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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีไดมี้การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้แบบครอบครัว

ต่อระดบัคะแนนธรรมาภิบาล ในระดบัดีเลิศและผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยผูว้ิจยัไดใ้ชผ้ลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์เป็นตวัแปรสําหรับวดัผลการดาํเนินงานของบริษทั และระดบัคะแนนธรรมาภิบาลจากสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ในการศึกษาการความเป็นธุรกิจครอบครัวนั้น จะดูในส่วนของผูถื้อหุน้
ท่ีมีอาํนาจควบคุมบริษทัและผูบ้ริหารท่ีมีความเช่ือมโยงกบัผูถื้อหุน้ท่ีเป็นครอบครัว 

จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวต่อ
ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล และผลการดาํเนินงานของบริษทันั้น พบว่าบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อระดบัคะแนนธรรมาภิบาลในระดบั 4-5 ดาว ส่วนดา้นผลการดาํเนินงาน 
(ROA) จะพบวา่ บริษทัท่ีมีคะแนนธรรมาภิบาลในระดบั 4-5 ดาว จะส่งผลเชิงลบ 

ดงันั้นความเป็นครอบครัวถือเป็นเกณฑท่ี์เก่ียวขอ้งในการท่ีจะไดรั้บคะแนนธรรมาภิบาล ใน
เร่ืองการเป็นผูถื้อหุ้นควบคุมซ่ึงอาจมีอาํนาจครอบงาํกิจการ อยา่งไรก็ตามหากบริษทัสามารถดาํเนินกิจการ
ไดต้ามเกณฑท่ี์จะไดรั้บคะแนนธรรมาภิบาล ยอ่มสร้างผลการการดาํเนินงานท่ีดีใหแ้ก่บริษทัได ้หากแต่วา่ยิง่
บริษทัตอ้งการระดบัคะแนนท่ีสูงข้ึน บริษทัจาํเป็นตอ้งใชต้น้ทุนท่ีสูงข้ึนดว้ยเช่นกนั  
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บทท่ี  1 
บทนํา 

 
 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ เปิดดาํเนินการมากว่า 43 ปี โดยปัจจุบนั (พ.ศ. 2561) มี
บริษทัท่ีจดทะเบียนมากกวา่ 700 บริษทั ทั้งใน SET และ MAI ซ่ึงถือเป็นตลาดทุนสาํหรับระดมทุนท่ี
สาํคญัของประเทศ ทั้งน้ี บริษทัต่างๆ ท่ีเขา้จดทะเบียนส่วนใหญ่แลว้ ลว้นเป็นธุรกิจครอบครัวท่ีเกิด
จากการขยายตวัของกิจการจนกระทั้งแปรรูปเป็นบริษทัมหาชนข้ึนมา โดยเม่ือจดัตั้ งเป็นบริษทั
มหาชนแลว้ ยอ่มตอ้งมีการแต่งตั้งหรือว่าจา้ง ผูบ้ริหาร (CEO) ท่ีมีประสิทธิภาพเขา้มาบริหารกิจการ 
ผ่านกระบวนการเลือกตั้งหรือไดรั้บการแต่งตั้งจากมติของผูถื้อหุ้น ซ่ึงจากทฤษฎีตวัแทน (Agency 
Theory) จากงานวิจัยของ Jensen (1986) ท่ีกล่าวว่าโครงสร้างของบริษัทประกอบด้วย ผูมี้ส่วน
เก่ียวขอ้งหลกั 2 ฝ่าย คือ 1) ผูถื้อหุ้นท่ีมีความเป็นเจา้ของ (Principal-Owner) และ 2) ผูบ้ริหารท่ีมี
อาํนาจในการตดัสินใจ (Agent-Manager) ปัญหาท่ีมกัจะเกิดข้ึนก็คือ “ผูถื้อหุ้น” ตอ้งการให้บริษทัมี
กาํไรและไดผ้ลประโยชน์สูงสุด เพื่อให้บริษทัมีผลตอบแทนสูง คุม้ค่ากบัท่ีลงทุนไปให้มากท่ีสุด 
ส่วน “ผูบ้ริหาร” เปรียบเสมือนลูกจา้ง ผูซ่ึ้งมีหน้าท่ีตอ้งทาํให้ผูว้่าจา้ง มีความพึงพอใจสูงสุด โดย
วิธีการท่ีมีประสิทธิภาพ ภายใตค่้าใช้จ่ายหรือตน้ทุนท่ีจาํกัดและออกแบบการบริหารบริษทัให้
เหมาะสมท่ีสุด แต่ในบางคร้ัง การกระทาํหรือการตดัสินใจของผูบ้ริหารอาจไม่ได้เป็นไปเพื่อ
ผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้  จึงทาํใหต้อ้งมีกระบวนการในการตรวจสอบควบคุมฝ่ายบริหารข้ึน 
แต่ด้วยจํานวนผู ้ถือหุ้นของบริษัทมหาชน  มีจํานวนมากทําให้ไม่สามารถเข้ามาตรวจสอบ
ควบคุมดูแลการดาํเนินงานของผูบ้ริหารไดพ้ร้อมกนัทั้งหมด จึงเกิดกระบวนการคดัเลือกตวัแทนใน
การรักษาผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นและมอบหมายหนา้ท่ีให้เป็นผูค้อยตรวจสอบการดาํเนินงาน
ของผูบ้ริหารผ่านคณะกรรมการอิสระ (Board  of  Directors)  เพื่อให้เขา้มาเป็นตัวแทนในการ
คุม้ครองผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นและมีหน้าท่ีในการคอยกาํกบัดูแลการดาํเนินงาน ตรวจสอบ
ความโปร่งใสในการทาํงาน หรือพิจารณาค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร เป็นตน้ 



 2

 
 

รูปภาพท่ี 1.1 แนวคิดตวัแทนของกิจการ 
ท่ีมา : (วารสารบริหารธุรกิจ ปีท่ี 31 ฉบบัท่ี 120 ต.ค. - ธ.ค. 51 “Corporate Governance” ดร.ศิลปพร 
ศรีจัน่เพชร คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์) 
 

จากงานวิจยัท่ีผา่นมา ไดพ้บว่าโครงสร้างของผูถื้อหุน้ส่วนใหญ่ของบริษทัจดทะเบียน
ในประเทศไทย จะมีผูถื้อหุ้นกลุ่มหน่ึงท่ีถือครองหุ้นเป็นสัดส่วนท่ีสูงจากผูถื้อหุ้นทั้งหมดในบริษทั 
ซ่ึงเป็นแบบกระจุกตวั (Concentrated Ownership) กล่าวคือมีผูถื้อหุน้รายใหญ่เพียงไม่ก่ีรายท่ีมีอาํนาจ
ในการควบคุมจัดการ รวมถึงแต่งตั้ งคณะผู ้บริหารของกิจการ หรือเรียกว่าผู ้ถือหุ้นควบคุม
(Controlling Shareholder) ส่งผลให้ผูถื้อหุ้นกลุ่มดังกล่าวมีสิทธ์ิในการออกเสียง (Voting Right) 
ค่อนขา้งมาก จากการถือหุ้นแบบกระจุกตวัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ส่งผลให้ผูถื้อหุ้นควบคุมมีอาํนาจใน
การจดัการและบริหารกิจการให้เอ้ือประโยชน์ให้แก่ตนและผูท่ี้มีส่วนเช่ือมโยงกนั  เช่น การให้
สมาชิกในครอบครัว หรือสมาชิกองค์กร เขา้ไปเป็นส่วนหน่ึงของคณะกรรมการบริษทั เป็นตน้ 
สอดคลอ้งกบัส่ิงท่ีผูว้ิจยัไดศึ้กษาพบว่ารากฐานของบริษทัในประเทศไทยจาํนวนมากเติบโตมาจาก
การเป็นธุรกิจครอบครัวมาก่อนท่ีจะจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ทาํให้บริษทัจาํนวนมากยงัคงมี
กลุ่มผูมี้อาํนาจเดิมทาํหน้าท่ีบริหารกิจการจนถึงปัจจุบนั จากงานวิจยัของ McConaughy, Phillips 
(1999) และ Miller, Lester & Cannella (2007) พบว่าการเป็นธุรกิจครอบครัวไม่ได้ส่งผลต่อการ
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ดาํเนินงานของกิจการท่ีดีกว่า แต่อย่างไรก็ตามในงายวิจยัหลายช้ินก็ไดแ้ยง้ว่า ความเป็นครอบครัว
ส่งผลต่อผลการเพ่ิมมูลค่า (value) ของกิจการ และธุรกิจครอบครัวมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่าเม่ือ
เทียบกับธุรกิจท่ีไม่ใช่แบบครอบครัวจึงเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจท่ีว่า หากบริษทัท่ีมีสัดส่วนผูถื้อ
หุ้นส่วนใหญ่เป็นสมาชิกในครอบครัว และมีสิทธ์ิในการออกเสียง (Voting Right) ค่อนขา้งมาก จะ
ยงัคงคาํนึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทัอยูห่รือไม่และจากงานวิจยัของ Connelly, Limpaphayom, 
Nagarajan (2012) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างถือหุ้นกับมูลค่ากิจการในทุก
อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2005 พบว่าบริษัทท่ีเป็น
ครอบครัว มกัใชโ้ครงสร้างการถือหุน้แบบ Pyramid Structure หลงัจากวิกฤติการเงิน ปี 1997 ส่งผล
ให้มาตรการธรรมาภิบาลของบริษทัไม่มีประสิทธิภาพมากนกั หากมองในภาพรวม จะเห็นว่า ผูถื้อ
หุ้นควบคุม (Controlling Shareholder) คณะกรรมการ (Director) และผูบ้ริหาร (CEO) ต่างก็เป็นคน
กลุ่มเดียวกนัและมีผลประโยชน์ท่ีเหมือนกนั จึงไม่มีปัญหาความขดัแยง้ระหว่างผูท่ี้เป็นเจา้ของและ
ผูบ้ริหาร แต่กลายเป็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผูถื้อหุ้นรายย่อยและผูถื้อหุ้นควบคุม
แทน เน่ืองจากผูถื้อหุ้นควบคุม  (Controlling Shareholder) จะมีอาํนาจในการบริหารกิจการ ทาํให้
สามารถใชท้รัพยากรของบริษทัเพื่อเอ้ือประโยชน์ให้แก่ตนเอง การกระทาํดงักล่าวสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีตัวแทน  (Agency Theory)  ซ่ึงส่งผลกระทบด้านลบต่อผู ้ถือหุ้นรายย่อย   ในรูปแบบ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ลดลง จากตน้ทุนตวัแทนท่ีเพ่ิมข้ึน (Agency Cost) ซ่ึงสมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) เป็นองคก์รท่ีมีบทบาทสําคญัในการพฒันาความเป็นมืออาชีพ
ของกรรมการ และส่งเสริมใหเ้กิดการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทยมีการกาํหนดเกณฑก์ารให้
คะแนนบริษทัท่ีมีธรรมาภิบาล ซ่ึงควรจะลดปัญหาดงักล่าวลงได ้  

โดยในงานวิจยัช้ินน้ีผูว้ิจยัจะศึกษาถึงบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้แบบครอบครัวต่อ
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี และมูลค่าของบริษทั ขอ้มูลจากรายงานประจาํปี ระหว่างปี พ.ศ.2553 ถึง 
พ.ศ.2560 โดยจะดาํเนินการวิจยักบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ซ่ึงมี
คุณภาพของระบบบรรษทัภิบาลโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ตั้งแต่ 0-5 
นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัท่ีบอกว่าบริษทัท่ีมีสัดส่วนหน้ีสูง จะถูกตรวจสอบควบคุมโดยเจา้หนา้ท่ี ทาํ
ใหบ้ริษทัมีคุณภาพของขอ้มูลท่ีสูงกวา่บริษทัอ่ืนๆ ส่งผลใหมี้คุณภาพดา้นธรรมาภิบาลท่ีดีกวา่และจะ
มีการเพ่ิมตวัแปรท่ีเป็นผูถื้อหุ้นควบคุมท่ีเป็นสมาชิกครอบครัว ในตวัแบบจาํลองท่ีตอ้งการศึกษา
เก่ียวกบัคุณภาพของระบบบรรษทัภิบาลของบริษทั  ในกลุ่มท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้แบบกระจุกตวั 
(Concentrated Ownership) นอกจากน้ียงัเป็นการเพ่ิมตวัแปรสาํหรับการตดัสินใจให้แก่นกัลงทุนท่ี
ตอ้งการคดัเลือกหลกัทรัพยโ์ดยใชคุ้ณภาพของระบบบรรษทัภิบาลเป็นเกณฑอี์กดว้ย 
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จุดมุ่งหมายในการศึกษาคร้ังน้ี คือเพื่อประเมินและตรวจสอบว่า บริษทัท่ีมีโครงสร้าง
การถือหุ้นในลกัษณะครอบครัว จะไดรั้บคะแนนธรรมาภิบาลในระดบัท่ีแตกต่างกนัหรือไม่ โดยมี
การศึกษาในหลายๆดา้นท่ีจะส่งผลกระทบต่อระดบัคะแนนธรรมาภิบาล ซ่ึงระดบัคะแนนธรรมาภิ
บาลน้ี จากการศึกษาวิจยัท่ีผา่นมาพบว่า จะเป็นตวัแปรท่ีส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ และนอกจากน้ีผู ้
ศึกษายงัแบ่งการศึกษามูลค่ากิจการออกเป็น 2 แบบ คือ มูลค่าทางบญัชีและมูลค่าทางตลาด เพ่ือให้
สามารถประเมินความสามารถในการดาํเนินงานของบริษทัไดอ้ยา่งชดัเจนยิง่ข้ึน 

จากการศึกษาผูท้าํการศึกษาคาดหวงัว่าจะเป็นประโยชน์กบันกัลงทุนและผูถื้อหุน้ท่ีได้
นําเงินมาลงทุนกับบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อท่ีจะสามารถ
ประเมินมูลค่าของกิจการในรูปแบบท่ีเป็นโครงสร้างธุรกิจครอบครัว รวมไปถึงระดบัธรรมาภิบาลท่ี
แต่ละบริษทัไดรั้บ อีกทั้งสามารถนาํขอ้มูลเหล่าน้ีไปประเมินผลการดาํเนินงานของบริษทัและเพ่ือ
ปกป้องสิทธิประโยชน์ของตนเองจากการเอาเปรียบท่ีอาจเกิดข้ึนจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ได ้

งานวิจยัน้ีไดท้ดสอบว่า บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้แบบครอบครัวมีความสัมพนัธ์
ต่อการได้รับการจัดระดับคะแนนธรรมาภิบาลหรือไม่ และระดับคะแนนธรรมาภิบาลจะมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการอย่างไร ซ่ึงวิธีการศึกษาโดยใชแ้บบจาํลอง Treatment effects model 
โดยการประมวลขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต จากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) ในช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2560 

ผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวมีความสัมพนัธ์เชิง
ลบต่อระดบัคะแนนธรรมาภิบาลในระดบั 4-5 ดาว ส่วนดา้นผลการดาํเนินงาน หากวดัในรูปของ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) จะพบวา่ บริษทัท่ีมีคะแนนธรรมาภิบาลในระดบั 4-5 ดาว จะส่งผล
เชิงลบ ในขณะท่ีมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) จะส่งผลเชิงบวก ดงันั้นความเป็นครอบครัวถือเป็นเกณฑ์
ท่ีเก่ียวขอ้งในการท่ีจะไดรั้บคะแนนธรรมาภิบาล ในเร่ืองการเป็นผูถื้อหุ้นควบคุมซ่ึงอาจมีอาํนาจ
ครอบงาํกิจการ อยา่งไรก็ตามการท่ีบริษทัสามารถดาํเนินกิจการไดต้ามเกณฑท่ี์จะไดรั้บคะแนนธรร
มาภิบาล ย่อมสร้างผลการการดาํเนินงานท่ีดีให้แก่บริษทัได้ หากแต่ว่ายิ่งบริษทัตอ้งการระดับ
คะแนนท่ีสูงข้ึนบริษัทจาํเป็นต้องใช้ต้นทุนท่ีสูงข้ึนด้วยเช่นกันอาจส่งผลทางลบให้แก่ผลการ
ดาํเนินงานทางบญัชีของบริษทัไดซ่ึ้งตรงขา้มกบัมุมมองของนักลงทุนโดยพบว่า ยิ่งบริษทัไดรั้บ
ระดบัคะแนนธรรมาภิบาลท่ีมากข้ึน ยอ่มเป็นการสร้างมูลค่ากิจการใหดี้ยิง่ข้ึนตามไปดว้ย 
รายงานฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้งและ
สมมติฐาน (Literature Review and Hypothesis Development), ขอ้มูลท่ีใช ้ตวัแปร และวิธีทางสถิติ 
(Data and Methodology), ผลการวิจยั (Result), สรุปผลการวิจยั (Conclution). 
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บทท่ี  2 

งานวจิยัทีเ่ก่ียวข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิท่ีเก่ียวข้อง    
 ในงานวิจยัฉบบัน้ีไดร้วมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อใชป้ระกอบในการอธิบายความสมัพนัธ์
ระหว่างบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวต่อระดบัคะแนนธรรมาภิบาลและผลการ
ดาํเนินงาน รวมถึงมูลค่าของกิจการไดด้งัน้ี  
  
