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บทคัดย่อ 

 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการดา้นโครงสร้างของ

คณะกรรมการบริหารกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม

ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม การศึกษาคร้ังน้ีจดัเก็บขอ้มูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี 56-1 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมระหวา่งปี พ.ศ. 2552 

ถึงปี พ.ศ. 2556 จาํนวนทั้งส้ิน 25 บริษทั โดยใชส้ถิติวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณวิเคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

การกาํกบัดูแลกิจการดา้นโครงสร้างของคณะกรรมการบริหาร กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ตวัแปรอิสระท่ีใช้

ในการศึกษาประกอบดว้ย ขนาดคณะกรรมการของบริษทั สัดส่วนของกรรมการท่ีอิสระ สดัส่วนจาํนวนหุ้นท่ีถือ

โดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร และการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการ

ใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั โดยคาดวา่มีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดย (3) 

ตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัวดัผล

การปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรรมการบริษทั สดัส่วนจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อ

หุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั  
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Abstract 
 

The objective of this study was to study the relationship between the corporate governance 
regarding 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 5 6 -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 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 the assessment of the performance marketing (Tobin's Q) were board size top 5 
shareholders and role duality.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Corporate governance, Performance, Assessment of the performance marketing 
 (Tobin's Q)
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บทนํา 

 

 นบัตั้งแต่ประเทศไทยประสบปัญหาวกิฤติทางดา้นเศรษฐกิจในปีพ.ศ. 2540 ทาํใหอุ้ตสาหกรรมโดยรวม

ของประเทศไทยประสบปัญหาขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน แต่วกิฤติเศรษฐกิจดงักล่าวกลบัส่งผลดีต่อโครงสร้าง

อุตสาหกรรมทางดา้นอาหารและเคร่ืองด่ืม เพราะถือเป็นอุตสาหกรรมท่ีเป็นปัจจยัหลกัต่อการดาํรงชีวติของมนุษย์

และประเทศไทยได้เปรียบทางด้านราคาในตลาดโลกจึงทําให้อุตสาหกรรมด้านอาหารและเคร่ืองด่ืมเป็น

อุตสาหกรรมหน่ึงท่ีมีบทบาทสําคญัในการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจของประเทศ โดยมีการขยายตวัของมูลค่าการส่งออก

ในช่วงปีพ.ศ. 2541-2550 คิดเป็นอตัราเฉล่ียร้อยละ 7-8 ของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 

Product: GDP) ทั้งน้ีเน่ืองมาจากประเทศไทยมีความพร้อมทั้งดา้นภูมิศาสตร์และดา้นทรัพยากร จึงเอ้ือประโยชน์

แก่กระบวนการทางดา้นผลิตในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม (สถาบนัอาหาร, 2551) โดยพบวา่โครงสร้าง

การขยายตวัของ GDP ภาคการผลิตซ่ึงจาํแนกตามสาขาอุตสาหกรรมพบวา่อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมมี

สดัส่วนขยายตวัสูงสุดคิดเป็น 17.2 % ต่ออุตสาหกรรมทั้งหมด (สาํนกังานส่งเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด

ย่อม, 2554) จึงเป็นเหตุผลท่ีทาํให้องค์กรธุรกิจท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมไม่สามารถหยุดการ

พฒันาองคก์รและกระบวนการผลิตได ้ซ่ึงการพฒันาในดา้นต่างๆนั้นตอ้งอาศยัเงินทุนจาํนวนไม่น้อย และการท่ี

นกัลงทุนจะเลือกลงทุนในธุรกิจใดก็ตาม ยอ่มตอ้งพิจารณาทั้งปัจจยัภายนอกและภายในท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจ

นั้นๆ ดงันั้นจึงจาํเป็นตอ้งมีระบบการจดัการท่ีเป็นระบบเขา้มาช่วยเพ่ือเป็นการพฒันาศกัยภาพเพ่ิมความมัน่ใจ

ให้กับนักลงทุน และการกาํกับดูแลกิจการก็เป็นระบบหน่ึงท่ีมีความสําคญัสําหรับองคก์รท่ีตอ้งการเพ่ิมความ

เช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน ซ่ึงการกาํกบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึง ระบบท่ีจดัใหมี้โครงสร้างและ

กระบวนการของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ  ฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการ

แข่งขนั นาํไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืน 

และส่วนใหญ่จะเนน้ศึกษาในดา้นโครงสร้างของคณะกรรมการซ่ึงเป็นปัจจยัดา้นหน่ึงในการกาํกบัดูแลกิจการ  5 

ขอ้ท่ีวา่ดว้ยเร่ืองสิทธิของผูถื้อหุน้,การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั,การคาํนึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดส่้วน

เสีย,การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  

 ดังนั้ นผูว้ิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาวิจัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการด้าน

โครงสร้างคณะกรรมการบริหารกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ในกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม โดยใช้ตัววดัผลมูลค่าทางการตลาด Tobin’s Q เป็นตัวแปรใช้วดัผลการ

ดาํเนินงาน  เน่ืองจาก Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลท่ีดีท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงมูลค่าขององคก์ร เพราะอตัราส่วนน้ีสามารถ

ใชใ้นการคาดการณ์ตดัสินใจลงทุนในอนาคต อีกทั้งยงัสะทอ้นใหเ้ห็นถึงคุณภาพการตดัสินใจลงทุนท่ีผา่นมาของ

ผูบ้ริหารว่าสามารถตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีให้ผลตอบแทนในรูปของกาํไรจากการลงทุนท่ีคุม้ค่าหรือไม่  

และเพ่ือหลีกเล่ียงขอ้จาํกดัของงบการเงิน ท่ีเกิดจากการนาํขอ้มูลทางการเงินท่ีเกิดจากผลงานท่ีเกิดข้ึนและผ่าน

มาแลว้ในอดีต ซ่ึงไม่อาจทาํนายเหตุการณ์ในอนาคตไดเ้สมอไป นอกจากน้ีกาํไรทางบญัชีไม่คาํนึงถึงตน้ทุนเสีย

โอกาสของผูถื้อหุน้และมูลค่าของเงินตามเวลา (มนวกิา ผดุงสิทธ์ิ,2550) ซ่ึงจากการศึกษางานวิจยัท่ีผา่นมายงัไม่มี

การศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดย Tobin’s Q และการกาํกบัดูแลกิจการดา้น
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โครงสร้างคณะกรรมการบริหาร ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาวิจยัเพ่ือใชเ้ป็นแนวทางในการจดัโครงสร้าง

องคก์ร และช่วยสนบัสนุนใหเ้กิดผลประโยชน์สูงสุดในส่วนของผลการดาํเนินงานของธุรกิจ 

 

วตัถุประสงค์ 

 

เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการด้านโครงสร้างของคณะกรรมการกับผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม 

 

กรอบแนวคดิการวจิยั 

 

 งานวิจยัเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการดา้นโครงสร้างของคณะกรรมการกบัผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม ใชก้าร

วเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการและผลการดาํเนินงาน 

โดยใชต้วัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin's Q)  เป็นตวัแปรตามวดัผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยใช้

อตัรามูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชี (Market to book value) คาํนวณโดยหารมูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญัและ

มูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินด้วยมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ หากมากกว่า 1 จะจัดเป็นกิจการท่ีสามารถใช้

ทรัพยากรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ หากนอ้ยกวา่ 1 จะเป็นไปในลกัษณะตรงกนัขา้ม  และกาํหนดตวัแปรอิสระ 5 

ตวั แทนโครงสร้างของคณะกรรมการ คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วน

จาํนวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารบริษทัและการควบ

รวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั โดยมีตวัแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษทัและอายุ

ของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลจากจากแบบแสดงรายงานขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) หรืองบการเงินประจาํปี

ระหวา่งปี พ.ศ.2552– 2556 จากเวบ็ไซตค์ณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(www.sec.or.th) 
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การวเิคราะห์ถดถอยพหุคูณ 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวจิยั 

 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมในคร้ังน้ีเลือกใช ้Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลการ

ดาํเนินงานของบริษทั เพ่ือหลีกเล่ียงขอ้จาํกดัของงบการเงิน ท่ีเกิดจากการนาํขอ้มูลทางการเงินท่ีเกิดจากผลงานท่ี

เกิดข้ึนและผ่านมาแลว้ในอดีต ซ่ึงไม่อาจทาํนายเหตุการณ์ในอนาคตไดเ้สมอไป นอกจากน้ีกาํไรทางบัญชีไม่

