสิระทีใ่ชแ้ทนการก ากบั
ดแูลกจิการรวมถงึตวัแปรควบคุมทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี้ 

 

Tobin’s Q =  β0+β1BSIZE i,t+β2NED i,t+β3TOP5 i,t 
β4MOWN i,t + β5DUAL i,t  + β6SIZE i,t                 
+β 7 AGE i,t + e i,t                 (5) 

 
ตารางท่ี 6 ตวัแปรอิสระที่มอีิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทัทีว่ดัโดย Tobin’s Q 

 
จากตารางที ่6 พบว่าตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษัทที่ว ัดโดยตัวชี้ว ัดผลการปฏิบัติงานทาง
การตลาด (Tobin’s Q) ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรรมการบรษิทั,
สดัส่วนจ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก,การควบ
รวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกัน
,ขนาดของบริษัท และอายุของบริษัท โดยมคี่าสมัประสิทธิก์าร
ตดัสนิใจ (R2) ) เท่ากบั 0.355 ซึ่งอธบิายได้ว่าตวัแปรอิสระ
สามารถอธบิายความผนัแปรของผลการด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดั
โดยตวัชี้วดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q ) ไดร้อ้ย
ละ35.50 

จากผลการวเิคราะหห์าความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร จะ
ได้ค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยของตัวแปรอิสระที่มอีิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่ว ัดโดยตัววัดผลการปฏิบัติงานทาง
การตลาด (Tobin’s Q) จากวธิคีดัเลอืกตวัแปรโดยวธิ ีStepwise 
ดงัตารางที ่7 

ตารางท่ี 7 ค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยของตวัแปรอสิระทีม่อีทิธพิลต่อ
ตวัแปรตามทีว่ดัโดย Tobin’s Q 

 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ :  *   มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัส าคญั 0.05 
   **  มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัส าคญั 0.01 
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จากตารางที ่7 แสดงค่าสมัประสทิธิถ์ดถอยของตวัแปรอสิระ
ทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยตวัชี้วดัผลการ
ปฏบิตัิงานทางการตลาด (Tobin’s Q) ได้สมการถดถอยเชงิพหุ 
ดงันี้ 

- กรณทีีบ่รษิทัมกีารควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบั
ประธานกรรมการในคนเดยีวกนั  (ก าหนดค่า E = 1 ) 
Tobin’s Qi,t+1  = 0.14 -0.02BSIZEi,t -0.25TOP5i,t  - 

0.17MOWNi,t + 0.06SIZEi,t - 0.01AGEi,t + ei,t   (6) 
 

- กรณทีีบ่รษิทัไมม่กีารควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบั
ประธานกรรมการในคนเดยีวกนั (ก าหนดค่า E = 0 ) 

 
Tobin’s Qi,t+1  = 0.02BSIZEi,t -0.25TOP5i,t  - 0.17MOWNi,t + 

0.06SIZEi,t - 0.01AGEi,t + ei,t   (7) 
 

จากสมการถดถอยเชงิพหุขา้งต้นสามารถอธบิายถงึตวั
แปรอิสระ และตัวแปรควบคุมที่มคีวามสัมพันธ์กบัตัวแปรตาม 
รวมถงึขนาดและทศิทางความสมัพนัธไ์ดด้งันี้ 

ตวัแปรอสิระขนาดของคณะกรรมการมคีวามสมัพนัธ์ใน
ทศิทางตรงกนัขา้มกนัทีร่ะดบันยัส าคญั 0.01 กบัผลการด าเนินงาน
ของบริษัทที่ว ัดโดยตัวชี้ว ัดผลการปฏิบัติงานทางการตลาด 
(Tobin’s Q) โดยถ้าขนาดของคณะกรรมการเพิม่ขึน้ 1 หน่วย จะ
ท าให้ตวัชี้วดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q) ลดลง 
0.02 หน่วย ซึง่ผลทีไ่ดข้ดัแยง้กบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้

ตัวแปรอิสระสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ 5 อนัดบัแรกมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกนัทีร่ะดบั
นยัส าคญั 0.05 กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยตวัชีว้ดัผล
การปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q)  โดยถ้าขนาดสดัส่วน
จ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกเพิม่ขึน้ 1 หน่วย 
จะท าใหต้วัชีว้ดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q) ลดลง 
0.25 หน่วย ซึง่ผลทีไ่ดข้ดัแยง้กบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้

ตวัแปรอสิระสดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรหิารของ
บรษิัทมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัที่ระดบันัยส าคญั 
0.05 กบัผลการด าเนินงานของบริษัทที่วดัโดยตัวชี้วดัผลการ
ปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q) โดยถ้าขนาดสดัส่วนการถอื
หุ้นของกรรมการบริหารของบริษัทเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้
ตวัชี้วดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q) ลดลง 0.17 
หน่วย ซึง่ผลทีไ่ดข้ดัแยง้กบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้

ตัวแปรอิสระการควบรวมต าแหน่งผู้จ ัดการใหญ่กับ
ประธานกรรมการในคนเดยีวกนัมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั
ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05 กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัที่วดัโดย
ตวัชีว้ดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin’s Q)  โดยถา้บรษิทั
มกีารการควบรวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่กบัประธานกรรมการใน
คนเดียวกัน จะท าให้ตัวชี้ว ัดผลการปฏิบัติงานทางการตลาด 

(Tobin’s Q) เพิม่ขึน้ 0.14หน่วย ซึ่งผลทีไ่ดข้ดัแยง้กบัสมมตฐิาน
ทีต่ ัง้ไว ้

7. สรปุผลการวิจยั 
 การศึกษาเรื่องความสมัพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กจิการดา้นโครงสรา้งของคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงานของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกจิ
อาหารและเครือ่งดืม่ ใชข้อ้มลูจากรายงานประจ าปี งบการเงนิแบบ
แสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2552 ถงึปี 
พ.ศ. 2556 โดยท าการศกึษาเป็นเวลา 5 ปี จ านวนบรษิัทที่ใช้ใน
การศกึษามจี านวน 25 บรษิทัต่อปี ผูศ้กึษาท าการวเิคราะห์ขอ้มูล
โดยใช้เทคนิคการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อสร้าง
สมการที่แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผล
การด าเนินงานซึ่งในการศกึษาครัง้นี้เป็นการศกึษาการก ากบัดูแล
กจิการในด้านโครงสร้างคณะกรรมการ โดยตวัแปรที่ใชแ้ทนการ
ก ากบัดูแลกจิการ ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการของบรษิทั สดัส่วน
ของกรรมการอสิระ สดัส่วนจ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 
อนัดบัแรก สดัส่วนการถอืหุน้ของกรรมการบรหิารของบรษิทั และ
การควบรวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคน
เดยีวกนั โดยใช้มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์(EVA) และตวัวดัผล
การปฏิบตัิงานทางการตลาด (Tobin's Q) เป็นตัววดัผลการ
ด าเนินงาน โดยสามารถสรุปผลการทดสอบสมมตฐิานไดด้งัตาราง
ที ่8 
 
ตารางท่ี 8 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน 
 

 
 

7.อภิปรายผลการศึกษา 
 
 

 
 
จากผลการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแล

กิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม
ดงักล่าวขา้งตน้ สามารถอภปิรายผลการศกึษาไดด้งันี้ 
 7.1 ขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานที่ว ัดโดยมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) และตวัวดัผลการปฏบิตัิงานทางการตลาด 
(Tobin's Q) โดยขนาดคณะกรรมการมคีวามสมัพนัธ์ทางบวกกบั
ผลการด าเนินงานทีว่ดัโดยมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) แต่
มคีวามสมัพนัธ์ทางลบกบัผลการด าเนินงานทีว่ดัโดยตวัวดัผลการ
ปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin's Q) ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยั
ของ Jensen, M.C. and Meckling (1976) ซึ่งจากการศกึษาพบว่า
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ขนาดของคณะกรรมการบรษิัทมคีวามสมัพนัธ์ทางลบกบัผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดย Tobin’s Q เนื่องจากคณะกรรมการ
ที่ใหญ่จะท าให้เกิดปญัหาการเอาเปรียบซึ่งกันและกนัระหว่าง
กรรมการ ท าใหป้ระสทิธภิาการด าเนินงานลดลง 
 7.2 สดัส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นัยส าคัญกับผลการด าเนินงานทัง้ที่ว ัดโดยมูลค่า เพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) และตวัวดัผลการปฏบิตัิงานทางการตลาด 
(Tobin's Q) เช่นเดยีวกนักบัผลการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
สดัส่วนกรรมการอสิระและผลการด าเนินงานของบรษิทั ซึ่งวดัโดย
ใชค้่า Tobin’s Q เป็นตวัแปรวดัผลการด าเนินงานโดยใชข้อ้มลูจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจ านวน 304 บรษิัท 
ซึ่งเป็นตัวอย่างในปี 2546 ผลการศึกษาพบว่าสดัส่วนกรรมการ
อสิระและผลการด าเนินงานของบรษิทัไม่มคีวามสมัพนัธ์กนั (กติติ
ชยั สถติมัน่ววิฒัน์, 2548) โดยอธบิายไดว้่าการทีบ่รษิทัมสีดัส่วน
ของกรรมการอิสระมากหรือน้อย ก็จะไม่ส่งผลท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทเกิดการเปลี่ยนแปลง ซึ่งข ัดแย้งกับผล
การศกึษาของ อุดม ติลกานันท์ (2547) พบว่าสดัส่วนกรรมการ
อสิระมอีทิธพิลทางลบต่อผลการด าเนินงาน 
 7.3 สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 
อนัดบัแรกไมม่คีวามสมัพนัธอ์ย่างมนียัส าคญักบัผลการด าเนินงาน
ทีว่ดัโดยมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์(EVA) ซึ่งสอดคลอ้งกบัผล
การศกึษาเพือ่หาความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดูแลกจิการกบัผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่าสดัส่วนของจ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้ใหญ่ 5 
อนัดบัแรก ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบรษิัท (สุ
ชลธา บุพการะกุล,2550) แสดงว่าไมว่่าสดัส่วนจ านวนหุน้ทีถ่อืโดย
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกจะมากหรอืน้อยกจ็ะไม่ส่งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ในขณะที่ส ัดส่วน
จ านวนหุน้ที่ถอืโดยผูถ้ือหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกมคีวามสมัพนัธ์
ทางลบกบัผลการด าเนินงานทีว่ดัโดยตวัวดัผลการปฏบิตังิานทาง
การตลาด (Tobin's Q) นัน่คอื สดัส่วนจ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้
รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกยิง่มากผลการด าเนินงานทีว่ดัโดยตวัวดัผล
การปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin's Q) ต ่า  
 7.4  สดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการบรหิารบรษิทั มี
ความสมัพนัธ์อย่างมนีัยส าคญักบัผลการด าเนินงานทัง้มูลค่าเพิม่
ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) และตัววัดผลการปฏิบัติงานทาง
การตลาด (Tobin’s Q) โดยมคีวามสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลการ
ด าเนินงานที่ว ัดโดยมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซึ่ง
สอดคล้องกับผลการศึกษาของทิฆมัพร รักธรรม และเสาวนีย ์
สชิฌวฒัน์ (2549) ทีไ่ดศ้กึษาถงึความสมัพนัธ์ระหว่างสดัส่วนการ
ถอืครองหุน้ของกรรมการบรษิทัและผลการด าเนินงานของบรษิทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 
2545 ถึงปี พ.ศ. 2547 ผลการศกึษาพบว่าสดัส่วนการถือหุน้ของ
คณะกรรมการบรหิารบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์อย่างมนีัยส าคญัในเชงิ
บวกกบัตัวชี้วดัผลการด าเนินงาน และทฤษฎีสดัส่วนการถือหุ้น