 2.1.1 ทฤษฎตีวัแทน   

โดย Jensen (1986)ไดอ้ธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ท่ีเกิดข้ึนภายใน
องคก์ร คือ ตวัการ (Principle) นัน่ก็คือ ผูท่ี้เป็นเจา้ของหรือผูถื้อหุน้ของบริษทั และ ตวัแทน (Agent) 
ซ่ึงก็คือ ผูบ้ริหาร ซ่ึงเม่ือกิจการมีการเติบโตข้ึนเป็นบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ ผูเ้ป็นเจา้ของกิจการไม่
สามารถบริหารงานไดเ้พียงผูเ้ดียว จึงตอ้งทาํการสรรหาบุคคลท่ีมีความรู้ความสามารถเขา้มาช่วยใน
การบริหารงานแทนเจา้ของกิจการ ซ่ึงตราบใดท่ีผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนในการตดัสินใจลงทุนเพื่อ
สร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีท่ีสอดคลอ้งกบัการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้ 
ซ่ึงเป็นตวัการแลว้ ความสมัพนัธ์ของการเป็นตวัแทนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหารยงัคงมีประสิทธิผล
ท่ีดี แต่ถา้หากผลประโยชน์และวตัถุประสงคข์องผูถื้อหุน้กบัผูบ้ริหารไม่สอดคลอ้งกนัแลว้ จะทาํให้
เกิดปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency Problem) ข้ึน (ศิลปะพร ศรีจัน่เพชร, ม.ป.ป.) โดยปัญหาท่ีเกิด
จากองคก์รท่ีมีการแบ่งแยกระหวา่งผูบ้ริหารและเจา้ของ มีดงัน้ี 
            1. ปัญหา Moral-Hazard คือ ปัญหาท่ีตวัการหรือเจา้ของกิจการ ไม่สามารถไวว้างใจได้
ว่าตวัแทนหรือผูบ้ริหารท่ีไดว้่าจา้งมาแลว้นั้น ไดใ้ชค้วามสามารถและความพยายามสูงสุดในการ
ทาํงาน เพื่อประโยชน์สูงสุดขององคก์รและผูเ้ป็นเจา้ของแลว้หรือไม่ 
           2. ปัญหาการขัดแยง้ผลประโยชน์ (Conflict of Interest) คือ ปัญหาท่ีตัวการหรือ
เจา้ของกิจการ ให้ความสนใจกบัความมัง่คัง่ท่ีเกิดจากมูลค่าของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึน แต่ผูบ้ริหารท่ีทาํ
หน้าท่ีเป็นตัวแทนในการการบริหารงานแทนผูถื้อหุ้นและไม่ได้มีส่วนได้เสียกับบริษัทจึงให้
ความสาํคญักบัผลประโยชน์ของตนเอง เช่น ค่าตอบแทน ช่ือเสียงในหนา้ท่ีการงานของตน เป็นตน้ 
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           3. ปัญหา Adverse Selection คือ ปัญหาท่ีตวัการหรือเจา้ของกิจการไม่สามารถแน่ใจวา่
ตวัแทนหรือคณะกรรมการท่ีเลือกเขา้มานั้น จะมีความสามารถในการบริหารงานไดส้อดคลอ้งกบั
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บหรือไม่  
 จากปัญหาท่ีเกิดข้ึนจากความขดัแยง้ระหว่างเจา้ของกิจการและผูบ้ริหาร ทาํให้เกิด
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในการดาํเนินงานเกิดข้ึน ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อทั้ง 2 ฝ่ายดว้ยกนั 
อย่างไรก็ตาม การกาํกบัดูแลกิจการจึงเป็นทางเลือกหน่ึง  เพื่อให้ผูบ้ริหารปฏิบติังานให้เกิดมูลค่า
สูงสุดต่อกิจการ โดยมีกลไกผลการปฏิบติังาน และกลไกความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติังานตาม
หนา้ท่ีซ่ึงจะช่วยใหแ้นวคิดตวัแทนมีความสมบูรณ์  
 

2.1.2 ทฤษฎผีู้มีส่วนได้เสีย 
โดย Barnard, C.I. (1938) ไดอ้ธิบายแนวคิดไวว้า่ ผูบ้ริหารไม่ควรใส่ใจเพียงผูมี้ส่วนได้

ส่วนเสียภายในองคก์รเท่านั้น แต่ควรสนบัสนุนความรับผิดชอบต่อสังคมดว้ยและไดข้ยายผูมี้ส่วน
ไดเ้สียในมุมมองของบริษทัท่ีกวา้งข้ึนวา่ เป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มอ่ืนท่ีไม่ไดมี้สิทธิหรือมีเสียงในการ
ดาํเนินกิจการหรือบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของบริษทัทั้งพนักงาน ลูกคา้ ผูข้ายปัจจยัการผลิต 
ชุมชนในทอ้งถ่ิน และรัฐบาล ซ่ึง Freeman (1983) สนับสนุนแนวคิดน้ีเน่ืองจากผูมี้ส่วนไดเ้สียทุก
กลุ่มอาจมีผลต่อ (หรือไดรั้บ) ผลกระทบจากความสาํเร็จตามภารกิจขององคก์ร ทั้งจากการตดัสินใจ
ในเชิงนโยบายและปฏิบติังานขององคก์ร 

 
2.1.3 ทฤษฎผีู้พทัิกษ์ผลประโยชน์ 
โดย Donaldson, L. และ Davis, J.H. (1991) ได้อธิบายแนวคิดไวว้่า ผูบ้ริหารท่ีไม่มี

ผลประโยชน์ทบัซ้อนจะทาํหน้าท่ีเป็น “ผูพ้ิทกัษ์” (Steward) เพื่อรักษาผลประโยชน์ขององค์กร
มากกว่าผลประโยชน์ส่วนตวั ซ่ึงการกระทาํดงักล่าวจะก่อให้เกิดประสิทธิผลสูงสุดต่อผูท่ี้มีส่วน
เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย และจะทาํให้องคก์รบรรลุวตัถุประสงคต์ามเป้าหมายท่ีวางไว ้แนวคิดน้ีไดเ้สนอ
บทบาทผูพ้ิทกัษว์่า เป็นการให้บริการมากกว่าทาํเพื่อผลประโยชน์ส่วนตน โดยเช่ือว่าความตอ้งการ
ขององคก์รและบุคคลจะประสบความสาํเร็จสูงสุดไดก้็ต่อเม่ือเคารพและรักษาความสัมพนัธ์ดงัเช่น
เป็นเจา้ของหรือหุน้ส่วนบริษทั 

 
2.1.4 แนวคดิของการกํากับดูแลกิจการตามหลักธรรมาภิบาล 
โดย La Porta, Lopezde Silanes et al. (2002) ไดก้ล่าวว่า บรรษทัภิบาล, การกาํกบัดูแล

กิจการ, Corporate Governance หรือ CG นั้น หมายถึงการบริหารจดัการบริษทัดว้ยความโปร่งใส 
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และมีประสิทธิภาพ ตอ้งสามารถตรวจสอบได ้อีกทั้งยงัตอ้งคาํนึงถึงผลกระทบต่อผูมี้ส่วนไดส่้วน
เสียทั้งหมดดว้ย ทั้งน้ีการกาํกบัดูแลกิจการนั้นมีความสาํคญัและส่งผลกระทบต่อบริษทัมหาชนท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยค่์อนขา้งมาก เน่ืองจากเป็นบริษทัท่ีมีจาํนวนผูถื้อหุน้ และผูมี้ส่วนไดเ้สีย
อยู่เป็นจาํนวนมากจึงจาํเป็นตอ้งแต่งตั้งคณะกรรมการ ท่ีไวใ้จไดเ้ขา้มาควบคุมกิจการแทน ซ่ึงการ
บริหารงานเพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพและเกิดประโยชน์สูงสุดนั้น คณะกรรมการจาํเป็นตอ้งบริหาร
งานดว้ยการมีธรรมาภิบาล ไม่หาผลประโยชน์ส่วนตน เช่นน้ีผูถื้อหุน้จึงจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีคุม้ค่า
ท่ีสุด 

สําหรับในประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555) นั้นให้ความหมาย
ของการกาํกบัดูแลกิจการว่า เป็นระบบท่ีเป็นโครงสร้างและกระบวนการ ของความสัมพนัธ์ระหวา่ง
คณะการรมการฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุน้ เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั เพื่อความเจริญเติบโต
และเป็นการเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ในระยะยาวอีกดว้ย 

ในปัจจุบนัการกาํกบัดูแลกิจการไดถู้กจดัอนัดบัคะแนนโดย คณะกรรมการบรรษทัภิ
บาลแห่งชาติโดยคาํนึงถึงหลกัเกณฑก์ารพิจารณาคะแนน 5 ขอ้ (2560) ดงัต่อไปน้ี 

 1.  สิทธ์ิของผูถื้อหุ้น (Rights of Shareholders) ซ่ึงประกอบไปดว้ยหลกัเกณฑท์ั้งหมด 
32 ขอ้คิดเป็นนํ้าหนกั 15 %  

 2.  การปฎิบัติต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียม (Equitable Treatment of Shareholders) ซ่ึง
ประกอบไปดว้ยหลกัเกณฑท์ั้งหมด 19 ขอ้คิดเป็นนํ้าหนกั 10 % 

 3.  บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholders) ซ่ึงประกอบไปดว้ยหลกัเกณฑ์
ทั้งหมด 29 ขอ้คิดเป็นนํ้าหนกั 20 % 

 4. การเปิดเผยขอ้มูลและความไม่โปร่งใส (Disclosure and Transparency) ซ่ึงประกอบ
ไปดว้ยหลกัเกณฑท์ั้งหมด 53 ขอ้คิดเป็นนํ้าหนกั 20 % 

 5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities)ซ่ึงประกอบไปดว้ย
หลกัเกณฑท์ั้งหมด 108 ขอ้คิดเป็นนํ้าหนกั 35 % 

(สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย. “รายงานการกาํกบัดูแลกิจการบริษทัจด
ทะเบียน 2560” http://www.thai-iod.com) 
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ตารางท่ี 2.1 ตารางแสดงระดบัคะแนนการกาํกบัดูแลกิจการ 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ความหมาย 

ตํ่าวา่ 50 ไม่มีสญัลกัษณ์ - 

50 - 59 
 

ผา่น 

60 - 69 
 

พอใช ้

70 - 79 
 

ดี 

80 - 89 
 

ดีมาก 

90 - 100 
 

ดีเลิศ 

ท่ีมา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย. “รายงานการกาํกบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน 
2560” http://www.thai-iod.com 

จากตารางท่ี 2.1 แสดงใหเ้ห็นว่า ระดบัคะแนนของการกาํกบัดูแลกิจการนั้นแบ่งเป็น 6 
ระดบั ตั้งแต่ 90 – 100 คือระดบัคะแนนท่ีสูงท่ีสุด ความหมาย คือดีเลิศ และระดบัคะแนนลดหลัน่
กนัลงมาจนถึง ตํ่าว่า 50 คะแนนความหมายคือไม่ผา่นเกณฑใ์นการใหค้ะแนนของ IOD ดงัแสดงใน
ตาราง 

 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีเ่ก่ียวข้อง     
ท่ีผา่นมามีงานศึกษาเชิงประจกัษท์ั้งในประเทศและต่างประเทศหลายงานท่ีนาํทฤษฎีท่ี

เก่ียวขอ้งขา้งตน้มาศึกษา โดยการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ
ครอบครัวต่อระดบัคะแนนธรรมาภิบาลและผลการดาํเนินงาน รวมถึงมูลค่าของกิจการไดด้งัน้ี 

 
2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับการกํากับดูแลกิจการตามหลักธรรมาภิบาล 

 โดยMcRitche (1999) ได้กล่าวถึงการกาํกับดูแลกิจการไวว้่า บรรษทัภิบาลนั้น เป็น
ความสัมพันธ์ระหว่าง  ทิศทางของบริษัทและประสิทธิภาพการทํางานของบริษัท  โดยมี
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คณะกรรมการเป็นหลกัในการกาํกบัดูแลกิจการอีกนยัหน่ึงคือ ทิศทางของบริษทัและประสิทธิภาพ
ของบริษทัจะดีหรือไม่ข้ึนอยูก่บัการกาํกบัดูแลของคณะกรรมการ  

Kirkpatrick and Jesover (2005) ได้กล่าวไวว้่าการกาํกับดูแลกิจการนั้ นมีมีลักษณะ
เหมือนพนกังานในบริษทัและเจา้หน้ีเช่นเดียวกบั ผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ ซ่ึงจะสามารถก่อใหเ้กิดการ
เติบโตและความมัน่คงทางการเงินใหแ้ก่บริษทัได ้ 
 Thomson (2009) ได้กล่าวถึงการกาํกับดูแลกิจการไวว้่า เป็นหลกัการในการปฎิบติั
เพ่ือให้เป็นแนวทางเพื่อให้ตอบโจทยแ์ก่เป้าหมาย และวตัถุประสงคข์องบริษทั และเพื่อให้สามารถ
เพิ่มมูลค่าของบริษทัไดส้ามารถสร้างมูลค่าและเป็นประโยชน์แก่ผูท่ี่มีส่วนไดเ้สียทั้งหมดอีกดว้ย 
 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับสัดส่วนระหว่างคณะกรรมการอิสระและ
คณะกรรมการท้ังหมด 

Hermalin and Weisbach (1988)ไดก้ล่าวไวว้่า คณะกรรมการจากภายนอกนั้นสามารถ
ลดปัญหาตน้ทุนตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารได ้มีการแสดงหลกัฐานโดยการเปรียบเทียบ
ระหว่าง บริษทัท่ีมีสัดส่วนของคณะกรรมการจากภายนอกในอตัราส่วนท่ีมากกว่า คณะกรรมการ
จากภายใน และ บริษทัท่ีมีสดัส่วนของคณะกรรมการจากภายนอกนอ้ยกวา่คณะกรรมการจากภายใน 
ซ่ึงพบว่า หากผลการดาํเนินงานของบริษทันั้นย ํ่าแย่ โดยวดัจากอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัท่ี
ลดลงนั้น อตัราการหมุนเปล่ียนของคณะกรรมการผูบ้ริหารจะมีสูง โดยหากผูบ้ริหารไม่สามารถทาํ
ผลการดาํเนินงานท่ีดีให้แก่บริษทัได ้สามารถปลดผูบ้ริหารและแต่งตั้งผูบ้ริหารคนใหม่ข้ึนมาแทน
ไดท้นัที ส่งผลให้ อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัในวนัท่ีประกาศแต่งตั้ง ผูบ้ริหารคนใหม่นั้น 
เพิ่มข้ึนทนัที ซ่ึงแตกต่างจากคณะกรรมการจากภายใน ท่ีมีอตัราการหมุนเปล่ียนท่ีตํ่า ไม่สามารถ
ปลดออกไดโ้ดยง่าย จึงแสดงให้เห็นว่า การใชค้ณะกรรมการจากภายนอกนั้นส่งผลให้มูลค่าของ
กิจการเพ่ิมข้ึนจากอตัราการหมุนเปล่ียนของคณะกรรมการบริหารท่ีสูงกวา่นัน่เอง 

Rosenstein and Wyatt (1990)ไดก้ล่าวไวว้่า การแต่งตั้งคณะกรรมการจากภายนอกนั้น
จะส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษทัในเชิงบวก โดยมีการแสดงหลกัฐาน ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นว่า นกัลงทุน
ในตลาดหุ้นนั้นมีความคิดและมุมมองต่อคณะกรรมการจากภายนอก ดีว่าคณะกรรมการจากภายใน 
ในแง่ของการปกป้องผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นไดเ้น่ืองจากเป็นคณะกรรมการท่ีถูกคดัเลือกมา
โดยเฉพาะ ดงันั้นจึงสะทอ้นวา่หากมีการแต่งตั้งคณะกรรมการจากภายนอกจะส่งผลใหร้าคาหุน้ของ
บริษทัเพิ่มสูงข้ึนดว้ย 
 Kaplan and Minton (1994)ไดก้ล่าวไวว้่า คณะกรรมการจากภายนอกสามารถพฒันา
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานให้ดีข้ึนไดใ้นบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพการดาํเนินงานตํ่าในญ่ีปุ่น โดย
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แสดงหลกัฐานซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นว่า คณะกรรมการจากภายนอกนั้นสามารถสร้างการดาํเนินงานท่ีมี
ประสิทธิภาพ และมีเสถียรภาพ เน่ืองจากนักลงทุนในตลาดให้ความสําคญักบัคณะกรรมการจาก
ภายนอกมาก เพราะคณะกรรมการจากภายนอกมีความเป็นกลางสามารถตรวจสอบได ้ทาํใหส้ามารถ
ลดตน้ทุนท่ีเกิดจากปัญหาตวัแทน (Agency cost) ลงได ้
 

2.2.3 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับการออกเสียงทางตรง และ การออกเสียง
ทางอ้อม 

Morck, Stangeland et al. (1998)ได้กล่าวไวว้่า บริษัทท่ีมีการถือหุ้นแบบกระจุกตัว 
(Concentrated Ownership) จะสามารถเกิด Entrenchment effect ได ้อีกนยัหน่ึงคือ การท่ีผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ของบริษัทนั้ นเขา้มาเป็นคณะกรรมการบริหารท่ีมีอาํนาจในการควบคุมบริษัท ส่งผลให้
ผูบ้ริหารอาจทาํการดาํเนินงานเพื่อผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกั โดยไม่คาํนึงถึงผลประโยชน์ของผู ้
มีส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ อีกทั้งยงัมีแนวโนม้ท่ีจะมีการปกปิดการทาํผดิโดยการทาํการประกาศท่ีเป็นเทจ็อีก
ด้วย อีกทั้ง Claessens, Djankov et al. (2000)ได้พบว่า ถึงแมบ้ริษทั ในทวีปเอเชียส่วนใหญ่นั้น มี
รูปแบบการถือหุ้นแบบกระจุกตวั (Concentrated Ownership) ก็จริง แต่ก็มีการถือหุ้นแบบทางออ้ม  
และการถือหุน้แบบปิรามิต (Cross Holding and Pyramid Holding) อีกดว้ย ซ่ึงเจา้ของกิจการนั้นอาจ
ไม่จาํเป็นตอ้งเป็นคณะกรรมการในการบริหารเพ่ือควบคุมกิจการแต่ก็สามารถใช้อาํนาจในการ
ควบคุมกิจการผ่าน การออกสียง (Voting Right)ไดเ้ช่นกนั ซ่ึงเป็นการสร้างผลประโยชน์ให้ตนเอง 
ผ่านการเป็นผูถื้อหุ้นโดยไม่จาํเป็นตอ้งเขา้มาบริหารกิจการและต่อมา Claessens, Djankov et al. 
(2002)ไดแ้สดงหลกัฐานโดยการเปรียบเทียบระหว่าง สิทธ์ิในการถือครองกระแสเงินสดของบริษทั 
คือ สิทธ์ิท่ีจะไดรั้บเงินปันผลในอตัราร้อยละเท่าไรเม่ือบริษทัมีการจ่ายเงินปันผล และสิทธ์ในการ
ออกเสียง คือ สิทธ์ิในการออกเสียงในท่ีประชุมเป็นสัดส่วนร้อยละเท่าไร โดยปกติแลว้ สิทธ์ิในการ
ถือครองกระแสเงินสดของบริษทั และ สิทธ์ิในการออกเสียง ควรจะตอ้งเท่ากนั หมายถึง ผูถื้อหุ้นมี
สิทธ์ิในการออกเสียงเท่ากบัจาํนวนหุ้นท่ีตนเองถือครองอยู ่จึงจะเกิดความเสมอภาคเท่ากนักบัผูถื้อ
หุ้นรายอ่ืนๆ โดยตามทฤษฎี Positive Incentive Effect หากทุกฝ่ายนั้นไดรั้บผลประโยชน์ท่ีใกลเ้คียง
กัน จะสามารถลดปัญหาตวัแทนในบริษทัท่ีมีรูปแบบการถือหุ้นแบบน้ีได ้ซ่ึงจะส่งผลให้ระดบั
คะแนนธรรมาภิบาลของบริษทัสูงข้ึนอีกด้วย แต่หาก ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษทั มีการถือหุ้น
ทางออ้มเพ่ิมเติม จะส่งผลให ้ผูถื้อหุน้รายนั้น มีสิทธ์ิในการออกเสียงทางออ้มดว้ย หรือก็คือ ผูถื้อหุน้
จะมีสิทธ์ิในการออกเสียงสูงกวา่ สิทธ์ิในการถือครองเงินสดของบริษทั ดงันั้นผูถื้อหุน้ท่ีมีการถือหุน้
ทางออ้ม จะสามารถออกเสียงในท่ีประชุมไดม้ากกวา่ ผูถื้อหุน้รายอ่ืนและสามารถใชอ้าํนาจน้ีในการ
เขา้ความคุม้กิจการ เพื่อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ตนเองได ้จึงมีแนวโน้มท่ีจะก่อให้เกิดการ
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บริหารท่ีขดักบัหลกัธรรมาภิบาล และมีการนาํสินทรัพยข์องบริษทัมาใชเ้พื่อผลประโชยน์ส่วนตน 
ซ่ึงทาํให้เกิด Entrenchment effect นัน่คือ จากการท่ีทุกฝ่ายนั้นไดรั้บผลประโยชน์ไม่เท่ากนั จึงเกิด
ปัญหาตัวแทนเพ่ิมมากข้ึนส่งผลให้คุณภาพของระดับธรรมาภิบาลของบริษัทลดลง ดังนั้ นจึง
จาํเป็นตอ้งคาํนึงถึงรูปแบบการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นในบริษทั เน่ืองจากรูปแบบการถือครองหุ้นท่ี
ต่างกนัจะส่งผลต่อบริษทัท่ีแตกต่างกนัดว้ย 

