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บทคัดย่อ* 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัท และความสัมพันธ์ของ

โครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทและผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรั พย์แห่ง
ประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มบริการ การวิจัยครั้งนี้ทำการรวบรวมข้อมูล ในช่วงปี 2558-2561 จากฐานข้อมูล 
SETSMART และ Datastream จำนวน 92 บริษัท สถิติที ่ใช้สำหร ับการวิเคราะห์ข ้อมูล คือ การวิเคราะห์
ถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า จำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัทใน 1 ปี มีความสัมพันธ์ ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (ROE) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 และ
จำนวนคณะกรรมบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.10 ส่วนขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากส่ วน
ของเจ้าของ อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 ในขณะที่สัดส่วนของคณะกรรมอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ
ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

คำสำคัญ:  โครงสร้างคณะกรรมการ; ผลการดำเนินงาน; อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ; กลุ่มบริการ 
 
Abstracts 

This study aimed to examine board structure and the relationship between the structure 
of board and the performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET): 
case study service sector. This research collected data between 2016-2019 from SETSMART 

(SET Marketing Analysis and Reporting Tool) database and Datastream database, totally 92 
listed companies. Statistics used for data analysis included multiple regression analysis. The 

results of the study indicated that number of company’s board meetings in a year had negative 
relationship with the return on equity (ROE) significantly at a level of 0.05. The number of the 
board had negative relationship with ROE significantly at a level of 0.10. Size of company had 
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positive relationship with ROE significantly at a level of 0.05. While the proportion of the 
independent board had no relationship with the company's performance of listed companies in 

service sectors of SET.  
 

Keywords: Board Structure;  Performance;  ROE;  Service Sectors 

 

บทนำ 

คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ที่ มีบทบาทสำคัญอันเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น ซ่ึงมีหน้าที่สำคัญในการ
ตัดสินใจเก่ียวกับนโยบายและกลยุทธ์ท่ีสำคัญของกิจการ และดูแลให้ม่ันใจว่าฝ่ายจัดการของบริ ษัท ไ ด้นำ
นโยบายและกลยุทธ์ไปปฏิบัติตามที่กำหนดไว้เพ่ือประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น และสร้างคุณค่าให้แ ก่กิจ การ
อย่างยั่งยืน โดยคณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ตรวจสอบให้บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ให้ ปฏิบั ติตา ม
การกำกับดูแลกิจการที่ ดี มีส่วนร่วมในการกำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่ เป็น ไป เ พ่ือ
ความยั่งยืน ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ ดูแลให้มีระบบการบริหารความ
เสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล และสนับสนุน
การมีส ่วนร ่วมและการสื ่อสารกับผู ้ถ ือหุ้น (ตลาดหลักทร ัพย ์แห่งประเทศไทย , 2560  : ออนไลน์ ) โดย
คณะกรรมการบริษัทต้องดูแลการปฎิบัติงานให้เป็นไปในทิศทางที่เหมาะสมเพ่ือประโยชน์ต่อผู้ มีส่วนได้เสียทุก
ฝ่าย ดังนั้น คณะกรรมการบริษัทจะต้องแสดงความสามารถในการบริหารงานเพ่ือสร้างผลกำไรจากกิจการและ
เพ่ือดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาซ้ือหุ้น ซ่ึงผลการดำเนินงานของบริษัทจะเป็นตัวสะท้อนถึ ง ปร ะสิ ทธิภา พของ
คณะกรรมการบริษัท (พรชนก เฉลิมพงษ์ และคณะ, 2562 : 108-120) 

การกำกับดูแลกิจการที ่ดีในส่วนของความรับผิดชอบของคณะกรรมการ แสดงถึงระบบบริหาร
จัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส และสามารถตรวจสอบได้ ซ่ึงมีความสำคัญต่อบริษัทจดทะเบี ยนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ เพราะเป็นการสร้างความเชื่อม่ันต่อผู้มีส่วนเก่ียวข้อง ทั้งผู้ถือหุ้น นักลงทุน และ
ผู้มีส่วนได้เสีย จากการปรับหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี จากจำนวน 15 ข้อ เป็น 8 ข้อ ในปี พ.ศ. 2560 นั้น 
ส่งผลกระทบต่อโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัท เนื่องจากข้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้ระบุให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ให้มีกรรมการอิสระอย่างน้อยหนึ่งในสา มของจำ นวน
กรรมการทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน โดยมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 คน ผู้ที่ดำรงตำแหน่ ง
ประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายจัดการต้องเป็นคนละคน และต้องมีการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทไม่น้อยกว่า 4 ครั้ง ต่อปี เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561 : ออนไลน์)  

