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บทคัดยอ 

การวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา 1) คุณลักษณะคณะกรรมการ โครงสรางผูถือหุนและอัตราผลตอบแทน  

2) ความสัมพันธของคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุน และ 3) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุม

อุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตัวอยางท่ีใชในการวิจัยครั้งน้ี ไดแก บริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) จํานวน 463 บริษัท โดยจํานวนดังกลาวไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน  

ใชประชากรท้ังหมดเปนกลุมตัวอยาง เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย ไดแก การวิจัยเชิงปริมาณ เครื่องมือท่ีใชในการวิจัยเพ่ือเก็บ

รวบรวมขอมูล ไดแก แบบตรวจสอบรายการท่ีใชในการเก็บขอมูล สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล ไดแก รอยละ คาต่ําสุด 

คาสูงสุดและการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกําหนดระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 

0.05 และ 0.01ผลการวิจัยพบวา 1) คุณลักษณะคณะกรรมการ มีคาเฉลี่ยเทากับ 5.1822 โครงสรางผูถือหุน มีคาเฉลี่ยเทากับ 

1.0197 และอัตราผลตอบแทน มีคาเฉลี่ยเทากับ 5.4273 2) คุณลักษณะคณะกรรมการ ดานขนาดของคณะกรรมการบริษัท 

ดานสัดสวนของคณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัท ดานการควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับประธาน

เจาหนาท่ีบริหาร มีความสัมพันธและสงผลตออัตราผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนคุณลักษณะคณะกรรมการ  

ดานจํานวนครั้งการเขาประชุมของคณะกรรมการบริษัท และโครงสรางผูถือหุน ไมมีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทน 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 3) กลุมอุตสาหกรรมท่ีคุณลักษณะ

คณะกรรมการ ดานขนาดของคณะกรรมการบริษัทดานสัดสวนของคณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัท ดานการ 

ควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับประธานเจาหนาท่ีบริหาร ดานจํานวนครั้งการเขาประชุมของคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรางผูถือหุน ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

ไมแตกตางกัน 

 
คําสําคัญ : คุณลักษณะคณะกรรมการ, โครงสรางผูถือหุน, อัตราผลตอบแทน, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
Abstract 

This research aims to study the characteristics of boards of directors. Shareholder structure and the rate of return 
of companies listed on the Stock Exchange of Thailand Study the relationship between boards characteristics and shareholder 
structure that affect the company's rate of return. Listed on the Stock Exchange of Thailand and study and compare the rates 
of return of The company's industry group is listed on the Stock Exchange of Thailand. The sample used in this research 
included 463 companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). Companies by this number do not include financial 
business groups. Use the entire population as the sample. Research tools include quantitative research. (Quantitative 
Research) The researcher has studied concepts, theories, articles, and related research according to the research concept and 
used them to create research tools to collect data, including checklists used to collect data. Statistics used include hundreds. 
The minimum value, maximum value, and multiple regression analysis. The level of significance was set at 0.05 and 0.01The 
findings 1)  Boards characteristics are average 5.1822 shareholder structure are average 1.0197 and The rate of return are 
average 5.4273 2)  Boards characteristics,  Size of the boards of directors, proportion of independent directors to the boards 
of directors and combination of the positions of chairman and chief executive officer are related and affect the rate of return 
of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. Statistical significance. number of meetings attended by the boards 
of directors and shareholder structure does not affect the rate of return. 3) Industry Group that Boards characteristics Size of 
the boards of directors,  proportion of independent directors to the boards of directors,  combination of the positions of 
chairman and chief executive, number of meetings attended by the boards of directors and shareholder structure The return 
on equity is Statistical significance different. As the rate of return on total assets there is no difference. 

 
Keywords: the characteristics of boards, Shareholder structure, The rate of return, The Stock Exchange of Thailand 
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บทนํา 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) หรือ SET อยูภายใตการ 

กํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ทําหนาท่ีเปนตลาดเพ่ือ

แลกเปลี่ยนซ้ือขายตราสารทุนของบริษัทตาง ๆ ท่ีจดทะเบียนไว ถือไดวามีบทบาทท่ีสําคัญในการเปนแหลง

ระดมเงินทุน เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศและใหประชาชนไดมีสวนรวมในการเปนเจาของ

บริษัท (อุทัยวรรณ เสมอจิตร และสุภาวดี สุขีชีพ มอสส, 2562) ในระยะเวลาท่ีผานมาการกํากับดูแลกิจการ

หรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) หรือ CG เปนเรื่องท่ีบริษัทใหความสําคัญกับมาตรฐานท่ีเปน

สากลอยางมากไมวาจะเปนบริษัทท่ีอยูใน การควบคุมของหนวยงานภาครัฐหรือภาคเอกชน ตางมีความสนใจท่ี