ของผูบ้รหิารสามารถลดตน้ทุนในส่วนทีเ่กดิจากตวัแทนได ้โดยการ
ปรบัผลประโยชน์ของผู้บรหิารให้สอดคล้องกบัผูถ้ือหุน้มากยิง่ขึ้น
ตามแนวคดิของ Jensen และ Meckling (1976) ไดก้ล่าวว่าการ
สรา้งภาระผกูพนัหรอืเรยีกว่าการสรา้งแรงจูงใจใหก้บัผูบ้รหิารโดย
ผ่านทางการใหส้ดัส่วนความเป็นเจา้ของแก่ผูบ้รหิาร ซึง่สามารถลด
ต้นทุนที่เกดิจากตัวแทนของบริษัทลงได้ เนื่องจากเป็นการปรบั
ผลประโยชน์ของผู้บริหารให้ตรงกับผู้ถือหุ้นมากขึ้น ในขณะที่
สดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการบรหิารบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์ทาง
ลบกับผลการด าเนินงานที่ว ัดโดยตัววัดผลการปฏิบัติงานทาง
การตลาด (Tobin's Q) เช่นเดยีวกบัผลการศกึษาของ Haniffa and 
Hudaib (2006) ที่ได้ท าการศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างการ
ก ากบัดูแลกจิการกบัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์กวัลาลมัเปอร์ ผลการศึกษาพบว่าสดัส่วนของ
จ านวนหุน้ทีถ่อืโดยคณะกรรมการบรหิารของบรษิทัมคีวามสมัพนัธ์
ทางลบกบัผลการด าเนินงานของบรษิทั 
 7.5  การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานใน
คนเดียวกันไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลการ
ด าเนินงานที่ว ัดโดยมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซึ่ง
สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Baliga et al. (1996) ไดศ้กึษาถงึ
การควบรวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคน
เดียวกันว่ามีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานหรือไม่ ซึ่ง
ท าการศึกษาบริษัทในประเทศสหรฐัอเมรกิาผลการศกึษาพบว่า
การควบรวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคน
เดียวกันไม่มคีวามสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษัท โดยผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าผลกา ร
ด าเนินงานมกีารเปลีย่นแปลงน้อยมากเมือ่มกีารเปลีย่นโครงสรา้ง
การบรหิาร แต่การควบรวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่กบัประธานใน
คนเดียวกนัมคีวามสมัพนัธ์ทางบวกอย่างมนีัยส าคญักบัผลการ
ด าเนินงานทีว่ดัโดยตวัวดัผลการปฏบิตังิานทางการตลาด (Tobin's 
Q) สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Peng et.al (2007) ไดศ้กึษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการด าเนินงานของกจิการกบัการควบรวม
ต าแหน่งของผู้จดัการใหญ่และประธานกรรมการในคนเดยีวกนั
ในช่วงการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิของจนี ซึ่งศกึษาจากบรษิัท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์เซี่ยงไฮแ้ละเซนิเจนิ ในช่วงปี ค.ศ. 
1992 ถึง ค.ศ. 1996 จากการศกึษาพบว่า การควบรวมต าแหน่ง
ของผู้จ ัดการใหญ่และประธานกรรมการ ในคนเดียวกันมี
ความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลการด าเนินงาน 

8. ข้อเสนอแนะ 
 8.1 ขอ้เสนอแนะจากการวจิยั 

8.1.1 กลุ่มธุรกจิอาหารและเครือ่งดืม่ควรใหค้วามส าคญั
กบัตัวแปรขนาดของคณะกรรมการ และสดัส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบรหิารของบรษิทั เนื่องจากผลการศกึษาในครัง้นี้พบว่า
สองตวัแปรนี้มอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัทีว่ดัโดยโดย
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มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) และตวัวดัผลการปฏบิตัิงาน
ทางการตลาด (Tobin's Q) 
 