จากข้อกำหนดเก่ียวกับคณะกรรมการบริษัทของตลาดหลักทรัพย์ย่อมส่งผลต่อผลการดำ เนิน งาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เป็นกลุ่มที่ มี
ธุรกิจที่หลากหลาย อาทิ หมวดพาณิชย์ หมวดการแพทย์ หมวดสื่อและสิ่งพิมพ์ หมวดบริการเฉพาะกิจ หมวด
การท่องเที ่ยวและสันทนาการ หมวดขนส่งและโลจ ิสติกส์ ที ่ เก ี่ยวข้องกับการดำเน ินชีว ิตประจำวันของ
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ประชาชน ทำให้กลุ่มบริการเป็นหลักทรัพย์ที่ มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalizat ion) 

มากที่สุดในตลาดหุ้น คือ 4.39 ล้านล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วน 26% ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
รวมที ่ 17.17 ล้านล้านบาท (พรพินันท์ จ ันทอุดม, 2562 : ออนไลน์ ) ดังน ั้น ผู ้ว ิจัยจ ึงเล ือกศึกษาของมูล
หลักทรัพย์ในกลุ่มบริการ 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
1. เพ่ือศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทและผลการดำเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
การวิจ ัยคร ั ้งนี้ ใช ้ว ิธ ีว ิจ ัยเช ิงปร ิมาณ (Quantitative Research) เก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล 

SETSMART (SET Marketing Analysis and Reporting Tool) และ Datastream โดยมีรายละเอียดของ
ระเบียบวิธีการวิจัยดังนี้  
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
     1.1 ประชากร ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มบริการ 
(SERVICE) จำนวน 118 บริษัท 
     1.2 กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มบริการ 
ที่มีการซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นเวลา 4 ปีขึ้นไป (ทำการซ้ือขายหลักทรัพย์
ก่อน 1 มกราคม พ.ศ. 2558) ซ่ึงมีจำนวน 92 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562 : ออนไลน์) โดย
ใช้เทคนิควิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) ประชากรและจำนวนกลุ่มตัวอย่างใน
การศึกษานี้ แสดงดังตารางที่ 1 
 

ตารางท่ี 1 ประชากรและจำนวนกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มบริการ (SERVICE) จำนวนประชากร (N) จำนวนกลุ่มตัวอย่าง (n) 

หมวดพาณิชย์ 27 20 
หมวดการแพทย์ 23 16 

หมวดสื่อและสิ่งพิมพ์ 27 25 
หมวดบริการเฉพาะกิจ 5 3 

หมวดการท่องเที่ยวและสันทนาการ 13 11 
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หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ 23 17 

รวม 118 92 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2562 : ออนไลน์)  
 

 2. ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
     การวิจัยครั้งนี้ ได้กำหนดตัวแปรในการศึกษาดังนี้ 
     2.1 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ โครงสร ้างของคณะกรรมบร ิษัท ประกอบด้วย สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (IND) จำนวนของคณะกรรมการบริษัท (BOD) และจำนวนคร ั้งของการประชุม
คณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี (TIME) 
     2.2 ตัวแปรตาม ได้แก่ ผลการดำเนินงานของบริษัท คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ 
(ROE) 
     2.3 ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท ซ่ึงคำนวณจากสินทรัพย์รวมของกิจการ ณ สิ้นรอบ
บัญชี 
 3. เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย  
    เครื่องมือในการวิจัย คือ แบบบันทึกข้อมูลสำหรับบันทึกข้อมูลที่ได้จากฐานข้อมูล SETSMART 

และ Datastream 
 4. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
     การเก็บรวบรวมข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้ จัดเก็บรวบรวมจากข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary  