จะทําใหบริษัทของตนเองมีมูลคา ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนใหไดรับการยอมรับจากผูถือหุนหรือนักลงทุน การท่ีบริษัทไมมี

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีอาจสงผลใหบริษัทประสบปญหาขาดทุนและตองปดตัวลง สาเหตุมาจากผูมีอํานาจ

หรือผูบริหารมีพฤติกรรมการทุจริตคอรรัปชั่นในการบริหาร มีความขัดแยงในเรื่องของผลประโยชนจนเกิดเปน

ปญหาตัวแทน (Agency problem) เนื่องจากผูถือหุนไมสามารถเขารวมบริหารจัดการบริษัทได จึงตองแตงตั้ง

บุคคลใหเปนกรรมการเพ่ือเขาไปควบคุมดูแลผูบริหาร คณะกรรมการจึงเปนบุคคลท่ีไดรับการแตงตั้งจาก 

ผูถือหุนท่ีมีความสําคัญในการกํากับดูแลการบริหารงานของผูบริหาร เพ่ือใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน 

(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2560) ระบุวา โครงสรางคณะกรรมการควรมี

ขนาดท่ีเหมาะสม กรรมการตองมีความเปนอิสระ มีความรูท่ีหลากหลาย เพ่ือท่ีจะทําหนาท่ีตรวจสอบและ

ถวงดุลอํานาจการดําเนินงานของฝายบริหารไดอยางเหมาะสม และเพ่ือสรางมูลคาสูงสุดหรือผลประโยชน

ใหกับบริษัทของตนเอง 

 ปจจุบันนักลงทุนใหความสนใจในการวิเคราะหขอมูลเพ่ือการลงทุนอยางมีหลักการ มีความละเอียด

รอบคอบและระมัดระวังมากข้ึน จึงจําเปนตองใชขอมูลท่ีถูกตอง เพ่ือนํามาประกอบในการตัดสินใจ ดังนั้น 

คณะกรรมการบริษัทจึงเปนสวนหนึ่งท่ีนักลงทุนใหความสําคัญ เนื่องจากการดําเนินธุรกิจยอมมีความเก่ียวของ

กับผูมีสวนไดเสียท้ังภายในและภายนอกองคกร โดยเฉพาะผูถือหุนท่ีทําหนาท่ีแตงตั้งคณะกรรมการเขามา

ควบคุม กํากับดูแลการทํางานและติดตามผลการดําเนินงานของฝายจัดการใหบรรลุเปาหมายท่ีกําหนดไว  

ในสวนของคณะกรรมการจะมีกรรมการอิสระท่ีมีความเปนอิสระและไมเก่ียวของกับบริษัท ถือเปนสวนหนึ่งท่ี

จะชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชน ซ่ึงโครงสรางผูถือหุนนับเปนอีกปจจัยหนึ่งของนักลงทุนท่ีตองพิจารณา

เพราะบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญจะมีโครงสรางการถือหุนและอํานาจทางการบริหารเปนแบบ

ครอบครัว ผูกอตั้ ง เปนบุคคลภายในครอบครัวและยังคงมีอํานาจการบริหารเปนผู ถือหุนรายใหญ  

(ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) และอาจถือไดวาเปนสวนสําคัญท่ีสงผลตอทิศทางการบริหารงานของบริษัท  

เพ่ือการคุมครองสิทธิของผูถือหุนรายยอยและหลีกเลี่ยงการเอ้ือประโยชนใหแกผูถือหุนรายใหญ 

 คณะกรรมการบริษัทเปรียบเสมือนตัวแทนท่ีมีบทบาทสําคัญตอผูถือหุนหรือผูมีสวนไดเสีย ทุกฝาย
และเปนสวนหนึ่งของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ผูวิจัยจึงเล็งเห็นถึงความสําคัญของคุณลักษณะคณะกรรมการ
และโครงสรางผูถือหุนท่ีจะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เพ่ือจะนําไปสูแนวทางการบริหารงานของบริษัทไดอยางเหมาะสมและเกิดประโยชนสูงสุดแกผูท่ีมี
สวนไดเสียทุกฝาย รวมถึงการใชกลยุทธหาวิธีการเพ่ิมมูลคาใหกับบริษัทและสิ่งท่ีสําคัญ คือ การสรางความ
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เชื่อม่ันใหกับนักลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยงและหลีกเลี่ยงการขาดทุนจากการลงทุน โดยนําขอมูลท่ีไดรับไปใช 
เปนแนวทางประกอบการตัดสินใจในการลงทุนตอไปในอนาคต 
วัตถุประสงค 

1. เพ่ือศึกษาคุณลักษณะคณะกรรมการ โครงสรางผู ถือหุนและอัตราผลตอบแทนของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธของคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ประโยชนท่ีไดรับ 