คาํนึงถึงตน้ทุนเสียโอกาสของผูถื้อหุน้และมูลคา่ของเงินตามเวลาเน่ืองจากลกัษณะของตวัเลขทางบญัชีจะค่อนขา้ง

เนน้หลกั “อนุรักษนิ์ยม” หรือ “Conservative” ทาํให้ไม่สามารถบ่งช้ีไดแ้น่ชดัวา่กาํไรท่ีไดน้ั้นคุม้ค่ากบัการลงทุน

หรือไม่ และตวัวดัผลมูลค่าทางการตลาด Tobin’s จะสามารถลงลึกในรายละเอียดของผลการดาํเนินงานและ

ความสามารถในการสร้างกาํไรไดอ้ยา่งชดัเจน  

 สาํหรับตวัแปรอิสระในการศึกษาวจิยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาดา้นโครงสร้างของคณะกรรมการเน่ืองจาก

คณะกรรมการเป็นบุคคลท่ีมีความสาํคญัต่อบริษทั เน่ืองจากเป็นผูก้าํหนดนโยบายต่างๆ อนัไดแ้ก่ นโยบายในการ

ดาํเนินงานซ่ึงรวมถึงกฎ ระเบียบ ขอ้บงัคบัของบริษทั และนโยบายการกาํกบัดูแลกิจการ ซ่ึงในนโยบายการกาํกบั

ดูแลกิจการนั้นบริษทัจะปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการทั้ง 5 หมวดมากหรือนอ้ยเพียงใดก็ข้ึนอยูก่บัการให้

ความสาํคญัของคณะกรรมการ หากคณะกรรมการให้ความสาํคญัมากก็จะปฏิบติัตามแนวปฏิบติัท่ีดีของหลกัการ

กาํกบัดูแลกิจการมากแต่หากคณะกรรมการไม่ให้ความสําคญัก็จะไม่ปฏิบติัหรือปฏิบติัตามแนวปฏิบติัท่ีดีของ

ตวัแปรอสิระ                                         

- ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 

- สดัส่วนของกรรมการอิสระ 

- สดัส่วนจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้ราย

ใหญ่5 อนัดบัแรก 

- สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริหาร

บริษทั 

- การควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบั

ประธานกรรมการในคนเดียวกนั 

ตวัแปรควบคุม 

- ขนาดของบริษทั 

- อายขุองบริษทั 

 

 

 

 

ตวัแปรตาม 

- ตวัช้ีวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด 

(Tobin’s Q) 
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หลกัการกาํกบัดูแลกิจการเพียงบางส่วนเท่านั้น ตวัแปรท่ีวดัการกาํกบัดูแลกิจการดา้นคณะกรรมการสามารถวดัค่า

ได ้และเก็บรวบรวมขอ้มูลไดง่้าย เพราะมีการเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณะ และในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง

การกาํกับดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม

ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมผูว้จิยัไดก้าํหนดสมมติฐานดงัน้ี 

H1 : ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ทางบวกอยา่งมีนัยสําคญัทางสถิติกบัผลการดาํเนินงาน

ของบริษทั 

 H2: สดัส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์ทางบวกอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัผลการดาํเนินงาน

ของบริษทั 

H3: สดัส่วนจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกมีความสมัพนัธ์ทางลบอยา่งมีนยัสาํคญั

ทางสถิติกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั 

H4: สดัส่วนของการถือหุน้ของกรรมการบริหารบริษทัมีความสมัพนัธ์ทางบวกอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ

กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั 

 H5: การควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนัมีความสมัพนัธ์ทางลบอยา่ง

มีนยัสาํคญัทางสถิติกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั 

 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

ในการศึกษาคร้ังน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูลจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานขอ้มูลออนไลน์ท่ี

เก่ียวขอ้งกบัตวัแปรอิสระท่ีตอ้งการศึกษาจากแบบแสดงรายงานขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) และขอ้มูลตวัแปร

ตามจากงบการเงินประจาํปีระหว่างปี พ.ศ.2552– 2556 จากเวบ็ไซต์คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์(www.sec.or.th)  และรายช่ือของบริษทัท่ีเขา้ร่วมการกาํกับดูแลกิจการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยจากรายงานการกาํกบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนประจาํปี 2549 ซ่ึงเผยแพร่ในเวบ็ไซต์บรรษทัภิ