 
2.2.4 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับความเป็นครอบครัว 

 Fan, Wong et al. (2002), Morck, Wolfenzon et al. (2005), and Kim and Yoon (2011) 
ไดก้ล่าวไวถึ้งประเภทของผูถื้อหุ้นโดยบริษทัท่ีมีการบริหารงานและมีการกุมอาํนาจโดยกลุ่มของ
ครอบครัว หรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในบริษทัเป็นครอบครัวเดียวกนัจนกลายเป็น บริษทัครอบครัว 
(Family Business) จะมีแนวโนม้ท่ีบริษทันั้นๆจะมีธรรมาภิบาลท่ีตํ่ากว่า บริษทัท่ีอ่ืนๆท่ีไม่ใช่บริษทั
รูปแบบครอบครัว เน่ืองจากความสามารถในการแทรงแซงการบริหารของครอบครัว  การใชก้าร
ตดัสินใจจากครอบครัว การนาํคนในครอบครัวเขา้มาเป็นคณะกรรมการหรือผูบ้ริหาร ซ่ึงส่งผลให ้มี
คณะกรรมการภายนอกลดน้อยลง ทาํให้ยากต่อการตรวจสอบในเร่ืองของความโปร่งใส และการ
ปกปิดบิดเบือนขอ้มูลของบริษทั และเป็นการเอ้ือต่อการสร้างผลประโยชน์ให้แก่ครอบครัวของ
ตนเองเพียงอยา่งเดียวได ้ดงันั้นประเภทของผูถื้อหุน้จึงถือวา่เป็นส่วนสาํคญัท่ีสะทอ้นถึงคุณภาพของ
การบริหารจดัการของบริษทั 

 
2.2.5 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับสัดส่วนในการก่อหนีข้องบริษัท  
Jensen (1986)ได้กล่าวไวว้่า คุณลักษณะทางการเงิน (Financial Characteristic) อัน

ไดแ้ก่ ความสามารถในการก่อหน้ีของบริษทั หรือสัดส่วนในการก่อหน้ีของบริษทั (D/A Ratio) นั้น
มีผลต่อการบริหารงานของบริษทัและธรรมภิบาลของบริษทัเช่นเดียวกนั โดยความสามารถในการ
ก่อหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนนั้นจะส่งผลให ้เกิดความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) ท่ีเพิ่มข้ึนดว้ย ทาํให ้ผูถื้อ
หุ้นในบริษทั ตอ้งทาํการดูแลและควบคุมกิจการอยา่งใกลชิ้ด เน่ืองจากมีความเส่ียงทางการเงินท่ีสูง 
ซ่ึงจะส่งผลให้การทุจริตหรือการบริหารงานท่ีผิดไปจากหลกัของธรรมภิบาล และการปกปิดขอ้มูล
ทาํไดย้าก ทาํให้การบริหารงานภายในบริษทัมีคุณภาพมากยิ่งข้ึน ดงันั้นจึงเห็นไดว้่า ความสามารถ
ในการก่อหน้ีเป็นอีกส่วนหน่ึงท่ีสามารถอธิบายความสามารถในการบริหารบริษทัไดเ้ช่นกนั 
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2.2.6 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับความเช่ือมโยงกันระกว่างผู้ถือหุ้นและผู้
บริการ 
 จากงานวิจยัของ Cheung, Chung et al. (2013)ไดก้ล่าวไวถึ้งเร่ือง ความคลา้ยคลึงกนั
ของคณะกรรมการบริหารบริษทั ซ่ึงโดยทัว่ไปมีแนวโนม้วา่ ผูท่ี้มีลกัษะเหมือนกนั จะแต่งตั้งหรือชกั
นาํผูท่ี้มีลกัษณะเหมือนกนัเขา้มา ดงันั้นผูถื้อหุน้จึงมกัจะแต่งตั้งหรือชกันาํผูบ้ริหารท่ีมีความเก่ียวขอ้ง
กบัตนเองเขา้มาบริหาร (Connected Director ) ซ่ึงจะส่งผลใหย้ากต่อการความคุมและตรวจสอบ เกิด
ปัญหาในการตรวจสอบติดตาม (Monitoring Problem) ซ่ึงการตรวจสอบติดตามท่ีดีจะสามารถช่วย
ลด ปัญหาจากตวัแทน (Agency Problem) ไดอ้ยา่งมาก ดงันั้น ความเช่ือมโยงกนัของผูบ้ริหารจึงถือ
วา่เป็นอีกส่วนท่ีสาํคญัท่ีจะสะทอ้นถึงระดบัธรรมาภิบาลของบริษทัไดอ้ยา่งดี  

 
 2.2.7 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับความเช่ือมโยงกันระกว่างผู้ถือหุ้นและ
ผู้บริหาร 

จากงานวิจยัของ Anderson and Reeb (2004) พบวา่ขนาดของบริษทันั้นเป็นส่ิงสาํคญั
ในการไดร้ะดบัธรรมาภิบาลท่ีดีเน่ืองจากมีกาํลงัและตน้ทุนท่ีจะสามารถจดัตั้งแผนกในการบริการ
จดัการในดา้นของธรรมาภิบาลไดอ้ยา่งเตม็ท่ีมากกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ซ่ึงมีตน้ทุนไม่มากพอ
เท่ากบับริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ ดงันั้นหากบริษทัมีขนาดใหญ่จะส่งผลใหมี้ระดบัคะแนนธรรมาภิบาลท่ี
ดีดว้ยเช่นกนั 

 
2.2.8 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับความเช่ือมโยงกันระกว่างผู้ถือหุ้นและ

ผู้บริหาร 
การศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งระดบัของบรรษทัภิบาล และมูลค่าของบริษทันั้น เร่ิม

จากงานวิจยัของ La Porta, Lopezde Silanes et al. (2002)ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ มูลค่าของกิจการท่ี
เพิ่มข้ึนมีความสมัพนัธ์กบัความคุม้ครองสิทธ์ิของผูถื้อหุน้รายยอ่ยท่ีเพิม่ข้ึนดว้ยการซ้ือหุน้ของผูถื้อ
หุน้รายยอ่ย อาทิเช่น หุน้สามญั หรือหุน้กู ้โดยมีความคุม้ครองสิทธ์ิใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ เป็นการสร้างความ
มัน่ใจใหแ้ก่นกัลงทุนรายยอ่ยวา่สินทรัพยท่ี์บริษทัไดม้านั้นไม่ไดน้าํไปเพื่อสร้างผลประโยชนแ์ก่
พรรคพวกของตนเพียงอยา่งเดียว  
 Gompers, Ishii et al.  ( 2003)ได้ส ร้าง  Governance index หรือ  G- Index ข้ึน  โดยมี
หลกัเกณฑอ์ยูท่ ั้งหมด 24 ขอ้ ใชเ้ป็นแนวทางในการป้องกนัการควบรวมอาํนาจจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
เพื่อสิทธ์ิของผูถื้อหุ้นรายย่อย โดยงานวิจยัแสดงหลกัฐานดว้ยการเปรียบเทียบ บริษทัท่ีผูถื้อหุ้นมี
สิทธ์ิมาก และนอ้ย โดยทาํการแบ่งกลุ่ม เป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มผูถื้อหุน้รายยอ่ยท่ีมีสิทธ์ิสูง G-Index ตํ่า 
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และ กลุ่มผูถื้อหุ้นรายย่อยท่ีมีสิทธ์ิตํ่า G-Index สูง พบว่าในกลุ่มท่ีผูถื้อหุ้นรายย่อยมีสิทธ์ิสูงนั้นให้
มูลค่าของกิจการท่ีสูงกวา่ อีกนยัหน่ึงคือ ค่า G-Index ท่ีสูงข้ึนสะทอ้นใหเ้ห็นถึงสิทธ์ิของผูถื้อหุน้ราย
ย่อย ท่ีลดลง  และมูลค่าของ กิจการ ( Tobin’ s Q) ท่ี ลดลงBebchuk, Cohen et al.  ( 2005)สร้าง 
Entrenchment index (E-Index) ไดน้าํเกณฑ ์6 ขอ้ ใน G-Index มาใช ้ในการสร้าง โดยเป็นเกณฑใ์น
ดา้นของขอ้จาํกดัและการป้องกนัในสิทธ์ิของผูถื้อหุ้นรายยอ่ย และการควบรวมอาํนาจของผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ กลับพบว่าค่า E-Index ท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลให้ มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q)นั้นลดลง แต่ 
หลกัเกณฑข์อ้อ่ืนนอกจากใน 6 ขอ้ท่ีกล่าวน้ีกลบัไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการแต่อยา่งใดจึง
ส่งผลให ้G-Index ไม่ไดรั้บความนิยมในการวดัระดบัของบรรษทัภิบาล 
 Cremers and Nair (2005) ไดแ้สดงหลกัฐานถึงปัจจยัท่ีเก่ียวกบับรรษทัภิบาล ท่ีส่งผล
ต่อมูลค่าของกิจการ โดยปัจจยัหลกั 2 ส่วนคือ ปัจจยัภายนอกซ่ึงส่งผลต่อธรรมาภิบาล (External 
Governance Mechanisms)   และปัจจัยภายในซ่ึงส่งผลต่อธรรมาภิบาล  ( Internal Governance 
Mechanisms) โดยปัจจยัท่ี 2 ท่ีเพิ่มเขา้มานั้น ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการอยา่งเห็นไดช้ดัBrown, Caylor 
et al. (2006)ไดน้าํปัจจยัดงักล่าว มาสร้างเป็น Gov-Score คือดชันีตวัวดัระดบัของธรรมาภิบาลโดย
การใชปั้จจยัภายในและภายนอกมาเป็นเกณฑใ์นการวดั ซ่ึงสะทอ้นถึงการบริหารบริษทัไดดี้กว่า G-
Index เ น่ืองจากคํานึงถึง  ปัจจัยภายนอกท่ีส่งผลต่อการควบคุมกิจการ  และปัจจับภายใน 
คณะกรรมการ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ มาเป็นส่วนช่วยในการตดัสินดว้ย โดยพบวา่ การท่ีบริษทัมีค่า Gov-
score ท่ีสูงแปลว่ามีระดบัธรรมาภิบาลท่ีสูงจะมีมูลค่าของกิจการท่ีสูง และมีอตัราผลตอบแทนส่วน
เจา้ของ (Return on Equity) ท่ีสูงตามอีกดว้ย  
 Love and Klapper (2002)ไดก้ล่าวไวว้า่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(Return on Asset) 
และมูลค่าของกิจการ(Tobin’s Q) นั้น มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัระดบัธรรมาภิบาลของบริษทั ซ่ึง
แสดงหลกัฐานโดยใชด้ชันี CLSA ในการจดัอนัดบัระดบัธรรมมาภิบาล ซ่ึงพบว่าหากบริษทัมีระดบั
ธรรมาภิบาลท่ีสูงจะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนและมูลค่าสูงตามไปดว้ย โดยระดบัความสมัพนัธ์นั้น
ข้ึนอยู่กับความความอ่อนและเข้มของกฎหมายในประเทศนั้ นๆ หากเป็นประเทศท่ีกฎหมาย
หละหลวม ความสัมพนัธ์จะยิ่งเขม้ขน้ เน่ืองจากนักลงทุนมกัจะลงทุนในบริษทัท่ีมีระดบัธรรมาภิ
บาลสูงเพื่อความมัน่ใจ เน่ืองจากขาดการคุม้ครองจากกฎหมายนัน่เอง ซ่ึงตรงกบังานวิจยัของ Durnev 
and Kim (2005)ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นว่า ความเขม้และอ่อนของกฎหมายนั้นส่งผลต่อระดบัความสัมพนัธ์
ของมูลค่ากิจการ และระดบัของธรรมาภิบาลเป็นอยา่งมาก 
 Cheung, Thomas Connelly et al.  ( 2007)ได้ส ร้ าง ชุดดัช นีใหม่ ข้ึน  คือ  Corporate 
Governance Index (CGI) โดยมีหลกัเกณฑใ์นการวดัอยู ่5 ส่วน คือ สิทธ์ิของผูถื้อหุน้ ความเท่าเทียม
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ของผูถื้อหุ้น บทบาทผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเปิดเผยขอ้มูลความโปร่งใส และ คณะกรรมการ โดยพบว่า 
Corporate Governance Index น้ีมีความสมัพนัธ์ เชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการ 

 

 
2.3 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีเ่ก่ียวข้อง     

จากงานวิจยัของ Cheung, Chung et al. (2013)ไดแ้สดงหลกัฐานการวิจยัถึงโครงสร้าง
การถือหุ้นแบบ กระจุกตวั (Concentrated Ownership)  การกุมอาํนาจในการบริหารแบบครอบครัว 
(Family Business) การถือสิทธ์ิในการถือครองเงินสด (CV) และการถือสิทธ์ิในการออกเสียง 
(Voting Right) และ ความสามารถในการก่อหน้ี มาหาความสัมพนัธ์ เพ่ืออธิบายถึงระดบัของธรรม
มาภิบาลของบริษัท  อีกทั้ งย ังมีการวิจัย เพิ่มเติมในส่วนของ  ความคล้ายคลึงกันของคณะ
กรรมการบริหารบริษทั โดยกล่าวไวว้่า ผูบ้ริหารท่ีมีลกัษะเหมือนกนั จะแต่งตั้งหรือนาํผูบ้ริหารท่ีมี
ลกัษณะนิสัยใกลเ้คียงกนัเขา้มาเป็นผูบ้ริหารในบริษทั หรือ Connected Director เขา้ดว้ยกนัซ่ึงจะ
แสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง ตวัแปรดงักล่าว และ การกาํกบัดูแลกิจการ อีกทั้งยงัแสดงให้
เห็นถึงความสมัพนัธ์ ซ่ึงส่งผลต่อมูลค่าของบริษทัอีกดว้ย 

Davis, Schoorman et al. (1997)ไดแ้สดงถึง ความสัมพนัธ์ระหว่าง บริษทัท่ีมีการกาํกบั
ดูแลแบบครอบครัว กบัมูลค่าของบริษทัโดยกล่าวไวว้า่ จากทฤษฎี Stewardship Theory คือ ผูพ้ิทกัษ์
ผลประโยชน์โดยมีแนวคิดตามทฤษฎีว่า ผูบ้ริหารของบริษทั ท่ีเป็นเจา้ของดว้ยนั้น จะมีพฤติกรรม
เป็นตวัแทนท่ีเป็นผูพ้ิทกัษซ่ึ์งจะใชท้รัพยากรของบริษทั เพื่อตอบสนองต่อวตัถุประสงข์องบริษทัได้
อยา่งดี ก่อใหเ้กิด ผลประกอบการท่ีดีและสร้างมูลค่าของบริษทัใหสู้งข้ึนมาก 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องนั้ นทาํให้พบว่าประเภทและ
ลกัษณะของผูถื้อหุ้นแบบต่างๆนั้นมีผลต่อการบริหารกิจการของบริษทั ซ่ึงมีความสัมพนัธ์โดยตรง
ต่อหลกัธรรมาภิบาลของบริษทั และ ระดบัธรรมาภิบาลของบริษทันั้น ก็ส่งผลโดยตรงต่อมูลค่าของ
กิจการ ดงันั้นจึงอาจสรุปไดว้่า ประเภทและลกัษณ์ของผูถื้อหุ้นแบบต่างๆท่ีส่งผลต่อการบริหาร
กิจการนั้น ย่อมส่งผลต่อมูลค่าของกิจการดว้ยเช่นเดียวกนั ดงัแสดงในภาพท่ี 2.1 และสามารถสรุป
ตวัแปรและทฤษฎีท่ีใชไ้ดด้งัตารางท่ี 2.2  

จากงานวิจยัของ Fama, Jensen et al. (1983) ไดก้ล่าวไวว้า่ คณะกรรมการในการบริหาร
บริษทันั้นเป็นส่วนสาํคญัในการควมคุมแลดูแลกิจการ โดยมีหนา้ท่ีเพื่อดูแลควบคุมความประพฤติ 
รวมถึงตรวจสอบการทาํงานของคนในบริษทั อีกทั้งยงัเป็นตวักลางในการลดความขดัแยง้ระหว่าง
กลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่และกลุ่มผูถื้อหุ้นรายย่อย เพื่อก่อให้เกิดธรรมาภิบาลของบริษทั และเป็นการ
สร้าง ความมัง่คัง่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมอีกดว้ย แต่สาํหรับในประเทศไทยนั้น การถือหุ้นส่วน
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ใหญ่เป็นแบบกระจุกตวั หรือเป็นแบบครอบครัว ส่งผลให้ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นแบบครอบครัว มีสิทธิใน
การออกเสียงคดัเลือก คณะกรรมการของตนเองได ้รวมทั้งอาจเป็นคณะกรรมการบริหารท่ีมีความ
เช่ือมโยงกบัผูถื้อหุ้น ส่งผลให้คณะกรรมการเหล่านั้น ดาํเนินงานเพื่อผลประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่หรือครอบครัวของตนเองเพียงอย่างเดียว อาจขดัต่อหลกัธรรมาภิบาล และส่งผลต่อระดบัธรร
มาภิบาลของบริษทัได ้ 
 จะเห็นไดว้่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง ระดบัธรรมาภิบาล และ ความเป็นครอบครัวของบ
ริษทันั้นเป็นทิศทางตรงกนัขา้มกนั โดยหาก บริษทัมีความเป็นครอบครัวมากจะส่งผลให ้ระดบัของ
ธรรมาภิบาลนั้นตํ่าลง และจากการทบทวนวรรณกรรม แสดงถึงความสมัพนัธ์ ในเร่ืองของมูลค่าของ
บริษทั และ ระดบัธรรมาภิบาล โดยหากบริษทัท่ีมีระดบัธรรมาภิบาลตํ่าลง จะส่งผลให้ มูลค่าของ
บริษทันั้นๆลดลงตามไปดว้ย ดั้งนั้น อาจแสดงใหเ้ห็นวา่  มูลค่าของกิจการ และ ความเป็นครอบครัว
ของบริษทันั้นมีความสมัพนัธ์กนั จึงนาํไปสู่สมมติฐานดงัต่อไปน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 บริษทัทีมีการดาํเนินงานแบบครอบครัว และมีความเช่ือมโยงระหว่าง
ผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้นั้นจะมีระดบัธรรมาภิบาลท่ีตํ่า 