 1. สรางองคความรูใหมในการหาความสัมพันธคุณลักษณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผลตอ
อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 2. ขยายองคความรูใหม โดยนําผลการวิจัยไปใชอางอิงและเปนฐานขอมูลในการพัฒนาความสัมพันธ
คุณลักษณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 3. เพ่ือใหผูถือหุนหรือนักลงทุนทราบถึงความสัมพันธของบริษัทท่ีมีคุณลักษณะกรรมการและ

โครงสรางผูถือหุนท่ีแตกตางกันและสงผลตอการดําเนินงานของบริษัท สามารถนําขอมูลมาพิจารณา

ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางรอบคอบและสามารถใชเปนขอมูลในการประเมินผลการทํางาน 

ของคณะกรรมการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

 4. ผูบริหารสามารถนําผลการวิจัยไปปรับใชเปนขอมูลในการวางแผน เพ่ือสรางความเชื่อม่ันใหกับผูถือ
หุนหรือนักลงทุน เปนเครื่องมือท่ีจะนําไปสูการเพ่ิมมูลคาใหกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  
แหงประเทศไทย 
ทบทวนวรรณกรรม 

 คุณลักษณะคณะกรรมการ (Board Feature) 

 คุณลักษณะคณะกรรมการ (Board Feature) หมายถึง คุณสมบัติ  หรือสิ่ ง ท่ีบงบอกลักษณะ 

ของคณะกรรมการบริษัท ไดแก ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size) สัดสวนของคณะกรรมการ

อิสระ (Board Independence) การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการและผูจัดการใหญ (Board Duality) 

และการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (Board Meeting) (ภาสุข นิธิบันดาลเสรี, 2562) 

 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 ทฤษฎีตัวแทนเปนทฤษฎีท่ีใชในการอธิบายกลไกลการกํากับดูแลกิจการ ซ่ึงสะทอนพฤติกรรม 

ของคนและความเปนไปไดในองคกร โดยมองวาเจาของกิจกรรม ไมสามารถบริหารเพียงผูเดียวไดจึงทําให 

ตองมีบุคคลท่ีเขามาชวยในการบริหารงานแทนของกิจการ เปนความสัมพันธท่ีเกิดจากบุคคลสองฝาย โดยท่ี

บุคคลฝายหนึ่งคือ ตัวการ (Principal) ซ่ึงเปนผูยินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิในการจัดการทรัพยากร 

ท่ีตนมีอยูใหกับบุคคลอีกฝายหนึ่งท่ีเรียกวา “ตัวแทน” จะไดรับคาตอบแทนจากการทําหนาท่ีนั้น โดยท่ีผูถือหุน

เปนผูใหฝายบริหารดําเนินการแทนตน การท่ีผูหุนไมสามารถลวงรูขอมูลการตัดสินใจของฝายบริหารยอมทําให
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เกิดตนทุนจากการมอบอํานาจดําเนินการข้ึน ซ่ึงประกอบดวยตนทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงาน 

ของฝายบริหาร และตนทุนในการจูงในใหฝายบริหารตัดสินใจดําเนินการท่ีไมกอใหเกิดความเสียหายแก 

ผูถือหุน ถาฝายบริหารตัดสินใจกระทําในสิ่งท่ีสงผลใหมูลคาของบริษัทลดลงผูถือหุนยอมไดรับผลกระทบ

ตามมาจะกอใหเกิดผลเสียตอบริษัทและเปนปญหาในการเพ่ิมทุนในเวลาตอมา (Jensen & Meckling, 1976)  

 โครงสรางผูถือหุน (Shareholding Structure) 

 ทฤษฎีผูถือหุนถือเปนสวนหนึ่งในการกํากับดูแลกิจการและความรับผิดชอบตอสังคมเปนเครื่องมือทาง

เศรษฐกิจขององคกรและเปนกลุมท่ีบริษัทจะตองแสดงความรับผิดชอบในการดําเนินการใด ๆ ใหบรรลุตาม

เปาหมายท่ีใหไวกับผูถือหุน และการประสบความสําเร็จในหนาท่ีดังกลาว ผูจัดการตองหาวิธีการเพ่ิมกําไร 

ของบริษัทและจะตองเปนไปโดยถูกตองตามกฎหมายหรือระเบียบท่ีใชอยูในขณะนั้นโดยไมมีการหลอกลวง 

เปาหมายของบริษัทคือการเพ่ิมผลกําไรและผลตอบแทนสวนของผูถือหุน เพ่ือเปนรางวัลตอบแทนสําหรับ

ความเสี่ยงในการลงทุนและความไววางใจท่ีผูถือหุนไดใหความสนับสนุนแกบริษัท ท้ังนี้จะตองมีการใช

ทรัพยากรท่ีมีอยูในกิจการเพ่ือเพ่ิมผลกําไรภายใตกฎเกณฑท่ีถูกตองและไมฉอโกง Friedman (1970) 