8.2 ขอ้เสนอแนะในการศกึษาครัง้ต่อไป 
8.2.1 การน ามลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ไปใช้

เป็นเครื่องมอืประกอบทีช่่วยให้ผู้บรหิารหรอืหรอืนักลงทุนในการ
ตดัสนิใจเพือ่การบรหิารหรอืลงทุน น่าจะเหมาะสมกว่าการใชข้อ้มลู
ทางการเงินแบบเดิม เนื่องจากในการค านวณมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) นัน้ไดป้รบัปรุงรายการทีเ่กดิจากความโน้ม
เอยีงของหลกัการบญัชทีีร่บัรองทัว่ไปท าใหส้ามารถสะทอ้นผลการ
ด าเนินงานทีแ่ทจ้รงิของกจิการไดด้กีว่าก าไรทางบญัช ี

8.2.2 การศกึษาครัง้นี้ผูศ้กึษาเลอืกศกึษาธุรกจิในกลุ่ม
อาหารและเครื่องดื่ม ท าให้ไม่สามารถเปรียบเทียบกับกลุ่ม
อุตสาหกรรมอื่นๆว่าดกีว่าหรอืไม่จงึควรจะมีการศกึษาเพิม่เตมิใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ดว้ย 

8.2.3 การศกึษาในครัง้นี้ใชต้วัแปรทีเ่กีย่วกบัการก ากบั
ดูแลกิจการเพียง 5 ตัวแปร และเป็นการศึกษาการก ากับดูแล
กิจการในด้านคณะกรรมการเพียงด้านเดียวเท่านัน้ ซึ่งอาจไม่
เพยีงพอต่อการอธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการ
กบัผลการด าเนินงาน เนื่องจากการก ากบัดูแลกจิการประกอบดว้ย
เนื้อหาถงึ 5 หมวด ไดแ้ก่ สทิธขิองผูถ้อืหุน้,การปฏบิตัต่ิอผูถ้อืหุน้
อย่างเท่าเทยีมกนั,การค านึงถงึบทบาทของผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี,การ
เปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ ดงันัน้เพื่อให้ผลการศึกษาเกิดความชดัเจนและ
น่าเชือ่ถอืมากยิง่ขึน้ ในการศกึษาครัง้ต่อไปจงึควรศกึษาถงึตวัแปร
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการก ากบัดแูลกจิการในดา้นอื่นๆ ประกอบดว้ย 
 
9. กิตติกรรมประกาศ 

ขอกราบขอบพระคุณอาจารย์ที่ป รึกษา ผู้ ช่ ว ย
ศาสตราจารย ์ดร.นงคน์ิตย ์จนัทรจ์รสั อาจารย์ประจ ากลุ่มวชิาการ
เงนิ คณะวทิยาการจดัการ มหาวทิยาลยัขอนแก่น ทีใ่หค้วามกรุณา
เสยีสละเวลาให้ค าปรกึษาและค าแนะน าทุกขัน้ตอนในการท าการ
บทความวจิยัพรอ้มทัง้ตรวจแกใ้นขอ้พกพร่องต่างๆ ของบทความ
วจิยัเพือ่ใหบ้ทความวจิยันี้ประสบความส าเรจ็ ขอขอบพระคุณศูนย์
เรยีนรูก้ารลงทุน (SET IC) ทีอ่นุเคราะห์ขอ้มลูในการท าบทความ
วจิยัในครัง้นี้  และสุดท้ายขอกราบขอบพระคุณขอ้เสนอแนะจาก
ผู้ทรงคุณวุฒใินงานประชุมเสนอผลงานวจิยั ระดบับณัฑติศกึษา 
มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธริาช ครัง้ที ่5 มา ณ โอกาสนี้ 
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