สมมติฐานท่ี 2 บริษทัทีมีระดบัคะแนนธรรมาภิบาลท่ีตํ่า จะมีมูลค่าของกิจการและ
ผลตอบแทนของบริษทัท่ีตํ่า 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ภาพท่ี 2.1 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 

Family Business 

Board Independent 

Voting Right 

CV 

D/A Ratio 

Connected director 

CG ROA 

Business size 
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บทท่ี  3 

ข้อมูลท่ีใช้ ตวัแปร และวธีิการทางสถิต ิ
 
 

3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา  
งานวิจยัน้ีจดัทาํข้ึนโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง 1) กิจการท่ีมี

ลกัษณะการประกอบธุรกิจแบบครอบครัวกบัระดบัคะแนนธรรมาภิบาลของบริษทั และ 2) 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งระดบัคะแนนธรรมาภิบาลของบริษทั กบั ผลการดาํเนินงานของบริษทัและ
มูลค่าของกิจการ โดยกลุ่มตวัอยา่งคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The 
Stock exchange of Thailand: SET) ระหวา่งปี พ.ศ. 2553-2560 ระยะเวลา 8 ปี โดยกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน
จาํนวน 351 บริษทั โดยงานวิจยัน้ีจะไม่รวมบริษทัในอุตสาหกรรมการเงินซ่ึงประกอบดว้ยธุรกิจ
ธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกนัภยั ธุรกิจประกนัชีวติ และกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย ์เน่ืองจาก
งบการเงิน โครงสร้างทางการเงิน และการกาํกบัดูแลกิจการดงักล่าวมีความแตกต่างจากธุรกิจทัว่ไป 
รวมถึงไม่นบัรวมกลุ่มบริษทัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) ดว้ย โดยแบ่งเป็น 7 หมวด
อุตสาหกรรม ดงัน้ี  

 
ตารางท่ี 3.1 จาํนวนบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีใชศึ้กษา โดยจาํแนก
ตามกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ ปี พ.ศ.2553 ถึง พ.ศ.2560  

หมวดอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท ร้อยละ 

การเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 35 9.97 

สินคา้อุปโภคและบริโภค 36 10.26 
สินคา้อุตสาหกรรม 77 21.94 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง 66 18.81 
ทรัพยากร 28 7.97 
การบริการ 78 22.22 
เทคโนโลย ี 31 8.83 
รวม 351 100.00 
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3.2 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาตวัแปร  
 ในงานวิจยัน้ีขอแยกตวัแปรออกเป็น 3 กลุ่มคือ ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ และตวั

แปรความคุม ดงัน้ี 
 
3.2.1 ตัวแปรตาม  

3.2.1.1 ตวัแปรตามในขั้นตอนท่ี 1: ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
Firm Performance (ROA) คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงในท่ีน้ีนาํมาเป็นตวัแทนของผล
การดาํเนินงานของกิจการ (Firm Performance) เป็นตวัสะทอ้นส่ิงเกิดข้ึนในอดีตของกิจการผ่าน
มุมมองทางบญัชีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเฉล่ียจะสามารถวดัผลการดาํเนินงานของ
บริษทัในการสร้างผลกาํไรจากการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพย ์โดยสามารถคาํนวณไดต้ามสมการ
ดงัน้ี 

	 	 	
 

โดย EBIT และ Average Total Asset นั้นใชข้อ้มูล จาก งบการเงิน รวม ณ ส้ินปี ตั้งแต่ 
ปี 2553 ถึง ปี 2560  
 

3.2.1.2 ตวัแปรตามในขั้นตอนท่ี 2: ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล  
Corporate Governance Practice (CG) คือ ค่าคะแนนท่ีบริษทัจดทะเบียนต่างๆนั้น ไดรั้บจากการจดั
อนัดบัความเป็นบริษทัท่ีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 
(THAI IOD) สาํหรับคะแนนการจดัอนัดบัจะมีค่า 0-5 โดยงานวิจยัของ Cheung, Chung et al. (2013) 
พบว่าการท่ีบริษทัท่ีมีสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความเช่ือมโยงกบัผูถื้อหุ้นควบคุมเพิ่มข้ึน จะ
ส่งผลทาํใหก้ารกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทันั้นลดลง และจะยิง่ส่งผลมากข้ึนหากบริษทันั้นมีผูถื้อ
หุ้นควบคุมเป็นกลุ่มครอบครัว ดงันั้น จึงตั้งสมมุติฐานไดว้่า CG จะมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบั
สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมีความเช่ือมโยงกับผูถื้อหุ้นควบคุม และตัวแปรดัมม่ีของกลุ่ม
ครอบครัว โดยเกบ็ขอ้มูลจาก รายงานประจาํปี CGR Report  ณ ปีนั้นๆ 
 

3.2.2 ตัวแปรอธิบาย 
3.2.2.1 ตวัแปรอธิบายในขั้นตอนท่ี 1: มูลค่ากิจการของบริษทั  

3.2.2.1.1 ร ะดับธ ร รม า ภิบ าลขอ งบ ริษัท  (Corporate 
Governance Practice) 
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ค่าระดบัธรรมาภิบาลของบริษทั ซ่ึงอา้งอิงจากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย นาํมาเป็น
ตวัแปรอิสระโดยแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง ค่าระดบัธรรมาภิบาลของบริษทั กบั มูลค่าของ
กิจการทางบญัชี และความสมัพนัธ์ระหวา่ง ค่าระดบัธรรมาภิบาลของบริษทั กบั มูลค่าของกิจการใน
ตลาด  ซ่ึงจากทฤษฎี จะพบว่าหาก บริษทัมีค่าระดบัธรรมาภิบาลสูง จะมีมูลค่าของกิจการทั้งทาง
บญัชีและทางตลาดท่ีสูงข้ึนเช่นกนั 

3.2.2.2 ตวัแปรอธิบายในขั้นตอนท่ี 2: ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล 
3.2.2.2.1 ความเป็นครอบครัว (Family Business) 

Family (Family Business) เพื่อท่ีจะศึกษาผลกระทบจากความสัมพนัธ์ของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้ง
ในการกาํกับดูแลกิจการของ บริษทั และการประเมินมูลค่ากิจการ ตามท่ี Cheung, Chung et al. 
(2013) ไดแ้สดงหลกัฐานการวิจยัถึงโครงสร้างการถือหุน้แบบ กระจุกตวั (Concentrated Ownership) 
การกุมอาํนาจในการบริหารแบบครอบครัว (Family Business) นั้นไดก้าํหนดใหก้ลุ่มของผูถื้อหุน้ ท่ี
ถือหุน้รวมกนัมากกวา่หรือเท่ากบั 10% ในบริษทั จะเป็นผูถื้อหุน้ท่ีมีอาํนาจในการควบคุมกิจการ ซ่ึง
อาจเป็นสมาชิกครอบครัว (หรือบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดท่ีมีสัดส่วนในการถือหุ้นมาก) สําหรับ
บริษทั “ครอบครัว” ผูว้ิจยัจะใชฐ้านขอ้มูล SETSMART จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึง
แสดงรายช่ือผูถื้อหุ้น 10 อนัดบัแรกของแต่ละบริษทั เพ่ือระบุความเป็นเจา้ของหุ้น นอกจากน้ียงัใช้
รายงานประจาํปีและแหล่งขอ้มูลภายนอกอ่ืนๆ เพ่ือติดตามความเป็นเจา้ของหุ้นดว้ยเช่นกนั โดยตวั
แปรดงักล่าวผูว้ิจยัจะนบัเฉพาะผูถื้อหุ้นท่ีมีนามสกุลเดียวกนั หากรวมกนัมากกว่าหรือเท่ากบั 10% 
จะถูกแทนดว้ย 1 และเป็น 0 ในกรณีอ่ืนทั้งหมด โดยเก็บขอ้มูลจาก รายงานประจาํปี 56-1 ณ ปีนั้นๆ 
ขอ้มูลตั้งแต่  ปี 2553 ถึง 2560 

3.2.2.2.2 ความเช่ือมโยงระหว่างกรรมการบริษทักับผูถื้อ
หุ้นควบคุม สาํหรับงานวิจยัน้ี คณะผูจ้ดัทาํไดมุ่้งเนน้ไปท่ีผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากความเช่ือมโยงกนั
ภายในบริษทั ระหว่างกรรมการบริษทัและผูถื้อหุ้นควบคุม ว่าจะส่งผลกระทบอย่างไรต่อคะแนน
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีกบัมูลค่าของกิจการ โดยจากงานวิจยัของ Claessens, Djankov et al. (2002) 
ไดใ้หค้วามหมายของผูถื้อหุ้นควบคุมไวว้่า จะเป็นเจา้ของบริษทัท่ีมีอาํนาจสูงสุด ก็ต่อเม่ือบุคคลนั้น
เป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุดและมีอาํนาจในการควบคุม (Control Rights-Voting Rights) มากกว่าหรือ
เทียบเท่า 10% ข้ึนไป ซ่ึงผูถื้อหุ้นควบคุมท่ีกล่าวมาน้ี อาจเป็นบุคคล, กลุ่มบุคคลในครอบครัว, 
หน่วยงานของภาครัฐ, สถาบนัการเงิน หรือกองทุนต่างๆ และเม่ือรู้ว่าผูถื้อหุน้ควบคุมตามคาํนิยามท่ี
มีอํานาจควบคุมสูงสุดเป็นใครในผูถื้อหุ้นทั้ งหมดแล้ว จึงจะนําข้อมูลมาพิจารณาว่าภายใน
คณะกรรมการบริษทั มีบุคคลใดท่ีมีความเช่ือมโยงกบัผูถื้อหุ้นดงักล่าว โดยกรรมการท่ีจะเขา้ข่ายมี
ความสมัพนัธ์ตอ้งผา่นเกณฑ ์1 ใน 3 ขอ้ดงัน้ี 
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1. กรรมการคนดงักล่าวเป็นผูถื้อหุน้ควบคุมท่ีมีอาํนาจควบคุมบริษทั 

2. กรรมการคนดงักล่าวเป็นสมาชิกครอบครัวของผูถื้อหุ้นท่ีมีอาํนาจควบคุมบริษทั 

หรือเป็นผูบ้ริหารของผูถื้อหุ้นควบคุมท่ีมีอาํนาจควบคุมบริษทัในกรณีท่ีผูถื้อหุ้นควบคุมท่ีมีอาํนาจ

ควบคุมบริษทัเป็นบริษทัอ่ืนๆ ซ่ึงรวมไปถึง หน่วยงานภาครัฐ สถาบนัการเงิน และ กองทุนรวม เป็น

ตน้ 

3. กรรมการคนดงักล่าวเป็นหรือเคยเป็นหน่ึงในคณะกรรมการของบริษทัท่ีเป็นผูถื้อ

หุน้ท่ีมีอาํนาจควบคุมบริษทัดว้ย 

ซ่ึงหากสัดส่วนของกรรมการท่ีมีความเช่ือมโยงกบัผูถื้อหุ้นควบคุมมีมากข้ึน จะทาํให้
อาํนาจของผูถื้อหุ้นควบคุมเพิ่มสูงข้ึนจนสามารถบริหารจดัการทรัพยากรของบริษทัได้มากข้ึน
เช่นกนั ดงันั้นสัดส่วนดงักล่าวจึงส่งผลกระทบให้คุณภาพของระดบัธรรมาภิบาลของบริษทัและ
มูลค่ากิจการตํ่าลง สาํหรับงานวิจยัน้ี ผูว้ิจยัไดเ้ก็บขอ้มูลจากรายงานประจาํปีของแต่ละบริษทัท่ีอยูใ่น
กลุ่มตวัอยา่ง ซ่ึงภายในรายงานส่วนมากจะมีขอ้มูลของรายช่ือกรรมการบริษทัพร้อมทั้งประวติัการ
ทาํงาน ทาํใหส้มารถระบุไดว้่า กรรมการคนใดมีความเช่ือมโยงกบัผูถื้อหุน้ควบคุมท่ีมีอาํนาจในการ
ควบคุมบริษทั โดยเกบ็ขอ้มูลจาก รายงานประจาํปี 56-1 ณ ปีนั้นๆ ขอ้มูลตั้งแต่  ปี 2553 ถึง 2560 

 

	
	 	

	
 

 
3.2.3 ตัวแปรควบคุม  

3.2.3.1 ตวัแปรอธิบายในขั้นตอนท่ี 1: มูลค่ากิจการของบริษทั  
3.2.3.1.1 ขนาดสินทรัพยร์วมของกิจการ (Asset) 

มูลค่าของสินทรัพยซ่ึ์งเป็นตวัแทนของขนาดของกิจการ โดยมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการจะข้ึนอยูก่บั
ประเภทการประกอบธุรกิจ ดงันั้นเพื่อขจดัความแตกต่างของมูลค่าสินทรัพยใ์นแต่ละธุรกิจออกไป 
จึงตอ้งทาํการใส่ค่า Log เพื่อทาํให้มูลค่าสินทรัพยมี์ความใกลเ้คียงกนั โดยเก็บขอ้มูลจาก สินทรัพย์
รวม ในรายงานประจาํปี  

3.2.3.1.2 ผลประกอบการของบริษทัในระยะเวลาก่อนหนา้ 
(ROA-1) งานวิจยัน้ีไดน้าํผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ในระยะเวลาก่อนหนา้มาเป็นตวัแปร
ควบคุม โดยเกบ็ขอ้มูลจาก สินทรัพยร์วม ในรายงานประจาํปี 

3.2.3.1.3 ช่วงเวลาขอ้มูล (Time Dummy) 
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ช่วงเวลาขอ้มูลของงานวิจยัน้ี คือ ปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2560 ระยะเวลารวม 8 ปี ซ่ึงในแต่ละบริษทัมี
ขอ้มูลท่ีแตกต่างกนัตามช่วงเวลาตามสถานการณ์เศรษฐกิจในแต่ละปีไม่เหมือนกนั จึงตอ้งขจดัความ
แตกต่างท่ีเกิดข้ึนจากช่วงเวลาท่ีเปล่ียนไป 

3.2.3.1.4 ประเภทของอุตสาหกรรม (Industry Dummy) 
ขอ้มูลท่ีใช้ในงานวิจยัน้ี เป็นขอ้มูลจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จาํนวนรวม 351 บริษทั ซ่ึงมีหมวดอุตสาหกรรมรวม 7 หมวดอุตสาหกรรม ดงันั้นเพื่อขจดัผลกระทบ
จากกขอ้มูลท่ีอยูต่่างอุตสาหกรรมกนั 

3.2.3.2 ตวัแปรอธิบายในขั้นตอนท่ี 2: ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล 
จากการทบทวนงานวิจยัก่อนหนา้ พบว่าตวัแปรอิสระเหล่าน้ีอาจมีอิทธิพลต่อความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความเก่ียวขอ้งของครอบครัวต่อผลการดาํเนินงานและระดบัคะแนนธรรมาภิบาลของบริษทั และ
เพื่อควบคุมแบบจาํลองใหมี้ประสิทธิภาพในการอธิบายตวัแปรตาม มีดงัน้ี 

3.2.3.2.1 สิทธิในการออกเสียง (Voting Rights) 
Voting Rights (Entrenchment Effect) คือ การถือสิทธ์ิในการออกเสียง วดัไดจ้ากเปอร์เซ็นการถือหุน้
ทั้งหมด ทั้งจากทางตรงและทางออ้มมารวมกนั เป็นอาํนาจในการควบคุมบริษทัของผูถื้อหุน้ควบคุม 
โดยตวัแปรน้ี จะสามารถช่วยบอกไดว้่าผูถื้อหุ้นควบคุมนั้นมีอาํนาจในการควบคุมบริษทั (Control 
Right) มากนอ้ยเพียงใด  ซ่ึงหากมีค่า Voting Rights สูง แสดงว่า บริษทันั้น มีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบ กระจุกตวั (Concentrated Ownership)  ซ่ึงจากงานวิจยัของ Morck, Stangeland et al. (1998) ได้
กล่าวไว้ว่า  บริษัทท่ี มีการถือหุ้นแบบกระจุกตัว  (Concentrated Ownership) จะสามารถเกิด 
Entrenchment effect ได้ อีกนัยหน่ึงคือ  การท่ีผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทนั้ นเข้ามาเป็นคณะ
กรรมการบริหารท่ีมีอาํนาจในการควบคุมบริษัท ส่งผลให้ผูบ้ริหารอาจทาํการดาํเนินงานเพื่อ
ผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกั โดยไม่คาํนึงถึงผลประโยชน์ของผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ อีกทั้งยงัมี
แนวโนม้ท่ีจะมีการปกปิดการทาํผิดโดยการทาํการประกาศท่ีเป็นเท็จอีกดว้ย ซ่ึงส่งผลกระทบดา้น
ลบต่อผูถื้อหุ้นรายยอ่ย  ในรูปแบบผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ลดลง จากตน้ทุนตวัแทนท่ีเพ่ิมข้ึน 
(Agency Cost) และส่งผลให้คุณภาพของของระบบบรรษทัภิบาลตํ่าลงตามไปด้วย โดยตวัแปร
ดงักล่าวสามารถคาํนวณไดต้ามสมการ ดงัน้ี  
 

	 	 	 	 	  
 