 สัดสวนจํานวนหุนท่ีถือหุนโดยผูถือหุน 

 สัดสวนจํานวนหุนท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก ผูถือหุนมีฐานะความเปนเจาของบริษัท 

หรือเจาของเงินลงทุนในบริษัท ซ่ึงประกอบไปดวยนักลงทุนกลุมตาง ๆ เชน กลุมผูถือหุนรายใหญซ่ึงมีสัดสวน

เงินลงทุนจํานวนมาก ถือไดวาเปนกลุมบุคคลท่ีมีอํานาจในการบริหารและควบคุมกิจการดวยการเปนกรรมการ

และผูบริหาร โดยการสงตัวแทนของตนเขามาเปนกรรมการ เพ่ือแตงตั้งผูบริหารในการกํากับดูแล 

การดําเนินงานของกิจการและยังมีบทบาทสําคัญในการตัดสินใจในเรื่องตาง ๆ ท่ีเก่ียวกับการปรับเปลี่ยน 

เรื่องท่ีสําคัญ ๆ ของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546) 

อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) 
ผลลัพธท่ีแสดงประสิทธิภาพในการจัดการเปนตัวบอกระดับความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลานั้น ๆ 

สะทอนใหเห็นแนวโนมของรายไดและการควบคุมคาใชจายของกิจการและแนวโนมในอนาคต โดยสามารถ 

วัดไดจากอัตราสวน เชน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (Return on Asset : ROA) อัตราผลตอบแทน 

ตอสวนของผู ถือหุน (Return on Equity : ROE) หากผลลัพธ มี อัตราผลตอบแทนสูง หมายความวา 

ความสามารถในการดําเนินงานของกิจการมีสูง (อัญญา ขันธวิทย, ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, และเดือนเพ็ญ  

จันทรศิริศรี, 2552) 

 

วิธีดําเนินการวิจัย 

การศึกษาวิจัยเรื่องความสัมพันธของคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผลตออัตรา

ผลตอบแทนของบริ ษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยได กําหนดแนวทาง 

ในการดําเนินการวิจัยตามข้ันตอน ดังนี้ 

 1. ประชากร 
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 1.1 ประชากร (Population) ในการว ิจ ัยครั ้งนี ้ ค ือ บร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

แหงประเทศไทย จํานวน 463 บริษัท (ขอมูล ณ วันท่ี 2 กุมภาพันธ 2565) โดยจํานวนดังกลาวไมรวมกลุม

ธุรกิจการเงิน 

 1.2 กลุมตัวอยาง ในการวิจัยครั้งนี้ใชกลุมตัวอยางจากจํานวนประชากร ทั้งหมดของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวนท้ังสิ้น 463 บริ ษัท  

 2. เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย ดังนี้ 

 การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธของคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผู ถือหุนท่ีสงผลตอ 

อัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการวิจัยเชิงปริมาณ 

(Quantitative Research) โดยผูวิจัยไดทําการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี บทความและงานวิจัยท่ีเก่ียวของตาม

กรอบแนวคิดในการวิจัย และนํามาสรางเครื่องมือท่ีใชในการวิจัยเพ่ือเก็บรวบรวมขอมูล ไดแก แบบตรวจสอบ

รายการท่ีใชในการเก็บขอมูล ประกอบดวย (1) คุณลักษณะคณะกรรมการ (2) โครงสรางผูถือหุน และ  

(3) อัตราผลตอบแทน 

3. การเก็บรวบรวมขอมูล ดังนี้ 

ผูวิจัยดําเนินการเก็บรวบรวมขอมูลเชิงปริมาณโดยการตรวจสอบและเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงาน

ประจําป (แบบ 56-1) งบการเงินประจําป หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนใน ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในรอบระยะเวลาบัญชี ป พ.ศ.2561 – พ.ศ.2563 ของแตละบริษัท รวมระยะเวลา 

3 ป โดยรวบรวมขอมูลจากเว็บไซดท่ีเปนฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย http://set.or.th 

และจากฐานขอมูล SETSMART 

 4. การวิเคราะหขอมูล ดังนี้ 

 การวิจัยครั้ งนี้ เปนการวิจัย เชิ งปริมาณ วิ เคราะหและประมวลผลขอมูลท่ีรวบรวมไดจาก  
แบบตรวจสอบรายการ ประมวลผลดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูป ผูวิจัยใชการบรรยาย โดยสถิติ  
เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือแสดงคารอยละ (Percentage) คาต่ําสุดของขอมูล (Minimum) 
และคาสูงสุดของขอมูล (Maximum) และสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ
ของคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
สรุปผลการวิจัย 
 1. การศึกษาคุณลักษณะคณะกรรมการ โครงสรางผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ตารางท่ี 1 จํานวนคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร 