บาลไทย โดยใช้สถิติเชิงอนุมานในการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยนําข้อมูลท่ีได้มาวิเคราะห์หา

ความสัมพนัธ์โดยการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ ในการพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปร

อิสระแต่ละตวัจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) และค่า t-test วา่ตวัแปรอิสระ

มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามอยา่งมีนยัสาํคญัหรือไม่ และมีตวัแบบท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ดงัน้ี 

Tobin’s Q  =   β0+β 1 BSIZE i,t + β2 NED i,t  + β3 TOP5 i,t  + β4 MOWN i,t  + β5 DUAL i,t  +  β6 SIZE i,t  + β  7 AGE i,t  + e  i,t 

 

โดยท่ี 

   Tobin’s Q คือ  ตวัช้ีวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด  

   BSIZEi,t  คือ  ขนาดของคณะกรรมการของบริษทั  

   NED i,t  คือ  สดัส่วนของกรรมการท่ีอิสระ  

TOP5 i,t    คือ  สดัส่วนจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก  

MOWNi,t    คือ  สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริหารของบริษทั  
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 DUALi, คือ  การควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคน 

  เดียวกนั  

SIZEi,t  คือ  ขนาดของบริษทัวดัจากยอดของรายไดร้วมของงบการเงินบริษทั 

AGEi,t  คือ  อายขุองบริษทั 

β0  คือ  ค่าคงท่ีของสมการถดถอยพหุคูณ 

β i  คือ  สมัประสิทธ์ิถดถอยตวั 

ei,t  คือ  ค่าความคลาดเคล่ือน 

 

ผลการวจิยั 

 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกับดูแลกิจการดา้นโครงสร้างของ

คณะกรรมการกับผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจ

อาหารและเคร่ืองด่ืม โดยเน้ือหาในหวัขอ้น้ีจะกล่าวถึง 

1. สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

สาํหรับค่าสถิติท่ีใชป้ระกอบดว้ย คือ ค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าตํ่าสุดและค่าสูงสุด 

โดยทาํการแสดง 2 ตารางคือ ตารางท่ี 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีเป็นตวัแปรเชิงปริมาณ และตารางท่ี 2 

แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ ดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรเชิงปริมาณตั้งแต่ปี พ.ศ.2552 ถึง 2556 

 

ตวัแปร ค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

BSIZE 11.77 12.00 21.00 7.00 3.09 

NED 0.35 0.33 0.57 0.20 0.08 

TOP5 0.68 0.70 1.00 0.24 0.21 

MOWN 0.25 0.22 0.71 0.01 0.20 

SIZE 9.78 9.67 11.60 8.69 0.61 

AGE 19.28 20.00 38.00 1.00 7.55 

Tobin s’ Q    0.52 0.55 1.17 0.10 0.21 
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ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพปี พ.ศ.2552 ถึง 2556 

 

ตวัแปร จาํนวน ร้อยละ 

DUAL = 0 98 78.40 

DUAL = 1 27 21.60 

N 125 100.00 

 

จากตารางท่ี 1 และตารางท่ี 2 ขา้งตน้สามารถอธิบายขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรเชิงปริมาณและ

ตวัแปรเชิงคุณภาพ โดยจาํแนกตามลกัษณะของตวัแปร ไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุมดงัน้ี 

1.1 ตวัแปรอิสระ   

1.1.1 ขนาดคณะกรรมการ จากตารางท่ี 1 ขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ ในทางปฏิบติัขนาดคณะกรรมการของ

บริษทัประกอบดว้ยคณะกรรมการโดยเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณ 12 คน  

1.1.2 สัดส่วนกรรมการอิสระ จากตารางท่ี 1 ขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ ในทางปฏิบติัสัดส่วนกรรมการอิสระ

โดยเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณร้อยละ 34.91  

1.1.3 สัดส่วนจาํนวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดับแรก  จากตารางท่ี 1 ขา้งตน้จะเห็นไดว้่า 

ในทางปฏิบติัสดัส่วนจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกโดยเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณร้อยละ 67.71  

1.1.4 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร จากตารางท่ี 1  ขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ในทางปฏิบติัสดัส่วน