โดยเก็บขอ้มูลจาก รายงานประจาํปี 56-1  หมวดรายช่ือผูถื้อหุน้ ซ่ึงเก็บขอ้มูลจาก ผูถื้อ
หุน้ท่ีถือหุน้ มากกวา่ 10 % ข้ึนไป นบัทั้ง การถือหุน้ทางตรง และการถือหุน้ทางออ้ม 
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3.2.3.2.2 สิทธิในการออกเสียงทางออ้ม (CV) 
CV (Divergence of Cash Flow & Voting Right) คือ อตัราส่วนของสิทธิในการถือครองกระแสเงิน
สดของบริษทัต่ออาํนาจในการควบคุมบริษทัของผูถื้อหุน้ควบคุม สิทธิในการถือครองกระแสเงินสด 
คือ สิทธ์ิท่ีจะไดรั้บเงินปันผลในอตัราร้อยละเท่าไรเม่ือบริษทัมีการจ่ายเงินปันผล และสิทธ์ิในการ
ออกเสียง คือ สิทธ์ิในการออกเสียงในท่ีประชุมเป็นสัดส่วนร้อยละเท่าไร โดยจะเก็บขอ้มูลใน
สัดส่วนการถือหุ้นเฉพาะของผูท่ี้ถือหุ้นสูงสุดเพียงรายเดียว หรือกลุ่มเดียวกันเท่านั้ น ตามท่ี 
Claessens, Djankov et al. (2002) กล่าวว่าอัตราส่วนดังกล่าวจะเป็นตัวบอกว่าผูถื้อหุ้นควบคุมมี
อาํนาจในการควบคุมบริษทั (Control Rights) เกินจากความเป็นเจา้ของหรือไม่ ซ่ึงเม่ือใดท่ีอตัราส่วน
ดงักล่าวมีค่านอ้ยกวา่ 1 แสดงว่าผูถื้อหุน้ควบคุมของบริษทันั้นๆ กุมอาํนาจในการออกเสียง (Control 
Rights) โดยมีการถือหุ้นทางอ้อมเพ่ิมเติม จะส่งผลให้ ผูถื้อหุ้นรายนั้ น มีสิทธ์ิในการออกเสียง
ทางออ้มดว้ย หรือก็คือ ผูถื้อหุ้นจะมีสิทธ์ิในการออกเสียงสูงกว่า สิทธ์ิในการถือครองเงินสดของ
บริษทั ดงันั้นผูถื้อหุ้นท่ีมีการถือหุ้นทางออ้ม จะสามารถออกเสียงในท่ีประชุมไดม้ากกว่า ผูถื้อหุ้น
รายอ่ืนและสามารถใชอ้าํนาจน้ีในการเขา้ควบคุมกิจการ เพื่อใหเ้กิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ตนเองได ้
จึงมีแนวโนม้ท่ีจะก่อให้เกิดการบริหารท่ีขดักบัหลกัธรรมาภิบาล และมีการนาํสินทรัพยข์องบริษทั
มาใชเ้พ่ือผลประโชยน์ส่วนตน  ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของอตัราส่วน CV ตามทฤษฎี Positive Incentive 
Effect จะช่วยปรับใหค้วามขดัแยง้ในดา้นผลประโยชน์ระหว่างผูถื้อหุน้ควบคุมและผูถื้อหุน้รายยอ่ย 
(Conflict of Interest) ลดลง ส่งผลให้ระดบัคะแนนธรรมาภิบาลของบริษทัดีข้ึน (หากไม่มี Ultimate 
Owner คือไม่มีผูถื้อหุ้นรายใดมี Voting Right เกิน 10% อตัรา CV จะถูกปรับให้เป็น 1) โดยตวัแปร
ดงักล่าวสามารถคาํนวณไดต้ามสมการ ดงัน้ี 
 

	 	
	

	 

 
ตวัอยา่งสาํหรับคาํนวณหา Voting Right และ Cash Flow Right ของบริษทั A ตามวธีิ

ของ Claessens, Djankov and Lang (2002) 
จากภาพท่ี 3.1 เป็นการถือหุน้ทางตรงและทางออ้มจากบริษทัครอบครัวหน่ึง ซ่ึงในการ

คาํนวณหาสิทธิในการออกเสียง (Voting Right) จะทาํโดยการนํา % การถือหุ้นทั้ งทางจรงและ
ทางออ้มมารวมกนั ซ่ึงแต่ละสายจะใชส่้วนท่ีมี % การถือหุ้นนอ้ยท่ีสุด (Weakest Link) มาใชใ้นการ
คาํนวณ สาํหรับตระกลู ก. สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 
 Direct Voting Right = 0.97%  
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 Indirect Voting Right = 24.85% (Voting Right ทางออ้มนั้น ตระกูล ก. ทาํการถือหุ้น
ของบริษทั A ผ่านบริษทั B ท่ี 24.85% ซ่ึงตระกูล ก. มีการถือหุ้นบริษทั B โดยตรงอีกทีท่ี 24.84% 
รวมกบัการถือหุ้นบริษทั B ทางออ้มผ่านบริษทั C อีก 6% ดงันั้นจึงสามารถเรียงลาํดบัการถือหุ้น
ทางออ้มของบริษทั A ไดด้งัน้ี ตระกูล ก. มี Voting Right ใน บริษทั B = 30.84% และ บริษทั B มี 
Voting Right ในบริษทั A = 24.85% เพราะฉะนั้นขอ้ท่ีอ่อนท่ีสุดของ Voting Right สําหรับการถือ
หุน้ทางออ้มของตระกลู ก. ในบริษทั A = 24.85% นัน่เอง) 

Voting Right = 0.97% + 24.85% = 25.82% 
ในส่วน Cash Flow Right จะคาํนวณว่าตระกูล ก. มีสิทธิในการถือครองกระแสเงินสด

ท่ีบริษทัจ่ายออกเท่าไหร่ ซ่ึงสามารถคูณกระจายจากบริษทั A กลบัไปยงัตระกูล ก. ตามสายการถือ
ครองหุน้ ดงัน้ี 

Direct Cash Flow Right = 0.97% 
Indirect Cash Flow Right (1) = 24.85% x 24.84% = 6.17% (กรณีน้ี เป็นกระแสเงินสด

ท่ีจ่ายออกจากบริษทั A -> บริษทั B -> ตระกลู ก.) 
Indirect Cash Flow Right (2) = 24.85% x 6% x 60% = 0.89% (กรณีน้ี เป็นกระแสเงิน

สดท่ีจ่ายออกจากบริษทั A -> บริษทั B -> บริษทั C -> ตระกลู ก.) 
Cash Flow Right = 0.97% + 6.17% + 0.89% = 7.86% 

ดงันั้น ตระกลู ก. จึงมี Voting Right 25.82% และมี Cash Flow Right 7.86% ต่อบริษทั A  
อย่างไรก็ตาม การท่ีจะหาผูถื้อหุ้นรายใหญ่  ในกลุ่มบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น

แบบพีระมิด (Pyramid structure) หรือ การถือหุ้นไขวก้นั (Cross – holding) นั้นค่อนขา้งมีขอ้จาํกดั
ในการเกบ็ขอ้มูลเพื่อหาผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากขอ้มูลท่ีสามารถเกบ็ไดจ้าก SETSMART 
เป็นขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น ท่ีเปิดเผย แต่ในความเป็น
จริง กลุ่มบริษัทในเครือท่ีมีการถือหุ้นระหว่างกันอาจเป็นบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงไม่สามารถเก็บขอ้มูลในส่วนน้ีได ้ทาํให้อาจตอ้งตดับางบริษทัออกจากการคาํนวณ 
และอาจส่งผลใหเ้กิดความคลาดเคล่ือนในการวดัผลกระทบได ้
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ตวัอยา่งในการคาํนวณในการถือครองกระแสเงินสดและสิทธิในการออกเสียง 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 3.1 แสดง สิทธ์ิในการถือครองกระแสเงินสดและสิทธิในการออกเสียง 
 

3.2.3.2.3 คณะกรรมการอิสระ (Board Independent Director) 
BI (Board Independent Director) คือ สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อคณะกรรมการทั้งหมด จาก
การทบทวนวรรณกรรมท่ีผา่นมาพบว่า หลายงานวิจยัไดส้นบัสนุนบทบาทของคณะกรรมการอิสระ 
ซ่ึงเขา้มาทาํหน้าท่ีตรวจสอบการทาํงานของผูบ้ริหารและมีส่วนพิจารณาสรรหาค่าตอบแทนให้
เหมาะสม ซ่ึงนักลงทุนส่วนใหญ่ในตลาดมองว่าคณะกรรมการอิสระจะช่วยเขา้มาเป็นตวัแทนใน
การควบคุมดูแลการดาํเนินงานของบริษทั ให้มีความโปร่งใส และปกป้องผลประโยชน์ของนัก
ลงทุน จากงานวิจยัของ Hermalin and Weisbach (1988) ไดก้ล่าวว่า คณะกรรมการจากภายนอกนั้น
สามารถลดปัญหาตน้ทุนตวัแทนระหว่างผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารได ้หากเปรียบเทียบระหว่าง บริษทัท่ี
มีสัดส่วนของคณะกรรมการจากภายนอกในอตัราส่วนท่ีมากกว่า คณะกรรมการภายใน ถา้ผลการ
ดาํเนินงานของบริษทันั้นย ํ่าแย ่มีโอกาสสูงท่ีจะเปล่ียนผูบ้ริหารไดท้นัที หากผูบ้ริหารไม่สามารถทาํ
ผลการดาํเนินงานท่ีดีให้แก่บริษทัได ้ส่งผลให้ อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัในวนัท่ีประกาศ
แต่งตั้ง ผูบ้ริหารคนใหม่นั้น เพ่ิมข้ึนทนัที และ Rosenstein and Wyatt (1990) ไดก้ล่าวว่า การแต่งตั้ง
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คณะกรรมการจากภายนอกนั้นจะส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษทัในเชิงบวก โดยมีการแสดงหลกัฐาน 
ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นว่า นกัลงทุนในตลาดหุน้นั้นมีความคิดและมุมมองต่อคณะกรรมการจากภายนอก 
ดีว่าคณะกรรมการจากภายใน ในแง่ของการปกป้องผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นได ้เช่นเดียวกนักบั 
Kaplan and Minton (1994) ยงัพบว่า คณะกรรมการจากภายนอกสามารถพฒันาประสิทธิภาพการ
ดาํเนินงานให้ดีข้ึนไดใ้นบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพการดาํเนินงานตํ่าในญ่ีปุ่น จึงสะทอ้นให้เห็นว่า 
คณะกรรมการอิสระนั้นจึงถูกมองวา่มีส่วนสาํคญัในการสร้างการดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ และมี
เสถียรภาพ เน่ืองจากคณะกรรมการจากภายนอกมีความเป็นกลางสามารถตรวจสอบได้ ทาํให้
สามารถลดตน้ทุนท่ีเกิดจากปัญหาตวัแทน (Agency cost) ลงได ้โดยตวัแปรดงักล่าวสามารถคาํนวณ
ไดต้ามสมการ ดงัน้ี 
 

	 	 	
	 	 	

 

 
โดยเก็บขอ้มูลจาก รายงานประจาํปี 56-1  หมวดคณะกรรมการบริหาร ซ่ึงเก็บขอ้มูล

จาก จาํนวนคณะกรรมการอิสระในแต่ละปี  ตั้งแต่ ปี 2553 ถึง 2560 
3.2.3.2.4 อตัราส่วนของจาํนวนหน้ีสินทั้งหมดต่อสินทรัพยร์วม D/A  

D/A (Financial Characteristic) คือ อตัราส่วนของจาํนวนหน้ีสินทั้งหมดต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงจากการ
ทบทวนวรรณกรรม Jensen (1986)ไดก้ล่าววา่ คุณลกัษณะทางการเงิน (Financial Characteristic) อนั
ไดแ้ก่ ความสามารถในการก่อหน้ีของบริษทั หรือสัดส่วนในการก่อหน้ีของบริษทั  (D/A Ratio) นั้น
มีผลต่อการบริหารงานของบริษทัและธรรมภิบาลของบริษทัเช่นเดียวกนั โดยความสามาถในการก่อ
หน้ีท่ีเพิ่มข้ึนนั้นจะส่งผลให ้เกิดความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) ท่ีเพิ่มข้ึนดว้ย ทาํให ้ผูถื้อหุน้
ในบริษทั ตอ้งทาํการดูแลและควบคุมกิจการอยา่งใกลชิ้ด เน่ืองจากมีความเส่ียงทางการเงินท่ีสูง ซ่ึง
จะส่งผลใหก้ารทุจริตหรือการบริหารงานท่ีผดิไปจากหลกัของธรรมาภิบาล และการปกปิดขอ้มูลทาํ
ไดย้าก ทาํใหก้ารบริหารงานภายในบริษทัมีคุณภาพมากยิง่ข้ึน ดงันั้นจึงเห็นว่า ความสามารถในการ
ก่อหน้ีเป็นอีกส่วนหน่ึงท่ีสามารถอธิบายความสามารถในการบริหารบริษทัไดเ้ช่นกนั โดยตวัแปร
ดงักล่าวสามารถคาํนวณไดต้ามสมการ ดงัน้ี 

/
	
	

	 

โดยเก็บขอ้มูลจาก หน้ีส้ินรวม และ สินทรัพยร์วม ในงบการเงินรวม ประจาํปี ณ ส้ินปี 
ตั้งแต่ ปี 2553 ถึง ปี 2560 
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ตารางท่ี 3.2 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ 

ท่ีมา: *แสดงถึงความสมัพนัธ์ กบัตวัแปรตาม คือ CGI และ Tobin’s Q) 
 

Var iable Theory Result, Relationship* วธีิเก็บข้อมูล 
Family Agency 

Theory 
Relationship:   -       
Result: Family สูง           
CG, Tobin’s Q, ROA 
ตํ่า 

แหล่งขอ้มูล : รายงานประจาํปี                                         
วธีิคิด : เร่ิมจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีมีจาํนวนถือครองสูง
ท่ีสุดจากนั้นหาความสัมพนัธ์แบบครอบครัวในผูถื้อ
หุน้ โดยวดัจาก นามสกลุเดียวกนั และ นามสกลุของ
คู่ครอง หากจาํนวน % ผูถื้อหุน้รวมมากกวา่ 10 % ถือ
วา่เป็นบริษทัครอบครัว  

Connected 
Director 

Monitoring 
Theory 

Relationship:   -    
 Result: Connected 
Director สูง CG, 
Tobin’s Q, ROA ตํ่า 

แหล่งขอ้มูล : รายงานประจาํปี                                         
 วธีิคิด : เร่ิมจากผูบ้ริหาร มีความเก่ียวขอ้งกบัผูถื้อหุน้
หรือไม่ โดยวดัจาก นามสกลุ และ นามสกลุของ
คู่ครอง หากจาํนวน % ผูถื้อหุน้รวมมากกวา่ 10 % ถือ
วา่มีความเก่ียวขอ้งกบัผูถื้อหุน้ 

Board 
Independent 

Agency 
Theory 

Relationship:   +     
Result:                  
Board Independent สูง 
CG, Tobin’s Q, ROA 
สูง 

แหล่งขอ้มูล : รายงานประจาํปี                                         
วธีิคิด : % จาํนวนกรรมการอิสระ ต่อ คณะกรรมการ
ทั้งหมด 

Voting 
Right 

Positive 
Incentive 
Effect 

Relationship:   -      
 Result: Voting Right 
สูง CG, Tobin’s Q, 
ROA ตํ่า 

แหล่งขอ้มูล : รายงานประจาํปี                                         
วธีิคิด : เร่ิมจาก ผูถื้อหุน้ท่ีมี % ตํ่าท่ีสุด และคิดหา 
Voting Right จากการถือครองหุน้ทางตรงและ
ทางออ้ม โดยแสดงวธีิคิดและตวัอยา่งไวใ้นหวัขอ้ 
3.2.3.1 - 2 

CV Positive 
Incentive 
Effect 

Relationship:   +   
 Result: CV สูง                
CG, Tobin’s Q, ROA 
สูง 

แหล่งขอ้มูล : รายงานประจาํปี                                         
วธีิคิด : เร่ิมจาก ผูถื้อหุน้ท่ีมี % ตํ่าท่ีสุด และคิดหา CV 
จากการถือครองหุน้ทางตรงและทางออ้ม โดยแสดง
วธีิคิดและตวัอยา่งไวใ้นหวัขอ้ 3.2.3.2  

D/A Ratio Monitoring 
Theory 

Relationship:   +     
Result: D/A Ratio สูง      
CG, Tobin’s Q, ROA 
สูง 

แหล่งขอ้มูล : รายงานประจาํปี, DataStream                    
วธีิคิด : อตัราส่วนระหวา่ง หน้ีสินรวม ต่อ สินทรัพย์
รวม 
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3.3 ข้อมูลสถติเิชิงพรรณนา 
จากการเก็บขอ้มูลของงานวิจยัน้ี ผูว้ิจยัไดท้าํการรวบรวมขอ้มูลจากแบบแสดงรายงาน

ประจาํปี (56-1 และ 56-2) รวมถึงฐานขอ้มูลอ่ืนๆ ในช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง 2560 ซ่ึงหลงัจากรวบรวม
ขอ้มูลแลว้ ผูว้ิจยัไดเ้รียบเรียง คดัแยกขอ้มูล และสร้างฐานขอ้มูลข้ึนมาใหม่โดยเป็นฐานขอ้มูลของ
ผูว้ิจยัเอง ทั้งน้ี ไดต้ดัขอ้มูลของบริษทัท่ีไดอ้อกจากตลาดหลกัทรัพยไ์ปแลว้ , บริษทัท่ีอยู่ระหว่าง
ฟ้ืนฟูการดาํเนินงาน และบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้นออกจากการศึกษา ทาํใหเ้หลือขอ้มูลของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นการศึกษาทั้งหมด 351 บริษทั ในระยะเวลา 
8 ปี ดงันั้น จะไดก้ลุ่มตวัอยา่ง 2,808 ตวัอยา่ง  

 
ตารางท่ี 3.3 แสดงกลุ่มตวัอยา่งคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  
ระหวา่งปี พ.ศ.2553-2560 ระยะเวลา 8 ปีโดยกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ินจาํนวน 351 บริษทั โดยงานวจิยัน้ีจะไม่รวมบริษทัในอุตสาหกรรม
การเงินซ่ึงประกอบดว้ยธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงินธุรกิจประกนัภยั ธุรกิจประกนัชีวิต และกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย ์เน่ืองจาก
งบการเงิน โครงสร้างทางการเงิน และการกาํกบัดูแลกิจการดงักล่าวมีความแตกต่างจากธุรกิจทัว่ไป รวมถึงไม่นบัรวมกลุ่มบริษทั
ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็เอไอ (MAI) ดว้ย 