ตัวแปร ประชากร คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

BSI 463 4.00 20.00 9.96 2.45 
IND 463 0.00 11.00 2.06 1.09 
DUA 463 0.00 1.00 0.06 0.24 
TIM 463 2.00 29.00 8.64 2.93 
SHD 463 0.00 43.60 1.02 2.35 
ROA 463 -53.00 56.90 5.09 8.41 
ROE 463 -706.10 241.50 5.76 27.45 

 จากตารางท่ี 1 พบวา ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSI) คาต่ําสุดเทากับ 4.00 คาสูงสุดเทากับ 
20.00 และคาเฉลี่ยเทากับ 9.96 สัดสวนของคณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัท (IND) คาต่ําสุด
เทากับ 0.00 คาสูงสุดเทากับ 11.00 และคาเฉลี่ยเทากับ 2.06 การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับ
ประธานเจาหนาท่ีบริหาร (DUA) คาต่ําสุดเทากับ 0.00 คาสูงสุดเทากับ 1.00 และคาเฉลี่ยเทากับ 0.06 จํานวน
ครั้งการเขาประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIM) คาต่ําสุดเทากับ 2.00 คาสูงสุดเทากับ 29.00 และคาเฉลี่ย
เทากับ 8.64 สัดสวนจํานวนหุนท่ีถือโดยผูถือหุน (SHD) คาต่ําสุดเทากับ 0.00 คาสูงสุดเทากับ 43.60 และ
คาเฉลี่ยเทากับ 1.02 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) คาต่ําสุดเทากับ -53.00 คาสูงสุดเทากับ 
56.90 และคาเฉลี่ยเทากับ 5.09 และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) คาต่ําสุดเทากับ -706.10 
คาสูงสุดเทากับ 241.50 และคาเฉลี่ยเทากับ 5.76 

 2. การศึกษาความสัมพันธของคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผลตออัตรา

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ตารางท่ี 2 คาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ี 
สงผลตออัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดานอัตราผลตอบแทน
รวม (ROR) (Multiple Regression Analysis) 
 Unstandardized Standardized t Sig. 

 coefficients Coefficients 

 B Std. error Beta 

(Constant) 1.09 2.33    

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSI) 0.83 0.18 0.12 4.56 0.00** 

สัดสวนของคณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการ

บริษัท (IND) 
-1.35 0.41 -0.09 -3.27 0.00** 

จํานวนครั้งการเขาประชุมของคณะกรรมการ

บริษัท (TIM) 
-0.16 0.15 -0.03 -1.03 0.30 

สัดสวนจํานวนหุนท่ีถือโดยผูถือหุน (SHD) 0.07 0.19 0.01 0.38 0.70 

R = 0.15, R2 = 0.02, F = 6.53, SE = 8.33, Sig = 0.00** 

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 * มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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จากตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหผลความสัมพันธคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุน 
ท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดานอัตรา
ผลตอบแทนรวม (ROR) พบวา ตัวแปรพยากรณที ่มีความสัมพันธกับตัวแปรเกณฑ ไดแก ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BSI) (0.83) มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ 
ตอคณะกรรมการบริษัท (IND) (-1.35) มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์พหุคูณ (R) 
เทากับ 0.15 และคาสัมประสิทธิ์ในการทํานาย (R2) เทากับ 0.02 แสดงวา  ตัวแปรพยากรณรวมกันอธิบาย
ความแปรปรวนในตัวแปรเกณฑไดเทากับรอยละ 2.00 โดยมีความคลาดเคลื่อนในการทํานายเทากับ 
8.33 

สามารถสรางสมการถดถอยพหุคูณในรูปคะแนนมาตรฐาน ดังนี้ 

ROR = 0.09 (BSI) -0.09 (IND) -0.03 (TIM) + 0.01 (SHD) 

 จากการทดสอบสมมติฐาน พบวา คุณลักษณะคณะกรรมการ (BFT) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSI) สัดสวนของคณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัท (IND) การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ
กับประธานเจาหนาท่ีบริหาร (DUA) จํานวนครั้งการเขาประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIM) และโครงสราง
ผู ถือหุน (OST) มีความสัมพันธและสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
มีอัตราผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน  

3. การศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ตารางท่ี 3 การเปรียบเทียบคาเฉลี่ยคุณลักษณะคณะกรรมการ โครงสรางผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนของ

บริษัท จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 7 กลุม จํานวน 3 ปๆละ 463 บริษัท (n = 1389) 

ตัวแปร   /   แหลงความ 
                แปรปรวน 

SS df MS F Sig. 