การถือหุน้ของกรรมการบริหารโดยเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณร้อยละ24.81 

1.1.5 การควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั จากตารางท่ี 2 ขา้งตน้จะ

เห็นไดว้า่บริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ไม่มีการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั

โดยเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณร้อยละ 78.40 

1.2 ตวัแปรตาม 

ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้ตัววดัผลปฏิบัติงานทางการตลาด (Tobin’s Q) เป็นตัวแปรตามแทนผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัพบวา่จากตารางท่ี 1 ขา้งตน้จะเห็นไดว้า่โดยเฉล่ียแลว้ Tobin’s Q ของบริษทัโดยเฉล่ียอยูท่ี่

ประมาณ 0.5255 

1.3 ตวัแปรควบคุม 

 .3.1 ขนาดของบริษทั การศึกษาคร้ังน้ีขนาดของบริษทัวดัจาก Logarithm ของยอดรายไดร้วมของงบ

การเงินบริษทัจากตารางท่ี 2 ขา้งตน้จะเห็นไดว้า่โดยเฉล่ียแลว้บริษทัมีรายไดโ้ดยเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณ 9.7747 บาท 

1.3.2 อายขุองบริษทั การศึกษาคร้ังน้ีวดัโดยนบัจาํนวนปีของบริษทั นบัจากวนัจดทะเบียนเขา้เป็นบริษทั

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจนถึงปีท่ี t โดยเศษของปีคิดเป็นหน่ึงปี พบวา่จากตารางท่ี 1 ขา้งตน้จะเห็นได้

วา่โดยเฉล่ียแลว้อายขุองบริษทัโดยเฉล่ียอยูท่ี่ประมาณ 19.28 ปี 
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2. การวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s 

Correlation Coefficient) เป็นค่าท่ีใช้วดัความสัมพนัธ์ว่าตวัแปรมีความสัมพนัธ์กันหรือไม่และมีความสัมพนัธ์

เป็นไปในทิศทางใดโดยพิจารณาทิศทางของความสัมพนัธ์จากเคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ถา้ค่า

เป็นบวกแสดงวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเป็นไปในทิศทางเดียวกนั แต่ถา้ค่าเป็นลบ

แสดงวา่ ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  

 จากตารางท่ี 3 เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนัแลว้ พบว่า ตวัแปรอิสระทุกตวั

แปรมีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัค่อนขา้งน้อย แสดงว่าขอ้มูลน้ีไม่มีปัญหาลกัษณะ Multicollinearity ซ่ึงหมายถึง

ปัญหาท่ีเกิดจากการท่ีตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนั ในกรณีตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีความสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั

จะก่อปัญหาในการวเิคราะห์ถดถอย คือ ในการแปลผลเม่ือแยกวเิคราะห์ทีละตวัแปรอิสระแลว้ไม่อาจจะแยกไดว้า่

ตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม และหากวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีความสัมพนัธ์กนัสูงมาก จะมีผล

ทาํให้ไม่สามารถคาํนวณค่าสมัประสิทธ์ิระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามได ้หรือถา้คาํนวณไดค้่าสมัประสิทธ์ิ

ดงักล่าวก็จะมีค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard error) สูงมากจนไม่น่าเช่ือวา่จะถูกตอ้ง 

 

ตารางท่ี 3 ความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของเพียร์สนัของตวัแปร  

 

 BSIZE NED TOP5 MOWN DUAL SIZE AGE Tobin EVA 

BSIZE 1.00 -0.52** -0.15 -0.27** -0.31** 0.42** 0.13 -0.29** -0.17 

NED  1.00 0.20* 0.34** 0.28** -0.27** -0.12 0.12 0.27** 

TOP5   1.00 0.03 0.27** -0.05 0.11 -0.18* 0.03 

MOWN    1.00 0.20* 0.03 0.06 -0.04 -0.10 

DUAL     1.00 -0.01 0.06 0.26** 0.07 

SIZE      1.00 0.09 0.08 -0.34** 

AGE       1.00 -0.36** -0.05 

Tobin        1.00 -0.01 

หมายเหตุ :  *  มีความสมัพนัธ์ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 

      **  มีความสมัพนัธ์ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.01 

 

3. การวเิคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 

การศึกษาน้ีนาํขอ้มูลทั้งหมดมาวิเคราะห์โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุดว้ยวิธีกาํลงั

สองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) เพ่ือทดสอบความสมัพนัธ์ตามสมมติฐานต่างๆท่ีไดก้าํหนดไว ้ทั้งน้ี

ผูศึ้กษาได้ทําการทดสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุพร้อม จากผลการทดสอบพบว่า

ความคลาดเคล่ือนท่ีไดจ้ากตวัแบบเป็นไปตามสมมติฐานของความคลาดเคล่ือนทุกขอ้ นัน่คือ ความคลาดเคล่ือนมี
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การแจกแจงแบบปกติ ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนมีค่าเป็นศูนย ์ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนมีค่าคงท่ี 

และค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระต่อกนั 

การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุในคร้ังน้ี แสดงสมการความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามท่ีใชแ้ทนผล

การดาํเนินงานท่ีวดัโดยตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) และ ตวัแปรอิสระท่ีใชแ้ทนการกาํกบั

ดูแลกิจการรวมถึงตวัแปรควบคุม ไดต้วัแบบในการศึกษาดงัน้ี 

 

Tobin’s Q i,t+1=  β0+β1BSIZEi,t+β2NEDi,t+β3TOP5i,t+β4MOWNi,t+β5DUALi,t+β6SIZEi,t+β7AGE i,t + ei,t 

 

 จากผลการวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร จะไดค้่าสมัประสิทธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระท่ีมี

อิทธิพลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดยตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) จากวธีิคดัเลือก

ตวัแปรโดยวธีิ Stepwise ดงัตารางท่ี 4 

 

ตารางท่ี 4 ค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรตามท่ีวดัโดย Tobin’s Q 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error 

     (Constant)                    .314 .257 1.224 .223 

  AGE -.009** .002 -4.122 .000 

  DUAL .137** .041 3.356 .001 

  TOP5 -.254** .078 -3.263 .001 

  BSIZE -.023** .006 -3.801 .000 

  SIZE .085** .028 3.033 .003 

  MOWN -.170* .082 -2.078 .040 

 หมายเหตุ : ** มีความสมัพนัธ์กนัท่ีระดบันยัสาํคญั 0.01  

                     * มีความสมัพนัธ์กนัท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 

 

 จากตารางท่ี 4 แสดงค่าสมัประสิทธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั

ท่ีวดัโดยตวัช้ีวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) ไดส้มการถดถอยเชิงพหุ ดงัน้ี 

- กรณีท่ีบริษทัมีการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั  (กาํหนดค่า E = 1 ) 

Tobin’s Qi,t+1   = 0.137 -0.023BSIZEi,t - 0.254TOP5i,t - 0.170MOWNi,t + 0.085SIZEi,t -0.009AGEi,t + ei,t 

 

- กรณีท่ีบริษทัไม่มีการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั (กาํหนดคา่ E = 0 ) 

Tobin’s Qi,t+1   =  -0.023BSIZEi,t - 0.254TOP5i,t -0.170MOWNi,t + 0.085SIZEi,t - 0.009AGEi,t + ei,t 

10 



  

การจัดประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช คร้ังที่ 5  

The 5th STOU Graduate Research Conference 

จากสมการถดถอยเชิงพหุขา้งตน้สามารถอธิบายถึงตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์

กบัตวัแปรตาม รวมถึงขนาดและทิศทางความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 

ตวัแปรอิสระขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัท่ีระดบันัยสําคญั 0.01 

กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดยตวัช้ีวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) โดยถา้ขนาดของ

คณะกรรมการเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะทาํใหต้วัช้ีวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) ลดลง 0.023 หน่วย 

ซ่ึงผลท่ีไดข้ดัแยง้กบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

ตวัแปรอิสระสัดส่วนจาํนวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดับแรกมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกันขา้มกันท่ีระดับนัยสําคญั 0.01 กับผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดยตวัช้ีวดัผลการปฏิบัติงานทาง

การตลาด (Tobin’s Q) โดยถา้ขนาดสัดส่วนจาํนวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรกเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะทาํ

ใหต้วัช้ีวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) ลดลง 0.254 หน่วย ซ่ึงผลท่ีไดข้ดัแยง้กบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

ตวัแปรอิสระสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม

กันท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 กับผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีวดัโดยตัวช้ีวดัผลการปฏิบัติงานทางการตลาด 

(Tobin’s Q) โดยถา้ขนาดสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษทัเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะทาํใหต้วัช้ีวดัผล

การปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) ลดลง 0.170 หน่วย ซ่ึงผลท่ีไดข้ดัแยง้กบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

ตวัแปรอิสระการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนัมีความสมัพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกันท่ีระดับนัยสําคญั 0.01 กับผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดยตวัช้ีวดัผลการปฏิบัติงานทาง

การตลาด (Tobin’s Q)  โดยถา้บริษทัมีการการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั 

จะทาํใหต้วัช้ีวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) เพ่ิมข้ึน 0.137 หน่วย ซ่ึงผลท่ีไดข้ดัแยง้กบัสมมติฐาน

ท่ีตั้งไว ้

 

สรุปผลการวจิยั 

 

ผูศึ้กษาทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชเ้ทคนิคการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ เพ่ือสร้างสมการท่ี

แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาการ

กาํกับดูแลกิจการในด้านโครงสร้างคณะกรรมการ โดยตัวแปรท่ีใช้แทนการกาํกับดูแลกิจการ ได้แก่ ขนาด

คณะกรรมการของบริษทั สดัส่วนของกรรมการอิสระ สดัส่วนจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 

สดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษทั และการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการ

ในคนเดียวกนั โดยใชต้วัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin's Q) เป็นตวัวดัผลการดาํเนินงาน โดยสามารถ

สรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดด้งัตารางท่ี 5 
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ตารางท่ี 5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 

ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

 

 

Tobin's Q 

BSIZE ความสมัพนัธ์ทางบวก ความสมัพนัธ์ทางลบ 

NED ความสมัพนัธ์ทางบวก ไม่มีความสมัพนัธ์ 

TOP5 ความสมัพนัธ์ทางลบ ความสมัพนัธ์ทางลบ 

MOWN ความสมัพนัธ์ทางบวก ความสมัพนัธ์ทางลบ 

DUAL ความสมัพนัธ์ทางลบ ความสมัพนัธ์ทางบวก 

 

อภิปรายผลการศึกษา 

 

จากผลการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมดังกล่าวขา้งต้น สามารถอภิปรายผล

การศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ขนาดคณะกรรมการของบริษทัมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญักับผลการดาํเนินงานท่ีวดัโดยตวั

วดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin's Q) โดยขนาดคณะกรรมการมีความสมัพนัธ์ทางลบกบัตวัวดัผลการ

ปฏิบัติงานทางการตลาด (Tobin's Q) ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัย Jensen, M.C. and Meckling (1976) ซ่ึงจาก

การศึกษาพบวา่ขนาดของคณะกรรมการบริษทัมีความสมัพนัธ์ทางลบกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดยตวั

วดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin's Q) เน่ืองจากคณะกรรมการท่ีใหญ่จะทาํใหเ้กิดปัญหาการเอาเปรียบซ่ึง

กนัและกนัระหวา่งกรรมการ ทาํใหป้ระสิทธิภาพการดาํเนินงานลดลง 

 2. สดัส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญักบัผลการดาํเนินงานท่ีวดัโดยตวัวดัผลการ

ปฏิบติังานทางการตลาด  (Tobin's Q) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการ

อิสระและผลการดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึงวดัโดยใชค้่า Tobin’s Q เป็นตวัแปรวดัผลการดาํเนินงานโดยใชข้อ้มูล

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 304 บริษทั ซ่ึงเป็นตวัอยา่งในปี 2546 ผลการศึกษาพบวา่

สัดส่วนกรรมการอิสระและผลการดาํเนินงานของบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กนั (กิตติชยั สถิตมัน่วิวฒัน์, 2548) 

โดยอธิบายไดว้า่การท่ีบริษทัมีสดัส่วนของกรรมการอิสระมากหรือนอ้ย ก็จะไม่ส่งผลทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของ

บริษทัเกิดการเปล่ียนแปลง 

 3. สดัส่วนจาํนวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรกมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญักบัผลการ

ดาํเนินงานท่ีวดัโดยตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin's Q)  โดยสัดส่วนจาํนวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้น

รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin's Q) นัน่คือ สดัส่วน

จาํนวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรกยิ่งมากผลการดาํเนินงานท่ีวดัโดยตวัวดัผลการปฏิบติังานทาง

การตลาด(Tobin's Q) ยิง่ต ํ่า ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษาเพ่ือหาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่สัดส่วนของจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อ
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หุน้ใหญ่ 5 อนัดบัแรก ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั (สุชลธา บุพการะกุล,2550) แสดงวา่ไม่

ว่าสัดส่วนจาํนวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดับแรกจะมากหรือน้อยก็จะไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน 

 4.  สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริหารบริษทัมีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญักบัผลการดาํเนินงานท่ี

วดัโดยตัววดัผลการปฏิบัติงานทางการตลาด (Tobin’s Q) โดยสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารมี

ความสมัพนัธ์ทางลบกบัตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin's Q) และไดผ้ลเช่นเดียวกบัผลการศึกษาของ 

Haniffa and Hudaib (2006) ท่ีไดท้าํการศึกษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการกบัผลการดาํเนินงาน

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์วัลาลมัเปอร์ ผลการศึกษาพบวา่สดัส่วนของจาํนวนหุน้ท่ีถือโดยคณะ

กรรมการบริหารของบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ

ทิฆมัพร รักธรรม และเสาวนีย ์สิชฌวฒัน์ (2549) ท่ีไดศึ้กษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งสดัส่วนการถือครองหุน้ของ

กรรมการบริษทัและผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 

2545 ถึงปี พ.ศ. 2547 ผลการศึกษาพบวา่สดัส่วนการถือหุน้ของคณะกรรมการบริหารบริษทัมีความสมัพนัธ์อยา่งมี

นัยสําคญัในเชิงบวกกบัตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงาน นั่นคือสัดส่วนการถือหุ้นกรรมการบริหารท่ีมากสามารถลด

ตน้ทุนในส่วนท่ีเกิดจากตวัแทนได ้  

 5.  การควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานในคนเดียวกนัมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญักบัผล

การดาํเนินงานท่ีวดัโดยตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) โดยการควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่

กบัประธานในคนเดียวกันมีความสัมพนัธ์ทางบวกอย่างมีนัยสําคญักับตวัวดัผลการปฏิบัติงานทางการตลาด 

(Tobin's Q) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Peng et.al (2007) ไดศึ้กษาความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงาน

ของกิจการกับการควบรวมตําแหน่งของผู ้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในคนเดียวกันในช่วงการ

เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจของจีน โดยทาํการศึกษาจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮแ้ละเซินเจิน 

ในช่วงปี ค.ศ. 1992 ถึง ค.ศ. 1996 จากการศึกษาพบว่า การควบรวมตาํแหน่งของผูจ้ ัดการใหญ่และประธาน

กรรมการในคนเดียวกนัมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการดาํเนินงาน 

 

ข้อเสนอแนะ 

 

1. กลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืมควรให้ความสําคัญกับตัวแปรขนาดของคณะกรรมการ  สัดส่วน

จาํนวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษทั และการ

ควบรวมตาํแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานในคนเดียวกนั เน่ืองจากผลการศึกษาในคร้ังน้ีพบว่าตวัแปรอิสระ

ดงักล่าวมีอิทธิพลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดยตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin's Q) 

2. ผลการวจิยัในคร้ังน้ีอาจไม่เป็นไปตามสมมติฐานการวิจยัท่ีตั้งไวทุ้กขอ้ อาจเน่ืองมาจากขอ้จาํกดัของ

ขอ้มูลของตวัแปรตาม ตวัวดัผลการปฏิบติังานทางการตลาด (Tobin’s Q) ท่ีใชศึ้กษาในคร้ังน้ี ซ่ึงคาํนวณมาจาก

ราคาตลาดของหุ้น ซ่ึงมกัจะเปล่ียนแปลงไดง่้ายจากปัจจยัขอ้มูลภายนอก เช่น ขอ้มูลข่าวสารและข่าวลือต่างๆ ทาํ
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ให้ราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์าจไม่สะทอ้นผลการดาํเนินงานท่ีแท้จริงขององค์กร ซ่ึงควรระมดัระวงัและให้

ความสาํคญัในจุดน้ี 
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