Indicator  จํานวน 
บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 545 
ไม่รวม บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials) 59 
ไม่รวม กองทุนอสังหาริมทรัพย ์ 17 
ไม่รวม บริษทัท่ีพ่ึงจดทะเบียนเขา้ตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงปี พ.ศ.2553-2561 111 
ไม่รวม บริษทัท่ีมีรายงานประจาํปี (56-1) และ (56-2) ไม่ครบติดต่อกนั 3 ปี 7 
จํานวนบริษัททีเ่ป็นกลุ่มตวัอย่างในการวจิัย 351 

 
ตารางท่ี 3.4 จาํนวนบริษทัท่ีมีการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว (Family firms) และไม่ใช่ครอบครัว 

(Non-Family firms) ท่ีถูกแบ่งออกตามคะแนนธรรมาภิบาลท่ีไดรั้บ  
Family Firm คือ บริษทัท่ีมีสดัส่วนการถือหุน้โดยสมาชิกครอบครัวมากกวา่ 10% ข้ึนไป 
Non-Family Firm คือ บริษทัท่ีไม่มีการถือหุน้ในลกัษณะครอบครัว 
ขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง  พ.ศ. 2560 

ประเภทการแบ่ง 
ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล (CG Score) รวม 

 
เปอร์เซ็นต ์

 0 3 4 5 
บริษทัท่ีมีลกัษณะเป็นครอบครัว 708 656 643 207 2,214 79% 
บริษทัท่ีมีลกัษณะไม่เป็นครอบครัว 214 111 133 136 594 21% 

รวม 922 767 776 343 2,808  

เปอร์เซ็นต ์ 33% 27% 28% 12%  100% 
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จากตารางท่ี 3.4 จะเป็นการแสดงขอ้มูลทางสถิติของกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด โดยจาก
ขอ้มูลพบว่าบริษทัท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นในลกัษณะเป็นแบบครอบครัว (Family firms) จะมีจาํนวน
รวม 2,214 ตวัอยา่ง หรือคิดเป็น 79% ของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด และเม่ือพิจารณาบริษทัท่ีไดรั้บการ
จดัระดบัคะแนนธรรมาภิบาลตั้งแต่ 3-5 ดาว พบว่า จากกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด บริษทัท่ีมีคะแนน 3-5 
ดาว มีทั้งหมด 1,886 ตวัอย่าง โดยแยกเป็น คะแนน 3 ดาว มี 767 ตวัอย่าง ,คะแนน 4 ดาว มี 776 
ตวัอยา่ง และ คะแนน 5 ดาว มี 343 ตวัอยา่ง ซ่ึงเม่ือพิจารณาบริษทัท่ีมีสัดส่วนการถือหุน้ในลกัษณะ
เป็นแบบครอบครัว ท่ีมีคะแนนธรรมาภิบาลพบว่า มีจาํนวนทั้งหมด 156 ตวัอยา่ง หรือคิดเป็น 54% 
ของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด ดงันั้นแสดงว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่วน
ใหญ่ดาํเนินธุรกิจในลกัษณะครอบครัว และไดรั้บคะแนนธรรมาภิบาลในระดบั 3-4 คะแนนในสัดส่วนท่ี
สูง 

 
 
3.4 วธีิการทางสถติ ิ

จากงานวิจยัของ Fama, Jensen et al. (1983) ไดก้ล่าวไวว้า่ คณะกรรมการในการบริหาร
บริษทันั้นเป็นส่วนสาํคญัในการควมคุมแลดูแลกิจการ โดยมีหนา้ท่ีเพื่อดูแลควบคุมความประพฤติ 
รวมถึงตรวจสอบการทาํงานของคนในบริษทั อีกทั้งยงัเป็นตวักลางในการลดความขดัแยง้ระหว่าง
กลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่และกลุ่มผูถื้อหุ้นรายย่อย เพื่อก่อให้เกิดธรรมาภิบาลของบริษทั และเป็นการ
สร้าง ความมัง่คัง่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมอีกดว้ย แต่สาํหรับในประเทศไทยนั้น การถือหุ้นส่วน
ใหญ่เป็นแบบกระจุกตวั หรือเป็นแบบครอบครัว ส่งผลให้ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นแบบครอบครัว มีสิทธิใน
การออกเสียงคดัเลือก คณะกรรมการของตนเองได ้รวมทั้งอาจเป็นคณะกรรมการบริหารท่ีมีความ
เช่ือมโยงกบัผูถื้อหุ้น ส่งผลให้คณะกรรมการเหล่านั้น ดาํเนินงานเพื่อผลประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่หรือครอบครัวของตนเองเพียงอย่างเดียว อาจขดัต่อหลกัธรรมาภิบาล และส่งผลต่อระดบัธรร
มาภิบาลของบริษทัได ้ 

 จะเห็นไดว้่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง ระดบัธรรมาภิบาล และ ความเป็นครอบครัว
ของบริษทันั้นเป็นทิศทางตรงกนัขา้มกนั โดยหาก บริษทัมีความเป็นครอบครัวมากจะส่งผลให้ 
ระดบัของธรรมาภิบาลนั้นตํ่าลง และจากการทบทวนวรรณกรรม แสดงถึงความสัมพนัธ์ ในเร่ือง
ของมูลค่าของบริษทั และ ระดบัธรรมาภิบาล โดยหากบริษทัท่ีมีระดบัธรรมาภิบาลตํ่าลง จะส่งผลให ้
มูลค่าของบริษทันั้นๆลดลงตามไปดว้ย ดั้งนั้น อาจแสดงใหเ้ห็นวา่  มูลค่าของกิจการ และ ความเป็น
ครอบครัวของบริษทันั้นมีความสมัพนัธ์กนั จึงนาํไปสู่แบบจาํลองดงัต่อไปน้ี 
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3.5 แบบจาํลอง 
แบบจาํลองท่ีใชศึ้กษาในคร้ังน้ี ใชโ้ครงสร้างแบบจาํลอง treatment effects model ของ 

Maddala (1983) ประกอบดว้ยสมการ 2 สมการ คือสมการถดถอย (regression equation) และสมการ
ส่งผลกระทบ (equation for treatment effects) เพื่อทดสอบสมมติฐานขา้งตน้มีดงัน้ี 

สมการถดถอย 
	 ∝ 	 ∝ 	 ∝ ∝ ∝ ∝ ∝ ⁄ 		

	 ∝ 																																															 1  

สมการ treatment effects 

	 	 				 2  

	. 	 	 	  
	 	 0 

 
Estimate by MLE 

								 	0		 			 	 	  
																 	1		 			 	 3, 4, 	5 

_ 				 	0		 			 	 	  
																 	1		 			 	 3, 4, 	5 

_ 2		 		0		 			 	 	 	 	
																 	1		 			 	 4, 	5 

 _ 5 	0		 			 	 	  
																 	1		 			 	 5 



 29

 
บทท่ี  4 

ผลการทดสอบ 
 
 

4.1 สรุปสถติติวัแปร (Var iable Statistics) 
จากตารางท่ี 4.1 เป็นการแสดงขอ้มูลทางสถิติเชิงพรรณนาตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาวิจยั

คร้ังน้ี โดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 1) กลุ่มท่ีเป็นผลการดาํเนินงานของบริษทั คือ ROA พบวา่ มี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.060 และมีส่วนเบ่ียงมาตรฐานอยูท่ี่ 0.099 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรดงักล่าวมีการ
กระจายตวัของขอ้มูลหรือมีความแตกต่างกนัค่อนขา้งนอ้ยในแต่ละบริษทั 

ในกลุ่มท่ี 2) กลุ่มของตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นงานวิจยัคร้ังน้ี เร่ิมจากตวัแปรบริษทัท่ีถือหุน้
ในลกัษณะครอบครัว (Family) พบว่ามีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.788 แสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่มีลกัษณะการถือหุ้นในแบบครอบครัว เม่ือพิจารณา
ค่าเฉล่ียคะแนนธรรมาภิบาล (CG) อยู่ท่ี 2.536 เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่มกัจะตอ้งการไดรั้บการ
จดัสรรคะแนนธรรมาภิบาล เพื่อภาพลกัษณ์ท่ีดีของบริษทั และเม่ือพิจารณาค่าสถิติท่ีเก่ียวขอ้งกบั
โครงสร้างคณะกรรมการอนัไดแ้ก่ คณะกรรมการอิสระ (Board Independent) พบวา่  BI มีค่าเฉล่ียอยู่
ท่ี 0.392 สอดคลอ้งกบัขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีตอ้งมีคณะกรรมการอิสระ
ไม่ตํ่ากวา่ 4 คน หรือ 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทั้งหมดในบริษทั  ในส่วนของสดัส่วนคณะกรรมการ
ท่ีมีความเช่ือมโยงกบัผูถื้อหุน้ควบคุม (Connected Director) พบว่ามีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.198 หมายถึงหาก
มีคณะกรรมการบริษทั 10 คน จะมีกรรมการประมาณ 2 คน ท่ีมีความเช่ือมโยงกบัผูถื้อหุ้นควบคุม 
และในส่วนของการสิทธิในการออกเสียง (Voting Rights) นั้นมีค่าเฉล่ีย 0.367 ซ่ึงแสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการใชสิ้ทธิในการออกเสียงของผูถื้อหุ้นควบคุมอยู่ท่ีประมาณ 30% เป็นไปสิทธิ
ออกเสียงส่วนใหญ่ในบริษทัทัว่ไป ต่อมาคืออตัราส่วนสิทธิในการถือครองกระแสเงินสดต่อสิทธิใน
การออกเสียง (Cashflows Rights) พบว่าค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.926 แสดงให้เห็นว่า มีการถือหุ้นอ้อม
ค่อนขา้งสูง และตวัแปรสุดทา้ยคือ อตัราส่วน D/A Ratio มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.464 และมีค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.348 ซ่ึงสามารถตีความไดว้่าแต่ละบริษทัมีโครงสร้างของหน้ีสินต่อ
สินทรัพยไ์ม่ต่างกนัมากนกั 
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ตารางท่ี 4.1 สรุปสถิติตวัแปรทั้งหมดท่ีใชใ้นงานวิจยั มูลค่ากิจการทางบญัชี 
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

ตวัแปรตาม  
 ROA  2,452 0.060 0.099 (0.716) 0.851 
ตวัแปรอิสระ  
 CG (CG Score)  2,452 2.536 1.872 0 5 
 Fam (Family)  2,452 0.788 0.408 0 1 
 Cd (Connected Director)  2,452 0.198 0.165 0 0.778 
 BI (Board Independent)  2,452 0.392 0.101 0 0.900 
 V (Voting Right)  2,452 0.367 0.217 0.001 0.979 
 CV (CashFlow Right)  2,452 0.926 0.199 0.051 1.000 
 D/A (Debt/Total Asset)  2,452 0.464 0.348 (0.008) 8.103 
ตวัแปรควบคุม  
lnTotal Asset  2,452 22.319 1.533 18.113 28.442 
T (time)  2,452 2556.50 2.292 2553 2560 
Inid (Industry)  2,452 3.328 1.918 1 7 

 
 
4.2 การวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

จากการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ ไดผ้ลดงัแสดงในตารางท่ี 4.2 โดยจากตารางแสดงถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในรูปของเมตริกซ์ โดยเป็นตวัแปรท่ีนํามาใช้ในการวิเคราะห์ หา
ความสัมพนัธ์ระหว่าง ความเป็นครอบครัวของบริษทั และ ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล (CG) ซ่ึงจาก
ตารางแสดงใหเ้ห็นวา่ ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล คือ ความเป็น
ครอบครัวของบริษทั คณะกรรมการอิสระ สิทธ์ิในการออกเสียง ขนาดของบริษทั และตวัแปรท่ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัระดบัคะแนนธรรมาภิบาล คือ คณะกรรมการท่ีมีความเช่ือมโยงกบัผูถื้อหุน้ 
อตัราส่วนของสิทธิในการถือครองกระแสเงินสดของบริษทั อตัราส่วนของจาํนวนหน้ีสิน 

โดยตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์สอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีอา้งอิงมีดงัน้ี จากงานวิจยัของ 
Cheung, Chung et al. (2013) พบว่า หากผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์กนัมากจะก่อให้เกิด 
Monitoring Problem และ Agency Problem ส่งผลให ้เกิดความสมัพนัธ์เชิงลบกบั ระดบัธรรมาภิบาล
ของบริษทั, จากงานวิจัยของ Hermalin and Weisbach (1988), Rosenstein and Wyatt (1990), และ 
Kaplan and Minton (1994) ซ่ึงกล่าวไวว้่า หากบริษทัมี คณะกรรมการอิสระจาํนวนมากจะช่วยลด 
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Agency cost และจะช่วยส่งผลต่อนกัลงทุน ซ่ึงจะส่งผลให้ เกิดความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั ระดบั
คะแนนธรรมาภิบาลของบริษทั และจากงานวิจยัของ Anderson and Reeb (2004) พบว่า บริษทัท่ีมี
ขนาดใหญ่นั้นจะสามารถบริหารจดัการ ธรรมาภิบาลได้ดีกว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก จึงก่อให้เกิด
ความสมัพนัธ์ เชิงบวกกบั คะแนนธรรมาภิบาล ซ่ึงไดผ้ลตรงกบัตารางท่ี 4.2 ทั้งส้ิน 

ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีอา้งอิงมีดงัน้ี จากงานวิจยัของ Fan, 
Wong et al. (2002), Morck, Wolfenzon et al. (2005) และ Kim and Yoon (2011)ไดก้ล่าวไวว้่าการ
เป็นบริษัทครอบครัวจะส่งผลให้เกิดการปกปิดข้อมูล การบริหารงานท่ีไม่โปร่งใสทําเพ่ือ
ผลประโยชน์ของตนเอง ยิ่งบริษทัมีความเป็นครอบครัวสูง ยิ่งทาํให ้คะแนนระดบัธรรมาภิบาลของ
บริษทัตํ่าลง จะก่อใหเ้กิดความสัมพนัธ์เชิงลบกนั แต่จากผลงานวิจยักลบัไดค่้าความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความเป็นครอบครัวและระดับคะแนนธรรมาภิบาลเป็นความสัมพันธ์เชิงบวก  แต่มีความ
ความสมัพนัธ์ค่อนขา้งตํ่า แสดงใหเ้ห็นวา่การท่ีมีความเป็นครอบครัวในประเทศไทยนั้น ไม่ไดส่้งผล
ต่อการไดร้ะดบัคะแนนธรรมาภิบาลมากนกั 

จากงานวิจยัของ Morck, Stangeland et al. (1998) พบว่า หากผูถื้อหุ้นสามารถควบคุม
กิจการผา่นสิทธ์ิในการออกเสียงจะทาํใหร้ะดบัคะแนนธรรมาภิบาลนั้นลดลง ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรควรเป็นเชิงลบ จากงานวิจยัของ Claessens, Djankov et al. (2002) พบว่า อตัราส่วนระหว่าง
สิทธิในการถือครองเงินสด และสิทธิในการออกเสียง หากผูถื้อหุ้นมีสิทธิในการออกเสียงทางออ้ม
มากจะส่งผลให้ ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล เกิดความสัมพนัธ์เชิงบวก และจากงานวิจยัของ Jensen 
(1986) พบว่าหากมี อตัราส่วนจาํนวนหน้ีสินมากจะมี Financial Risk สูง  ผูถื้อหุ้นและนกัลงทุน จะ
จบัตามองการบริหารอยา่งใกลชิ้ดทาํให้ระดบัคะแนนธรรมาภิบาลสูง เกิดความสัมพนัธ์ในเชิงบวก 
แต่จากการวิจยัพบว่าไดค้วามสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปลทั้ง 3 ตวัแปรกบัคะแนนธรรมิบาลนั้น เป็น
ในทางตรงกนัขา้มกบังานวิจยัท่ีอา้งอิงทั้งหมด และมีระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตํ่า จึงอาจสรุปได้
ว่า สิทธ์ิในการออกเสียง สิทธิในการถือครองเงินสด และอตัราส่วนจาํนวนหน้ีสิน อาจไม่มีผลต่อ
การไดร้ะดบัคะแนนธรรมาภิบาล 

จากการวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์ หาความสมัพนัธ์ระหวา่ง มูลค่าของกิจการทั้งทางบญัชี
และมูลค่าตามราคาตลาด และระดบัคะแนนธรรมาภิบาล โดยไดผ้ลแสดงดงัตารางท่ี 4.3 ซ่ึงเป็น
ตวัแปลท่ีใชใ้นการวิจยัตามทฤษฎี Treatment effect ซ่ึงแสดงไดด้งัน้ี ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัมูลค่ากิจการทางบญัชีนั้น คือ ระดบัคะแนนธรรมาภิบาลตั้งแต่ 0 ดาวข้ึนไป (CG345) ซ่ึงอาจบอก
ได้ว่านักลงทุนอาจไม่มีความเช่ือมนักับบริษทัท่ีมีระดับคะแนนธรรมาภิบาลตํ่าจึงส่งผลให้เกิด
ความสัมพนัธ์เชิงลบ ซ่ึงตรงกบังานวิจยัของ Cheung, Thomas Connelly et al. (2007) ท่ีกล่าวไวว้่า 
หากระดบัคะแนนธรรมาภิบาลสูงจะส่งผลใหมู้ลค่ากิจการสูงตามไปดว้ย  
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จากตารางท่ี 4.3 แสดงให้เห็นว่า ตวัแปรทุกตวัท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่า
กิจการทางบญัชีทั้งหมด ซ่ึงตรงกบังานวิจยัของ Love and Klapper (2002) ซ่ึงกล่าวไวว้่า หากบริษทั
ยิ่งมีระดับคะแนนธรรมาภิบาลท่ีสูง ก็จะส่งผลให้มี มูลค่ากิจการทางบัญชีท่ีสูงตามไปด้วย มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกซ่ึงกนัและกนั และจากงานวิจยัของ Anderson and Reeb (2004) ไดก้ล่าวว่า ยิง่
บริษทัมีขนาดใหญ่กจ็ะยิง่มี ระดบัคะแนนธรรมาภิบาลท่ีสูง และมีมูลค่ากิจการท่ีสูงดว้ยเช่นกนั 

 
ตารางท่ี 4.2 ตารางแสดงค่าสหสมัพนัธ์ คะแนนธรรมาภิบาล จากสมการ 
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ตารางท่ี 4.3 ตารางแสดงค่าสหสมัพนัธ์ มูลค่ากิจการ จากสมการ 
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  Tobinq roa CG345 CG45 CG5 lnAsset 
Tobinq 1.0000           
roa 0.2241 1.0000         
CG345 -0.0026 0.2254 1.0000       
CG45 0.0451 0.1632 0.5696 1.0000     
CG5 0.0134 0.0709 0.2624 0.4606 1.0000   
lnAsset -0.0258 0.1343 0.2766 0.3796 0.3922 1.0000 