BSI 
Between Groups 393.940 6 65.657 11.425 0.00 
Within Groups 7942.260 1382 5.747   

Total 8336.200 1388    

IND 
Between Groups 1040.494 6 173.416 459.752 0.00 
Within Groups 521.282 1382 0.377   

Total 1561.776 1388    

DUA 
Between Groups 2.464 6 0.411 7.178 0.00 
Within Groups 79.086 1382 0.057   

Total 81.551 1388    

TIM 
Between Groups 595.175 6 99.196 12.148 0.00 
Within Groups 11285.133 1382 8.166   

Total 11880.308 1388    

SHD 
Between Groups 213.143 6 35.524 6.589 0.00 
Within Groups 7450.949 1382 5.391   

Total 7664.092 1388    
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ROA 
Between Groups 789.301 6 131.550 1.866 0.08 
Within Groups 97446.103 1382 70.511   

Total 98235.404 1388    

ROE 
Between Groups 16799.078 6 2799.846 3.762 0.00 
Within Groups 1028470.591 1382 744.190   

Total 1045269.669 1388    

รวม 

Between Groups 5795.667 6 965.944 3.573 0.00 

Within Groups 373627.637 1382 270.353   
Total 379423.304 1388    

 จากตารางท่ี 3 การเปรียบเทียบคาเฉลี่ยคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผล  
ตออัตราผลตอบแทนของบริษัท จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม พบวา กลุมอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน  
มีคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนของบริษัท ในภาพรวมแตกตาง
กันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เม่ือพิจารณาเปนรายดาน พบวา ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSI) สัดสวนของคณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัท (IND) การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ
กับประธานเจาหนาท่ีบริหาร (DUA) จํานวนครั้งการเขาประชุมของคณะกรรมการบรษัิท (TIM) สัดสวนจํานวน
หุนท่ีถือโดยผูถือหุน (SHD) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สําหรับดานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ไมแตกตางกัน 
อภิปรายผล  

การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธของคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผลตออัตรา

ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถอภิปรายผล ดังนี้ 

1. คุณลักษณะของคณะกรรมการ โครงสรางผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถอภิปรายไดดังตอไปนี้ 

 1.1 ขนาดของคณะกรรมการบริ ษัท จากการศึกษาพบวา ขนาดคณะกรรมการบริ ษัทเฉลี่ย  

9.9640 คน หรือ 9 คน ซ่ึงมากกวาขอกําหนดท่ีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด 

ซ่ึงกําหนดไววาจํานวนคณะกรรมการบริษัทท้ังหมดท่ีอยูในคณะกรรมการของบริษัทมีกรรมการ จํานวน 

ไมนอยกวา 5 คน และไมควรเกิน 12 คน สอดคลองกับ ปรียานุช ลิ้มดําเนิน (2561) ซ่ึงมีจํานวนคณะกรรมการ

บริษัทเฉลี่ย 9.48 คน หรือ 9 คน ซ่ึงเปนไปขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประเภทของธุรกิจ 

 1.2 สัดสวนของคณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัท จากการศึกษาพบวา สัดสวนของ

คณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัทเฉลี่ย 2.0579 หรือ รอยละ 205.79 โดยใหสัดสวนของ

คณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัท อยางนอย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการบริษัทท้ังหมด แตตองไม

นอยกวา 3 คน สอดคลองกับงานวิจัยของ จริญญา เหย็บแม (2563) ท่ีพบวา จํานวนคณะกรรมการอิสระท่ีมี

ความเปนอิสระสามารถทําหนาท่ีตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารตอจํานวนคณะกรรมการท้ังหมดของ

บริษัทเฉลี่ยอยูท่ี 3.15 ความเปนอิสระของคณะกรรมการสูงทําใหสามารถถวงดุลอํานาจในการแสดงความ

คิดเห็นไดอยางอิสระ 

1.3 การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับประธานเจาหนาท่ีบริหาร จากการศึกษาพบวา  

การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับประธานเจาหนาท่ีบริหารเฉลี่ย 0.0626 หรือ รอยละ 6.26 ซ่ึง
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ประธานกรรมการ ผูนําสูงสุดของกรรมการ มีหนาท่ีกํากับและติดตามใหม่ันใจวาการปฏิบัติงานหนาท่ีของ

กรรมการใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ เพ่ือใหบรรลุตามวัตถุประสงค สวนประธานเจาหนาท่ีบริหารมีหนาท่ี

บริหารงานของบริษัทใหเปนไปตามทิศทางและนโยบายท่ีคณะกรรมการกําหนดไว สอดคลองกับงานวิจัยของ 

เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) ท่ีพบวาบริษัทสวนใหญ มักมีตําแหนงประธานเจาหนาท่ีบริหาร เปนเพียงกรรมการ

คนนึงในบอรด ซ่ึงหนาท่ีในการบริหารนโยบายของบริษัทแตไมใชประธานกรรมการท่ีมีอํานาจตัดสินชี้ขาด 

1.4 จํานวนครั้งการเขาประชุมของคณะกรรมการบริษัท จากการศึกษาพบวา จํานวนครั้งในการ

ประชุมของคณะกรรมการบริษัทเฉลี่ย 8.6443 ครั้งตอป หรือ 8 ครั้ง ซ่ึงมากกวาขอกําหนดท่ีคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด ซ่ึงกําหนดไววาแตละปคณะกรรมการบริษัทตองมีประชุม  

อยางนอย 6 ครั้งตอป เพ่ือพิจารณาเรื่องตาง ๆ ท่ีไดรับมอบหมาย สอดคลองกับงานวิจัยของ จินดาหรา  

แสงอังคนาวิน (2560) ท่ีพบวา มีจํานวนในการประชุมกรรมการบริษัท 10 ครั้ง ตอป ซ่ึงมากกวาเกณฑ  

ท่ีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดเชนกัน 

1.5 โครงสรางผูถือหุน จากการศึกษาพบวา สัดสวนจํานวนหุนท่ีถือโดยผูถือหุนเฉลี่ย 1.0197 แสดงได

วากิจการ สวนใหญยังคงมีโครงสรางผูถือหุนเปนแบบกระจุกตัว สอดคลองกับงานวิจัยของ ปรียานุช ลิ้มดําเนิน 

(2561) พบวา การถือหุนแบบกระจุกตัวอาจทําใหผลการดําเนินงานดีข้ึน เนื่องจากมีความคลองตัวในการ

บริหารงาน และผูถือหุนรายใหญจะมีความผูกพันกับบริษัทท่ีจะคํานึงผลประโยชนของบริษัท ในระยะยาว 

2. ความสัมพันธของคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถอภิปรายผล ดังนี ้

 คุณลักษณะคณะกรรมการมีความสัมพันธและสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของบริ ษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบไปดวย ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดสวนของ

คณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัท การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับประธานเจาหนาท่ี

บริหาร สอดคลองกับงานวิจัยของ จริญญา เหย็บแม (2563) พบวา คุณลักษณะกรรมการท่ีเปนไปตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการท่ีดี สําหรับบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Code : CG Code) ไดนําพา

กิจการใหการดําเนินงานของบริษัทเปนไปตามนโยบายและแผนท่ีกําหนดไว รวมถึงชวยผลักดันใหการ

ดําเนินงานเปนไปตามเปาหมายท่ีกําหนดไว อยางมีประสิทธิภาพ จึงทําใหกิจการมีผลตอบแทนการดําเนินงาน

ท่ี ดี  สอดคลอง กับงานวิจัยของ ปรียานุช  ลิ้ มดํ า เนิน  (2561) ,  Abdel-Meguid et al. (2012) และ  

Samaha et al. (2015) พบวา ขนาดของคณะกรรมการท่ีมีจํานวนมาก สามารถควบคุมกํากับดูแลและ

ตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารไดอยางท่ัวถึง มีความคิดท่ีหลากหลายสามารถตัดสินใจกลยุทธตาง ๆ 

และความเปนอิสระของคณะกรรมการจากการควบคุมของผูบริหาร บริษัทท่ีมีคณะกรรมการท่ีมีความอิสระ

อยางนอย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการเพ่ือใหสามารถปฏิบัติหนาท่ีไดอยางเต็มท่ี มีความนาเชื่อถือ รวมถึงการ

สนับสนุนนโยบายตาง ๆ ท่ีเปนประโยชนตอผูมีสวนไดเสีย การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับประธาน

เจาหนาท่ีบริหารสอดคลองกับงานวิจัย เอกภาพ เอกวิกรัย (2561) พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย สวนใหญเปนธุรกิจแบบครอบครัวการควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับประธาน

เจาหนาท่ีบริหารจะไมเปนคนเดียวกัน เพราะบริษัทแตละอุตสาหกรรมประธานกรรมการอาจไมมีความรูในการ
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บริหารกิจการหรือทักษะความสามารถในเรื่องของการตัดสินใจท่ีเพียงพอ การแยกตําแหนงยังเปนการลดความ

เสี่ยงจากการทุจริตและไมไดใหคนใดคนหนึ่งตองแบกรับความรับผิดชอบมากจนเกินไป และคุณลักษณะ

คณะกรรมการไมมีความสัมพันธและไมสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบไปดวย จํานวนครั้งการเขาประชุมของคณะกรรมการบริษัท และสัดสวน

จํานวนหุน ท่ี ถือโดยผู ถือหุน สอดคลองกับงานวิจัยของ จินดาหรา แสงอังคนาวิน (2560) ,และ  

สุภัสสรา ยามะเทวัน (2562) พบวา จํานวนครั้งการประชุมท่ีมาก ทําใหอัตราผลตอบแทนตอของบริษัทลดลง 