  
CG Family 

Connected 
Director 

Board 
Independent 

Voting 
Right 

Cashflow 
Right 

Debt/ 
Asset 

lnAsse
t 

CG 1.0000               

Family 0.0145 1.0000           

Connect director 

-
0.0072 0.1836 1.0000           

Board 
independent 0.1035 

-
0.0219 -0.0858 1.0000   

Voting right 0.0334 0.7868 0.3363 -0.0138 1.0000   

Cashflow right 

-
0.1153 

-
0.0129 0.0507 0.0737 -0.0581 1.0000  

Debt/Asset 
-

0.0457 
-

0.0032 0.0453 0.0835 -0.0429 0.0369 
1.000

0 

lnAsset 0.3760 
-

0.0429 -0.1072 0.1304 -0.0500 -0.0573 
0.154

9 1.0000 
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4.3 การวเิคราะห์ผลจากการดาํเนินงานวจิยั 
ในส่วนน้ีจะเป็นการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานวิจยัเพื่อทดสอบผลกระทบท่ีเกิดข้ึน

จากโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเป็นแบบครอบครัวต่อระดบัคะแนนธรรมาภิบาล และระดบัคะแนนธรร-
มาภิบาลนั้นส่งผลอยา่งไรต่อผลการดาํเนินงานรวมถึงมูลค่าของกิจการ (ROA) ซ่ึงผูว้ิจยัไดต้ั้งสมติ
ฐานท่ีเช่ือมโยงกนั ดงัน้ี 

สัดส่วนในการถือครองหุ้นของผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้ งทางตรงและทางออ้มท่ีมีนามสกุล
เดียวกนั เป็นตวับ่งบอกถึงความเป็นเจา้ของกิจการ ซ่ึงเป็นตวับอกถึงความเป็นธุรกิจแบบครอบครัว
น่าจะมีผลกระทบในเชิงลบต่อระดับคะแนนธรรมาภิบาล (CG) เน่ืองจากผูถื้อหุ้นท่ีเป็นแบบ
ครอบครัว มีสิทธิในการออกเสียงคดัเลือก คณะกรรมการของตนเองได้ รวมทั้ งอาจเป็นคณะ
กรรมการบริหารท่ีมีความเช่ือมโยงกบัผูถื้อหุ้น ส่งผลให้คณะกรรมการเหล่านั้น ดาํเนินงานเพื่อ
ผลประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้นรายใหญ่หรือครอบครัวของตนเองเพียงอย่างเดียว อาจนาํมาซ่ึงการขดัต่อ
หลกั ธรรมาภิบาลของบริษทั และส่งผลต่อระดบัคะแนนธรรมาภิบาลได ้ซ่ึงตรงกบังานวิจยัของ 
Morck, Stangeland et al. (1998) ท่ีกล่าวว่า หากผูถื้อหุน้สามารถควบคุมกิจการผา่นสิทธ์ิในการออก
เสียงจะทาํให้ระดับคะแนนธรรมาภิบาลนั้นลดลงโดยในการวิเคราะห์น้ี ผูว้ิจยัได้แบ่งกลุ่มของ
ผลกระทบออกเป็น 6 กลุ่ม ดงัน้ี 

1. ความเป็นครอบครัว (Family Business) 

2. ความเช่ือมโยงระหวา่งกรรมการบริษทักบัผูถื้อหุน้ควบคุม (Connected Director) 

3. สิทธิในการออกเสียง (Voting Rights) 

4. สิทธิในการออกเสียงทางออ้ม CV (Divergence of Cash Flow / Voting Right) 

5. คณะกรรมการอิสระ (Board Independent Director) 

6. อตัราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อสินทรัพยร์วม D/A (Financial Characteristic) 

และระดบัคะแนนธรรมาภิบาลนั้นส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) โดยผูว้ิจยัไดแ้บ่งกลุ่มผลกระทบออกเป็น 5 กลุ่ม ดงัน้ี 

1. ระดบัคะแนนธรรมาภิบาลของบริษทั (CG) 

2. ขนาดสินทรัพยร์วมของกิจการ (Asset) 

3. ผลการดาํเนินของบริษทัในระยะเวลาก่อนหนา้ (ROA-1) 

4. ช่วงเวลาขอ้มูล (Time Dummy) 
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5. ประเภทของอุตสาหกรรม (Industry Dummy) 

โดยในตารางท่ี 4.5 และ 4.6 จะแสดงผลการวิเคราะห์ จากแบบจาํลอง Treatment effect 
ซ่ึงประกอบไปดว้ย 2 สมการ โดยสมการท่ี 1 ตวัแปรตาม คือ ระดบัคะแนนธรรมาภิบาลของบริษทั 
(CG) คะแนนท่ีบริษทัจดทะเบียนต่างๆนั้น ไดรั้บจากการจดัอนัดบัความเป็นบริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดี โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (THAI IOD) สําหรับคะแนนการจดั
อนัดบัจะมีค่า 0-5 ในช่วงปี พ.ศ.2553 – 2560 และแบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 2 กลุ่ม Dummy ดงัน้ี 

กลุ่มตวัอย่างท่ี 1 (CG45)  คือกลุ่มตวัอย่างท่ีมีคะแนน CG มากกว่า 3 ข้ึนไป โดยใน
แบบจาํลองหากคะแนน CG เท่ากบั 4,5 จะมีค่า Dummy เท่ากบั 1 และหากคะแนน CG มีค่าเท่ากบั 
0,3 จะมีค่า Dummy เท่ากบั 0  

กลุ่มตวัอย่างท่ี 2 (CG5)  คือกลุ่มตวัอย่างท่ีมีคะแนน CG มากกว่า 4 ข้ึนไป โดยใน
แบบจาํลองหากคะแนน CG เท่ากบั 5 จะมีค่า Dummy เท่ากบั 1 และหากคะแนน CG มีค่าเท่ากบั 
0,3,4 จะมีค่า Dummy เท่ากบั 0  

โดยมีตวัแปรตน้ คือ ความเป็นครอบครัว (Family Business)โดยระบุใหเ้ป็นตวัแปรหุ่น 
และ ความเช่ือมโยงระหว่างกรรมการบริษัทกับผูถื้อหุ้นควบคุม (Connected Director) และได้
กาํหนดให้สิทธิในการออกเสียง (Voting Rights), สิทธิในการออกเสียงทางออ้ม (CV), อตัราส่วน
หน้ีสินทั้งหมดต่อสินทรัพยร์วม D/A (Financial Characteristic) และ คณะกรรมการอิสระ (Board 
Independent Director) เป็นตวัแปรควบคุม 

สมการท่ี 2 ตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และมูลค่าของกิจการ 
(Tobin’s Q) โดยมีตวัแปรตน้ คือ ระดบัธรรมาภิบาลของบริษทั (CG)โดยมีระดบัคะแนน 0-5 และ
แบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 3 กลุ่ม Dummy ดงัท่ีกล่าวขา้งตน้ และกาํหนดให ้ขนาดสินทรัพยร์วมของ
กิจการ (Asset), ผลประกอบการของบริษทัในระยะเวลาก่อนหนา้ (ROA-1), ช่วงเวลาขอ้มูล (Time 
Dummy) และประเภทของอุตสาหกรรม (Industry Dummy) เป็นตวัแปรควบคุม 

จากผลการวิจยัดว้ยแบบจาํลอง Treatment effect แสดงดงัตารางท่ี 4.5 และ 4.6 โดยใน
ส่วนของสมการของความสัมพนัธ์ระหวา่ง ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล และความเป็นครอบครัวของ
บริษทัดงัน้ี 
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จากตารางแสดงใหเ้ห็นวา่ ตวัแปรท่ีมีความสาํคญัต่อ การเปล่ียนเปล่ียนแปลงของระดบั
คะแนนธรรมภิบาลซ่ึงตรงกับหลักของ IOD และงานวิจัยตามทฤษฎี มีดังน้ี ตัวแปรความเป็น
ครอบครัว (Family Business) แสดงให้เห็นว่า ในบริษทักลุ่มท่ีมีคะแนนธรรมาภิบาลท่ีน้อยกว่า 5 
ดาวนั้น ค่าความเป็นครอบครัว ไม่มีผลต่อ การไดค้ะแนนธรรมาภิบาล แต่ในกลุ่มบริษทัท่ี มีระดบั
คะแนนสูง (มากกวา่ 4 ดาว) จะเห็นวา่ ยิง่มีความเป็นครอบครัวสูงจะส่งผลให ้ระดบัคะแนนธรรมาภิ
บาลตํ่าลงซ่ึงตรงกบัเกณฑก์ารไดค้ะแนนของ IOD A.28 ในส่วนของโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทั 
โดยบริษทัควรจะมีมีสัดส่วนของหุ้น free float มากกว่า 40% ข้ึนไป และตรงกบังานวิจยัของ Fan, 
Wong et al. (2002), Morck, Wolfenzon et al. (2005), และ Kim and Yoon (2011) ซ่ึงกล่าวว่าหาก มี
ความเป็นครอบครัวมาก ระดบัคะแนนธรรมาภิบาลจะลดตํ่าลง 

ตวัแปร คณะกรรมการอิสระ (Board Independent Director) แสดงให้เห็นว่า หากมี
อตัราส่วนคณะกรรมการอิสระมากจะส่งผลให ้ไดร้ะดบัคะแนนธรรมาภิบาลสูงมากข้ึน ในทุกกลุ่ม
ระดบัคะแนน ซ่ึงตรงกบั หลกัของ IOD E.83 คณะกรรมการอิสระควรมีอตัราส่วรเกิน 50% ข้ึนไป 
และตรงกบังานวิจยัของ Hermalin and Weisbach (1988), Rosenstein and Wyatt (1990), Kaplan and 
Minton (1994) กล่าววา่หากคณะกรรมการอิสระมากกจ็ะไดค้ะแนนธรรมาภิบาลมากเช่นกนั 

 ในส่วนของตัวแปร  อัตราส่วนหน้ีสินทั้ งหมดต่อสินทรัพย์รวม D/A (Financial 
Characteristic) แสดงใหเ้ห็นวา่ ในกลุ่มระดบัคะแนนธรรมาภิบาลตํ่า นั้นการมีอตัราส่วนหน้ีท่ีสูง ซ่ึง
อาจเกิดจากการไม่มีแนวทางในการจดัการกบัหน้ีสินท่ีชดัเจนโดยจะส่งผลใหร้ะดบัคะแนนธรรมาภิ
บาลตํ่าลง ตามหลกัของ IOD C.10 ซ่ึงตอ้งมีนโยบายและแนวปฏิบติัเก่ียวกบัหน้ีท่ีชดัเจน  และใน
กลุ่มคะแนนธรรมาภิบาลท่ีสูงนั้น จะพบว่า หากมีอตัราส่วนหน้ีท่ีสูงข้ึน จะส่งผลให้ระดบัคะแนน
ธรรมาภิบาลท่ีสูงข้ึนเช่นกัน โดยอาจเกิดจาก การMonitoring ท่ีมีประสิทธิภาพของผูถื้อหุ้นและ
คณะกรรมการ มีการวางแผนและแนวทางท่ีชดัเจน ซ่ึงตรงกบั หลกัของ IOD C.10 และงานวิจยัของ 
Jensen (1986) หากมี D/E Ratioจะมี Financial Riskสูง  ผูถื้อหุ้นและนักลงทุน จะจับตามองการ
บริหารอยา่งใกลชิ้ดทาํให ้CG สูง 

 ตวัแปรท่ีมีความสาํคญัต่อ การเปล่ียนเปล่ียนแปลงของระดบัคะแนนะรรมภิบาลแต่ขดั
กบัหลกัของ IOD และงานวิจยัตามทฤษฎีมีดงัน้ี 

 ตัวแปร ความเช่ือมโยงระหว่างกรรมการบริษัทกับผูถื้อหุ้นควบคุม (Connected 
Director) แสดงให้เห็นว่า  การมีความเช่ือมโยงระหว่างกรรมการบริษทักบัผูถื้อหุ้นยิ่งสูงจะส่งผล 
กบัการไดค้ะแนนในระดบั 3 ดาว แต่ไม่มีผลในการไดค้ะแนนในระดบัคะแนน 4 และ 5 ดาว ซ่ึงขดั
กบั IOD ในขอ้น้ี คณะกรรมการของบริษทัไม่มีการถือหุ้นรวมกนัเกินกว่าร้อยละ 25 ของหุ้นท่ีออก
แลว้ของบริษทัและขดักบังานวิจยัของ Cheung, Chung et al. (2013) 
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สําหรับสิทธิในการออกเสียง (Voting Rights) นั้นจะเห็นว่า ไม่พบความสัมพนัธ์กบั
การไดค้ะแนนะรรมาภิบาลท่ีดี ในทุกกลุ่ม ซ่ึงขดักบัหลกัของ IOD B.1 บริษทัควรให้สิทธิแก่ผูถื้อ
หุ้นในการออกเสียงลงคะแนนในแบบหน่ึงหุน้ต่อหน่ึงเสียง และงานวิจยัของ Morck, Stangeland et 
al. (1998) หากผูถื้อหุน้สามารถควบคุมกิจการผา่น Voting Right ซ่ึงทาํให ้ระดบัคะแนนตํ่าลง 

ตวัแปรสิทธิในการออกเสียงทางออ้ม CV (Divergence of Cash Flow / Voting Right) 
จากผลงานวิจยัแสดงใหเ้ห็นวา่ หากมีการถือหุน้ทางออ้มมากจะส่งผลให ้ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล
สูงมากข้ึนตามไปดว้ย ซ่ึงขดักบัหลกัของ IOD A.25 มีการถือหุน้ไขวใ้นกลุ่มของบริษทัหรือไม่ และ
งานวิจยัของ Claessens, Djankov et al. (2002) ซ่ึงกล่าวไวว้า่ หากมีการถือหุน้ทางออ้มมากจะมีระดบั
คะแนนธรรมิบาลตํ่า ทั้งน้ีเน่ืองจาก จากผลการเก็บขอ้มูลพบว่าบริษทัท่ีมีการถือหุ้นทางออ้มใน
ประเทศไทยนั้น ส่วนใหญ่ เป็นบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ แทบทั้ งส้ิน ซ่ึงบริษัทขนาดใหญ่นั้นจะมี
ความสามารถและงบประมาณท่ีสามารถทาํคะแนนธรรมาภิบาลไดสู้งกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเลก็อยูแ่ลว้
ตามหลกังานวิจยัของ Anderson and Reeb (2004) ท่ีกล่าวไวว้่า หากบริษทัขนาดใหญ่จะส่งผลให้ได้
คะแนนธรรมาภิบาลท่ีดี 

ในส่วนของสมการของความสัมพนัธ์ ระหว่างมูลค่ากิจการและระดบัคะแนนธรรม
มาภิบาลดงัน้ี 
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 ในส่วนของผลการวิจยั ดา้นมูลค่ากิจการทางบญัชี แสดงดงัตารางท่ี 4.5 พบว่า ในกลุ่ม
ระดบัคะแนนตํ่านั้น (ระดบัคะแนน 3 ดาว) จะส่งผลให้มูลค่ากิจการทางบญัชีดีข้ึน เน่ืองจาก การได ้
CG นั้นจาํเป็นจะตอ้งมีการบริหารจดัการท่ีดีท่ีเขา้เกณ์ของ IOD จึงส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงข้ึน แต่ 
ในกลุ่มระดบัคะแนนท่ีสูงข้ึน (ระดบัคะแนน 4 ดาว และ 5 ดาว) พบวา่ระดบัคะแนนท่ีสูงจะส่งผลให้
มูลค่ากิจการทางบญัชีนั้นลดลง โดยอาจเกิดจาก ตน้ทุนค่าใชจ่้ายท่ีเพิ่มข้ึนเพื่อการทาํคะแนนท่ีสูงข้ึน
ตาม จากหลักเกณฑ์ IOD อาทิเช่น C.18 คณะกรรมการได้จัดกิจกรรมหรือเข้าไปมีส่วนร่วม
สนบัสนุนกิจกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันาชุมชน, C.4 คณะกรรมการไดจ้ดัใหมี้กองทุนสาํรองเล้ียง
ชีพสําหรับพนักงานหรือไม่, C.19 คณะกรรมการมีการกาํหนดนโยบายการดาํเนินธุรกิจภายใต้
มาตรฐานส่ิงแวดลอ้ม, E.21 คณะกรรมการจดัตั้งหน่วยงานตรวจสอบภายในข้ึนเป็นหน่วยงานหน่ึง
ภายในบริษทั เป็นตน้ 

 สาํหรับผลงานวิจยัในส่วนของ มูลค่ากิจการตามราคาตลาดนั้นพบวา่ ในกลุ่มท่ีมีระดบั
คะแนนสูง (ระดบัคะแนน 5 ดาว) เม่ือคะแนนธรรมาภิบาลสูง จะส่งผลให้มูลค่ากิจการตามราคา
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ตลาดสูงตามไปดว้ยโดยมีความสัมพนัธ์มากในกลุ่มคะแนน 5 ดาว ซ่ึงตรงกบังานวิจยัของ Cheung, 
Thomas Connelly et al. (2007) ท่ีกล่าวไวว้า่ หากบริษทัท่ีมี คะแนนธรรมาภิบาลสูง จะมีมูลค่ากิจการ
ท่ีสูงตามไปด้วย และจากหลกัเกณ์ของกลุ่มนักลงทุนสถาบนั จะเน้นลงทุนในบริษทัท่ีมีระดับ
คะแนนธรรมาภิบาลท่ีสูงเช่นกนั 
 
ตารางท่ี 4.4 ตารางแสดงผลการวิจยั มูลค่ากิจการทางบญัชี โดยใชแ้บบจาํลอง Treatment Effect 

ROA คือ มูลค่ากิจการทางบญัชี, CG คือ ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล, fam คือ Family Firm, cd คือ คณะกรรมการท่ีมีความเช่ือมโยง
กบัผูถื้อหุ้น, bi คือ คณะกรรมการอิสระ, V คือ สิทธ์ิในการออกเสียง, CV คือ สิทธ์ิในการออกเสียงทางออ้ม, da คือ อตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม, Asset คือ ขนาดของกิจการ  
นยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10%(*), 5%(**) และ 1%(***)   ค่าใน ( ) คือ ค่า Standard Error 

ตวัแปรอธิบาย เคร่ืองหมายทีค่าดหวงั ระดบัคะแนนธรรมาภิบาล 
CG45 CG5 

ROA            
CG* + -0.0786 *** -0.0548 *** 

   (0.0059)  (0.0091)   
ROA t-1 + 0.6584 *** 0.6798 *** 

   (0.0153)  (0.0151)   
Asset  +  0.0023 ** 0.0039 *** 

   (0.0011)  (0.0011)   
Constant  -0.0056  -0.0646 *** 

   (0.0253)  (0.025)   
Time Dummy  Yes Yes 

Industry Dummy   Yes Yes 
CG*        
fam  - -0.0878  -0.5088 *** 

   (0.0679)  (0.1013)   
cd  - -0.0836  0.5409 ** 
   (0.1621)  (0.2627)   

bi  +  1.7791 *** 3.0641 *** 
   (0.2423)  (0.3511)   
v  - -0.0632  0.1330   
   (0.1119)  (0.1762)   

cv  +  -0.5293 *** -0.8106 *** 
   (0.1175)  (0.1684)   

da  +  0.2931 *** 0.4260 *** 
   (0.0935)  (0.1164)   