ซ่ึงอาจมีสาเหตุจากการประชุมท่ีมากครั้งเปนความยืดเยื้อของการประชุม คณะกรรมการบริษัทไมสามารถหา

ขอสรุปจากการประชุมได จึงมีผลใหมีการประชุมท่ีบอยข้ึน รวมถึงการประชุมในแตละครั้งจะมีการจายคาเบี้ย

ประชุมใหคณะกรรมการแตละทาน จึงทําใหสงผลใหอัตราผลตอบแทนลดลงตามไปดวย ดังนั้นควรจัดใหมี

ประชุมท่ีเหมาะสม แตก็ไมควรนอยกวา 1 ครั้ง ในทุก ๆ 3 เดือน และสัดสวนจํานวนหุนท่ีถือโดยผูถือหุนราย

ใหญ 5 อันดับแรก พบวา โครงสรางความเปนเจาของแบบกระจุกตัว ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

การถือหุนแบบกระจุกตัวมากเกินไป ทําใหเกิดการนําเอาผลประโยชนของบริษัทมาเปนของตนเอง หรือ  

เครือญาติ โดยไมไดคํานึงถึงผลกระทบตอผูถือหุนรายยอย อาจสงผลใหการดําเนินงานแยลงได 

3. เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย สามารถอภิปรายผล ดังนี้ 

 พบวา กลุมอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกันมีคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุน ท่ีสงผลตอ

อัตราผลตอบแทนของบริษัท ในภาพรวมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เม่ือพิจารณา 

เปนรายดาน พบวา ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSI) สัดสวนของคณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการ

บริษัท (IND) การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการกับประธานเจาหนาท่ีบริหาร (DUA) จํานวนครั้งการเขา

ประชุมของคณะกรรมการบริษัท (TIM) สัดสวนจํานวนหุนท่ีถือโดยผูถือหุน (SHD) และอัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 สอดคลองกับงานวิจัยของ  

กุณฑีรา อาษาศรี (2559) พบวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีมีกลุมอุตสาหกรรม ท่ีแตกตางกันมี

อัตราผลตอบแทนสินทรัพยรวมแตกตางกันมีการกํากับดูแลท่ีดี แตกตางกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 

0.05 โดยคุณลักษณะคณะกรรมการและโครงสรางผูถือหุนแตละอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกันนั้น จะสงผลให

สามารถควบคุมกํากับดูแลและตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารไดอยางท่ัวถึง มีความคิด ท่ีหลากหลาย

สามารถตัดสินใจกลยุทธตาง ๆ ไดอยางมีประสิทธิภาพ ทําใหบริ ษัทมีอัตราผลตอบแทนท่ีดี ข้ึน  

ณรงคศักดิ์ อินตะไชยวงค (2555) พบวา สัดสวนของคณะกรรมการอิสระตอคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงกรรมการ

อิสระท่ีเปนบุคลจากภายนอกตองมีความเปนอิสระจากการควบคุมของผูบริหาร เพ่ือใหสามารถปฏิบัติหนาท่ี 

ไดอยางเต็มท่ี รวมถึงการสนับสนุนนโยบายตาง ๆ ท่ีเปนประโยชนตอผูมีสวนไดเสีย Bauer, Gunster (2004) 

พบวา การท่ีอุตสาหกรรมมีความพยายามในการกํากับดูแลท่ีดี มีการบริหารงานของตัวแทนเพ่ือรักษา

ผลประโยชนสูงสุดแกผูมีสวนไดเสีย จะสงผลใหมีอัตราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนไปดวย  
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ขอเสนอแนะ 

1. ขอเสนอแนะในการนําผลการวิจัยไปใช 
 1.1 นักลงทุนสามารถใชเปนแนวทางในการพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เนื่องจากศักยภาพของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถสะทอน 

ใหเห็นมูลคาของกิจการจากมุมมองทางดานเศรษฐศาสตรและมุมมองทางดานการบัญชี 

 1.2 ผูถือหุนสามารถนําผลการศึกษาใชเปนแนวทางในการกําหนดคุณลักษณะคณะกรรมการบริษัทให

มีความเหมาะสมและตอบสนองความตองการของกลุมผูถือหุน 

 1.3 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถนําผลการศึกษาเปนแนวทางในการพิจารณา 

ความเหมาะสมในการกําหนดแนวทางปฏิบัติดานบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 

 2. ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยครั้งตอไป 

 2 .1  การนํ าป จจั ย อ่ืน ท่ีสํ า คัญในการ กํ า กับดู แล กิจการ  ได แก  การบริหารความ เสี่ ย ง  

(Risk Management) ภาวะผูนํา (Leadership) และวัฒนธรรมองคกร (Organization Culture) มาศึกษา

เพ่ิมเติมในการวิจัยครั้งตอไป เนื่องจากอาจมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงาน 
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