Constant  -0.6827 *** -1.9668 *** 
   (0.1795)  (0.2597)   

Time Dummy  Yes Yes 
Industry Dummy  Yes Yes 

athrho  0.838175 *** 0.457873 *** 
lnsigma   -2.48981 *** -2.60731 *** 

N  2452  2452   
Number of Firms  351  351   

ll  1510.991  2236.795   
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chi2   2235.947 *** 2302.183 *** 
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บทท่ี  5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา (Conclusion)  
การศึกษาวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคท่ี์จะศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งบริษทัท่ีมีการดาํเนิน

กิจการในลกัษณะครอบครัว (Family firm) กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั และคะแนนธรรมาภิ
บาลท่ีไดรั้บ (CG) กรณีศึกษาในกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
เพ่ือหาขอ้เทจ็จริงท่ีว่า หากบริษทัท่ีมีการบริหารแบบครอบครัวแลว้ จะยงัมีผลต่อระดบัคะแนนธรร
มาภิบาลหรือไม่ และจะส่งผลกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัอยา่งไร โดยใชปั้จจยัภายในบริษทัอนั
ได้แก่ ความเช่ือมโยงกับผูถื้อหุ้นควบคุม (Connected Directors), จาํนวนกรรมการอิสระ (Board 
Independent), สิทธิในการออกเสียง (Voting Right) และ การถือหุน้ในทางออ้ม (Divergence of Cash 
Flow / Voting Right) ซ่ึงจากการศึกษางานวิจยัต่างๆท่ีผ่านมา พบว่า การท่ีผูถื้อหุ้นใหญ่ของบริษทั 
เป็นผูถื้อหุ้นในกลุ่มบุคคลหรือครอบครัวเดียวกนัส่งผลให้เกิดการดาํเนินงานในลกัษณะท่ีเนน้การ
ตกัตวงผลประโยชน์ให้แก่กลุ่มผูถื้อหุ้นของตนเองเท่านั้น โดยไม่คาํนึงถึงผลประโยชน์ของบริษทั
ส่วนรวมและผูถื้อหุน้รายยอ่ยอ่ืนๆ ซ่ึงจะส่งผลใหไ้ดรั้บคะแนนธรรมาภิบาลท่ีไม่ดี แต่หากบริษทันั้น
มีคณะกรรมการอิสระซ่ึงทาํหนา้ท่ีตรวจสอบการดาํเนินงานของฝ่ายบริหารท่ีมากพอ ประกอบกบัมี
สัดส่วนคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผูถื้อหุ้นควบคุมท่ีนอ้ย จะทาํให้บริษทัดงักล่าวมี
การดาํเนินงานท่ีเน้นผลตอบแทนแก่ส่วนรวม และผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียของบริษทั ซ่ึงบริษทัน้ีจะ
ไดรั้บคะแนนธรรมาภิบาลท่ีดี ทั้งน้ี ผูว้ิจยัไดแ้ยกผลการอภิปรายออกเป็น 2 หัวขอ้ ตามแบบจาํลอง
ในงานวิจยั ได้แก่ 1) แบบจาํลองท่ีใช้อธิบายปัจจยัท่ีมีผลต่อระดับคะแนนธรรมาภิบาล และ 2) 
แบบจาํลองท่ีใชอ้ธิบายผลการดาํเนินงานของบริษทั ดงัน้ี 

 
5.1.1 ปัจจัยท่ีมีผลต่อระดับคะแนนธรรมาภิบาล 

 จากการทดสอบสมมติฐานและการวิเคราะห์ขอ้มูลจากแบบจาํลองท่ี Treatment effect  
ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัคะแนนธรรมาภิบาลท่ีบริษทัไดรั้บกบัปัจจยัความเป็นครอบครัว
ของบริษทั โดยพบว่า หากบริษทัมีความเป็นครอบครัว จะส่งผลกระทบในดา้นลบต่อระดบัคะแนน
ธรรมาภิบาลท่ี 4 ดาว และ 5 ดาว โดยสาเหตุท่ีเป็นเช่นน้ีอาจเป็นผลมาจากเกณฑก์ารไดรั้บคะแนน
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จากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (THAI IOD) ซ่ึงเกณฑท่ี์จะไดรั้บคะแนนธรรมาภิ
บาลในระดบัท่ีสูงข้ึน มีเกณฑ์ในเร่ืองของสัดส่วนการถือหุ้นในหมวดท่ี 1 (สิทธิของผูถื้อหุ้น)  ซ่ึง
สรุปไดว้่า การไดร้ะดบัคะแนนธรรมาภิบาลท่ีดีนั้น ยิ่งเป็นบริษทัท่ีมีการถือหุน้แบบครอบครัวจะยิง่
ไดค้ะแนนยากข้ึน เน่ืองจากผิดตามหลกัเกณฑ์ของ IOD ในส่วนของปัจจยัดา้นจาํนวนกรรมการ
อิสระ พบว่า มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่อทุกระดบัคะแนนธรรมาภิบาล สอดคลอ้งกบัเกณฑ์ใน
หมวดท่ี 5 (ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ) ซ่ึงระบุในเร่ืองของสัดส่วนไวว้า่คณะกรรมการควร
ประกอบดว้ยกรรมการท่ีเป็นอิสระมากกว่า 50% ทาํให้เห็นว่า จาํนวนคณะกรรมการอิสระมีผลต่อ
การไดรั้บคะแนนธรรมาภิบาลอย่างมีนัยสําคญั ซ่ึงคณะกรรมการอิสระเหล่าน้ี จะทาํหนา้ท่ีในการ
เป็นฝ่ายควบคุมและตรวจสอบการทาํงานของคณะกรรมการบริษทั เพื่อให้เกิดความโปร่งใสและ
นาํเสนอขอ้มูลให้แก่ผูถื้อหุ้นและบุคคลภายนอก หากยิ่งมีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระท่ีเยอะ
แลว้ แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัเหล่านั้นยอ่มตอ้งผา่นการตรวจสอบในหลายขั้นตอนและมีผูช่้วยผูถื้อหุน้
ในการตรวจการทาํงานใหเ้ป็นความโปร่งใส และในส่วนของอตัราส่วนหน้ีสินทั้งหมดต่อสินทรัพย์
รวม D/A พบว่า อตัราส่วนดงักล่าวใหผ้ลทางลบกบับริษทัคะแนนธรรมมาภิบาลในระดบัท่ีตํ่ากว่า 3 
ดาว หมายความว่า บริษทัท่ีไม่ไดรั้บคะแนนธรรมาภิบาล (ไม่ไดรั้บการจดัอยู่ในคะแนน 3-5 ดาว) 
อาจไม่ไดร้ะบุแนวทางในการบริหารจดัการหน้ีท่ีชดัเจน หรือ ไม่ไดน้าํเสนอขอ้มูลในการก่อหน้ีไว้
ในรายงานประจาํปีหรือรายงานท่ีตอ้งเสนอแก่ผูถื้อหุน้หรือบุคคลภายนอก ซ่ึงหากมีการปกปิดหรือ
ไม่ไดเ้ปิดเผยแผนการดาํเนินงานเก่ียวกบับริษทัในอนาคต ซ่ึงในทีน้ีหมายรวมถึงจุดประสงคใ์นการ
ก่อหน้ีและระยะเวลาในการก่อหน้ี ยอ่มไม่ผา่นเกณฑข์องหลกัธรรมาภิบาล ซ่ึงสอดคลอ้งกบัเกณฑ์
ในหมวดท่ี 4 การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส 
 

5.1.2 ปัจจัยท่ีมีผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัท 
 จากการทดสอบสมมติฐานและการวิเคราะห์ขอ้มูลจากแบบจาํลอง Treatment effect 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานของบริษทักบัระดบัคะแนนธรรมาภิบาลท่ี
บริษทัไดรั้บ พบว่า หากพิจารณาในดา้นมูลค่ากิจการทางบญัชี โดยดูจากผลตอบแทนสินทรัพยร์วม 
(ROA) พบกว่าการจะได้ระดับคะแนนธรรมาภิบาลในระดับสูงนั้ น (ระดับ 4-5 ดาว) บริษัท
จาํเป็นตอ้ง มีการปรับปรุงการดาํเนินงานและการควบคุมภายในบริษทัท่ีดี และเป็นไปตามเง่ือนไข
และหลกัเกณฑจึ์งจะสามารถไดรั้บการจดัเป็นบริษทัท่ีมีธรรมาภิบาลท่ีดีได ้ซ่ึงพบว่าส่งผลในดา้น
ลบกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั (ROA) ทั้งน้ี สามารถอธิบายไดว้่า เม่ือบริษทัตอ้งดาํเนินการตาม
หลกัเกณฑข์องสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (THAI IOD) ยอ่มกลายเป็นภาระในดา้น
ต้นทุนการบริหารจัดการท่ีเพิ่มข้ึนตามมาด้วย สอดคล้องกับเกณฑ์ตามหลักเกณฑ์ Corporate 
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Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจาํปี 2561 ในหมวดต่างๆ อาทิเช่น การ
คาํนึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย The Role of Stakeholders ในเร่ืองของการกาํหนดนโยบายและ
แนวปฎิบติัเก่ียวกบัผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น ความรับผิดชอบต่อสังคม, สุขอนามยัใน
สถานท่ีทาํงาน, พนกังานและบุคลากร, ส่ิงแวดลอ้ม หรือ การทุจริตคอร์รัปชัน่ ฯลฯ ซ่ึงนโยบายต่างๆ
เหล่าน้ี อาจก่อให้เกิดตน้ทุนท่ีบริษทัตอ้งแบกรับไว ้หากพยายามท่ีจะไดรั้บการจดัคะแนนธรรมาภิ
บาลท่ีดีข้ึนในระดบั 4-5 นั้น  
 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
จากผลการเก็บขอ้มูลท่ีผ่านมา พบว่ามีขอ้จาํกดัในการรวบรวมท่ีเป็นอุปสรรค ไดแ้ก่ 

ตวัแปรความเป็นครอบครัว สาํหรับในบางบริษทั อาจมีการปกปิดขอ้มูล หรืออาจเป็นครอบครัวใน
ลกัษณะท่ีแตกต่างนามสกุลกนั แต่มีความสัมพนัธ์กนัแบบครอบครัว ดงันั้นจึงสามารถรวบรวม
ขอ้มูลเพิ่มเติมในส่วนน้ีได ้ในส่วนตวัแปรสิทธิในการออกเสียงทางออ้ม CV (Divergence of Cash 
Flow / Voting Right) นั้นมีขอ้จาํกดั เน่ืองจากบางบริษทัท่ีผูถื้อหุน้นาํมาใชเ้พื่อถือออ้มนั้นเป็นบริษทั
ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์อาทิเช่น บริษทั จาํกดัต่างๆ ทาํให้ไม่สามารถหาขอ้มูลของผู ้
ถือหุ้นบริษทั ในบริษทันั้นๆได ้ซ่ึงอาจทาํให้ค่า CV ท่ีไดอ้าจคลาดเคล่ือนจากความเป็นจริง หาก
สามารถหาขอ้มูลท่ีครบถว้นได ้จะไดค่้า CV ท่ีถูกตอ้งครบถว้นมากท่ีสุด และ สุดทา้ยคือ การหาตวั
แปรควบคุมอ่ืนๆ ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีมีในขอ้จาํกดัของ IOD ท่ีเป็นเกณฑใ์นการจดัคะแนนธรรมาภิบาล 
เน่ืองจากในงานวิจยัอาจมีตวัแปรท่ีไม่ครอบคลุมทั้งหมด หากสามารถใส่เพิ่มได ้อาทิเช่น อายุของ
กิจการ ยอดขาย อตัราการเติบโตของกิจการ เป็นตน้ เพ่ือใหไ้ดผ้ลการวิจยัท่ีดียิง่ข้ึน และใกลเ้คียงกบั
ความเป็นจริงมากท่ีสุด 
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ภาคผนวก 

 
 

Variables Authors  Theory Result 
Board 
Independent 

Weisbach (1988) Agency 
Theory 

หากมีคณtกรรมการอิสระมากช่วยลด Agency cost และ
เพ่ิม CG 

Rosenstein and 
Wyatt (1990) 

คณะกรรมการอิสระ ส่งผลต่อนกัลงทุน ทาํใหร้าคาหุน้
สูงข้ึน 

Kaplan and 
Minton (1994) 

คณะกรรมการอิสระมาก ช่วยเพ่ิม มูลค่าของบริษทั 

Voting 
Right 

Morck, 
Stangeland and 
Yeung (1998) 

Positive 
Incentive 
Effect 

หารผูถื้อหุน้สามารถควบคุมกิจการผา่น Voting Right ซ่ึง
ทาํให ้CG ตํ่าลง 

CV Claessens, 
Djankov and 
Lang (2002) 

อตัราส่วนระหวา่งสิทธิในการถือครองเงินสด และสิทธิ
ในการออกเสียง หากผูถื้อหุน้มีสิทธิในการออกเสียง
ทางออ้มมากจะส่งผลให ้CG ลดลง 

Family 
Business 

Fan and Wong 
(2002) 

Agency 
Theory  

การเป็นบริษทัครอบครัวจส่ังผลใหเ้กิดการปกปิดขอ้มูล 
การบริหารงานท่ีไม่โปร่งใสทาํเพ่ือผลประโยชน์ของ
ตนเอง ยิง่บริษทัมีความเป็นครอบครัวสูง ยิง่ทาํให ้CG 
ตํ่าลง 

Morck, 
Wolfenzon, and 
Yeung (2005) 
Kim and Yoon 
(2011) 
David, 
Schoorman and 
Donaldson 
(1997) 

Stewardship 
Theory 

ผูบ้ริหารท่ีเป็นเจา้ของดว้ยนั้นจะสามารถสร้างมูลค่าของ
บริษทัใหสู้งข้ึน 

D/E Ratio Jensen (1986) Monitoring 
Theory 

หากมี D/E Ratioจะมี Financial Riskสูง  ผูถื้อหุน้และนกั
ลงทุน จะจบัตามองการบริหารอยา่งใกลชิ้ดทาํให ้CG สูง 

Connected 
Director 

Cheung, Chung, 
Tan and Wang 
(2013) 

Monitoring 
Theory  

หากผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์กนัมากจะ
ก่อใหเ้กิด Monitoring Problem และ Agency Problem 
ส่งผลให ้CG ของบริษทัลดตํ่าลง 



 

Business 
size 

Anderson and 
Reeb (2004) 

Asset Size หากบริษทัมีขนาดกิจการใหญ่ ยิง่ส่งผลใหไ้ดร้ะดบั
คะแนนธรรมาภิบาลสูง 

Variables Authors Theory Result 
มูลค่าของ
กิจการ 

La Porta, Lopez-
de-Silanes, 
Shleifer and 
Vishny (2002) 

สิทธ์ิของผูถื้อ
หุน้รายยอ่ย 

ความคุม้ครองสิทธ์ิของผูถื้อหุน้รายยอ่ยท่ีเพ่ิมข้ึนป็นการ
สร้างความมัน่ใจใหแ้ก่นกัลงทุนรายยอ่ย ส่งผลให ้
มูลค่สของบริษทัเพ่ิมมากข้ึน 

Gompers, Ishii 
and Metrick 
(2003) 

Governance 
index and 
Tobin’s Q 

สร้าง G-Index เป็นแนวทางในการป้องกนัการควบรวม
อาํนาจจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ เพ่ือสิทธ์ิของผูถื้อหุน้รายยอ่ย 
มีเกณฑ ์24 ขอ้ โดยหากกลุ่มผูถื้อหุน้รายยอ่ยท่ีมีสิทธ์ิสูง 
G-Index ตํ่า มูลค่าของกิจการ Tobin’s Q จะมีค่าสูง 

Bebchuk, Cohen 
and Ferrell 
(2005) 

Entrenchment 
index and 
Tobin’s Q 

นาํเกณฑ ์6 ขอ้ ใน G-Index มาใช ้ในการสร้าง ซ่ึง
เก่ียวกบัผูถื้อหุน้รายยอ่ยและการควบรวมของรายใหญ่ 
โดย หาก E-Index ตํ่า มูลค่าของกิจการ Tobin’s Q จะมีค่า
สูง และ พบวา่ เกณฑ ์ขอ้อ่ืนๆ นอกจาก 6 ขอ้น้ี ไม่มีผล
ต่อ มูลค่าของกิจการ 

Cremers and Nair 
(2005) 

Governance 
Mechanisms 

มีการเพ่ิม ปัจจยัภายในซ่ึงส่งผลต่อธรรมาภิบาล (Internal 
Governance Mechanisms) เช่นคณะกรรมการ ผูถื้อหุน้
รายใหญ่ มีผลต่อมูลค่าของกิจการ ดว้ย 

Brown and 
Caylor (2006) 

Gov-Score นาํปัจจยัภายนอกและภายในมาสร้างเป็น  Gov-Score  
เพ่ือใชเ้ป็นดชันีตวัวดัระดบัของธรรมาภิบาล พบวา่ Gov-
Score  สูง จะมี ธรรมาภิบาลสูง และ ROE สูง 

Klapper and 
Love (2004) 

CLSA ใชด้ชันี CLSA ในการจดัอนัดบัระดบัธรรมมาภิบาล หาก
มีอนัดบัสูง มูลค่าของบริษทั และ ROA ของบริษทํจะสูง 

Durnev and Kim 
(2005) 

Law ความแขง็ - อ่อน ของกฎหมายในประเทศ แสดงถึงระดบั
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ธรรมาภิบาล และ มูลค่าของ
กิจการ โดยหากกฎหมายหละหลวม (อ่อน) นกัลงทุนขาด
ความมัน่ใจ จะลงทุนในบริษทัท่ีมีบรรษทัภิบาลมาก 
(บรรษทัภิบาลยงิสูง มูลค่าบริษทัจะสูงตามมาก) 

Cheung, 
Connelly, 
Limpaphayom 
and Zhou (2007) 

Corporate 
Governance 
Index 

ส ร้ าง  Corporate Governance Index ( CG)  โดยพบว่ า 
Corporate Governance Index น้ีมีความสัมพนัธ์ เชิงบวก
กบัมูลค่าของกิจการ  หาก  CG สูง มูลค่าของกิจการจะสูง
ตามดว้ย 

 