Data) จากฐานข้อมูลออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SETSMART โดยใช้แบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (56-1) โดยเก็บข้อมูลย้อนหลังต้ังแต่ปี พ.ศ. 2558 จนถึงปี พ.ศ. 2561 รวมระยะเวลา 4 ปี เพ่ือ
นำมาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล รวมเป็นข้อมูล 1,840 ข้อมูล ที่ถูกนำมาใช้ในการวิเคราะห์ครั้งนี้ 
 5. การวิเคราะห์ข้อมูล 
     5.1 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือวิเคราะห์ข้อมูล
เบื้องต้นของตัวแปร ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 
     5.2 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย
แบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยพิจารณาค่าสถิติจากระดับนัยสำคัญของค่าสัมปร ะสิทธิ์
ความถดถอย ที่ระดับ 0.05 โดยมีสมการ ดังนี้ 
 

 ROE = β0 + β1IND + β2BOD - β3TIME + β4SIZE  
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 โดยกำหนดให้  
 ตัวแปรอิสระ 
 IND คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
 BOD คือ  จำนวนของคณะกรรมการบริษัท 
 TIME คือ  จำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี 
 ตัวแปรตาม 
 ROE  คือ  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (ROE)  
 ตัวแปรควบคุม 
 Size  คือ  ขนาดของบริษัท 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 การวิจัย เรื่อง โครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทและผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ผู้วิจัยนำมากำหนดเป็นกรอบแนวคิด
การวิจัยดังนี้ 
 

       ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)                   ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 
 

แผนภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
 
 

 
ผลการดำเนินงาน 
- อัตราผลตอบแทนจาก 
ส่วนของเจ้าของ (ROE) 

โครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัท 
- สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
- จำนวนของคณะกรรมการบริษัท 
- จำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของ
บริษัทใน 1 ปี 
 

ตัวแปรควบคุม 
-  ขนาดของบริษัท 
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ผลการวิจัย 
จากการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้ตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย สามารถสรุป ผลการวิจัยได้ดังนี้ 
1. โครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประ เทศ

ไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 39.02  
จำนวนคณะกรรมบริษัท มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 11.04 คน จำนวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริ ษัท  มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.94 ครั้ง ขนาดของบริษัท มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.78 และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.35 แสดงดังตารางที่ 2 

 

ตารางท่ี 2 ข้อมูลพ้ืนฐานของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

ตัวแปรวิจัย จำนวนข้อมูล Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROE* 368 -89.39 123.06 7.35 21.27 

IND 368 25.00 84.62 39.02 9.32 

BOD 368 6 18 11.04 2.45 

TIME 368 4 29 7.94 4.03 

SIZE** 368 5.79 14.41 8.78 1.63 

รวม 1,840     

หมายเหตุ: *ตัวแปรตาม ** ตัวแปรควบคุม 
 

2. ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทกับผลการดำเนินงานของบริษั ท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ แสดงดังตารางที่ 3  
 

ตารางท่ี 3 Correlation matrix 

ตัวแปรวิจัย ROE IND BOD TIME SIZE Tolerance VIF 

ROE 1       

IND .072 1    0.963 1.039 

BOD -.119* -.141** 1   0.763 1.311 

TIME -.167** .106* .153** 1  0.921 1.086 

SIZE .466** -.020 .305** .253** 1 0.749 1.335 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรจากค่าสถิติ Pearson Correlat ion 
พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร อยู่ระหว่าง -0.119 ถึง 0.466 ควบคู่กับค่าสถิติ Tolerance  
อยู่ระหว่าง 0.763 ถึง 0.963 และค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.039 ถึง 1.335 ซ่ึงน้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระ
ทุกตัวท่ีใช้ในการวิเคราะห์ ตัวแบบการถดถอยพหุไม่มีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูงจนทำ ให้เ กิ ดปัญหา 
Multicollinearity แฝงอยู่ในตัวแบบสมการถดถอย (Hair,et al. 2018 : 127) ซ่ึงปัญหาดังกล่า วส่ งผล ให้
การตีความผลการวิจัยอาจไม่ถูกต้องและความน่าเชื่อถือลดน้อยลง โดยพบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสร ะ
ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ ในขณะที่จำนวนของคณะกรรมการบริษัท และ
จำนวนคร ั ้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัทใน 1 ปี มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  จึงทำการ
วิเคราะห์ถดถอยพหุได้ผลการวิเคราะห์ แสดงดังตารางที่ 4 
 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุของโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทกับผลการดำเนินงาน 

โครงสร้างคณะกรรมการบริหาร 

ผลการดำเนินงานวัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ  

t p-value 
สัมประสิทธ์ิ 
การถดถอย 

ความคลาด 
เคลื่อนมาตรฐาน 

(Constant) 8.378 8.286 1.011 .313 

IND .008 .120 .064 .949 

BOD -.856 .513 -1.668* .096 

TIME -.808 .284 -2.840*** .005 

SIZE 1.655 .777 2.131** .034 
 F = 3.033, p = 0.018, Adj R2= 0.280 

หมายเหตุ  * p < 0.10, ** p< 0.05,  *** p<0.01 
 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณและสร้างสมการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ 
ได้ดังนี้ 
 

  ROE = 8.378 + 0.008IND – 0.856BOD* – 0.808TIME*** + 1.655SIZE** 
 

  ซ่ึงสมการที่ได้นี้สามารถพยากรณ์ค่าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ ได้อย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติทีร่ะดับ 0.05 (F=3.033; p=0.018) และค่าสัมประสิทธิ์ของการพยากรณ์ปรับปรุง (Adj R2) เท่ากับ 
0.280 เม่ือนำไปทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ  พบว่า 
จำนวนคร ั ้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัทใน 1 ปี มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
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ผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  และจำนวนของคณะกรรมการบริษัท  
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.10 ในทางตรงกันข้ามขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจา กส่วนของ
เจ้าของ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
 จากความสัมพันธ์ก ับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ พบว่า จำนวนครั ้งของการประชุม
คณะกรรมการบริษัทใน 1 ปี มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ เจ้าของ 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 อธิบายได้ว่า หากจำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริษัทใน 1 
ปี เพ่ิมขึ้น 1 หน่วย ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ ลดลง 0.808%  
 จากความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ ใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อธิบายได้ว่า 
หากขนาดของบริษัทเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ เพ่ิมขึ้น 1.655 หน่วย 
 จากความสัมพันธ์กับอัตราอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ พบว่า จำนวนของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.10 อธิบายได้ว่า หากจำนวนของคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย ส่งผลให้อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของเจ้าของ ลดลง 0.856 หน่วย 
  จากความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อย่างไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
 

อภิปรายผลการวิจัย 
จากผลการวิจัย เรื่อง โครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทและผลการดำเนินงานของบริ ษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ สามารถอภิปรายผล ดังนี้ 
1. จากการศึกษาพบสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ประมาณ 4 ใน 10 ของจำนวนคณะกรรม

บริษัท และจำนวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท ประมาณ 8 ครั้ง ซ่ึงมากกว่าข้อกำหนดของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแสดงให้เห็นว่าบริษัทเหล่านี้ มีการปฏิบัติตามเกณฑ์การกำกับกิจการที่ ดี ( ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560 : ออนไลน์) จำนวนคณะกรรมบริษัท ประมาณ 11 คน สอดคล้อง กับ
งานวิจัยของ อาจารีย์ ประจวบเหมาะ และคณะ (2561 : 124) 

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อาจ
เนื่องมาจากคณะกรรมการอิสระมีอิสระอย่างแท้จริงและมีความหลากหลายของคณะกรรมการตามหลั กการ
กำกับกิจการที่ดี รวมทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการส่งเสริมให้เกิดการเปิดเผยข้อมูลทางการเ งิน
ที่โปร่งใสเช่นเดียวกันทุกบริษัท ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ekadah and Mboya (2012 : 128-148) ซ่ึง
พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท และงานวิจัยของ ฆณาการ 
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ปุปะระ และคณะ (2559 : 34-42) ซึ ่งพบว่า  ส ัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสัดส่วนของเจ้าของ แต่ขัดแย้งกับงานวิจัยของ ภูษณิศา ส่งเจริญ (2562 : 162-172) ทีพ่บว่า  
สัดส่วนความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ เชิงลบกับผลการดำเนินงานของบริษัท ณ 
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในทิศทางตรงกันข้าม ที่ได้นำเสนอว่าเ ม่ือมีสั ดส่วน
คณะกรรมการอิสระจำนวนมาก เกิดความขัดแย้งทางความคิดเห็นของกรรมการ ส่งผลต่อผลดำเนินงานของ
บริษัทในทางลบ  

3. จำนวนของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของเจ ้าของ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.10 อาจเนื ่องมาจากเมื ่อบริษัทหลักทรัพย์มีจำนวน
คณะกรรมการบริษัทจำนวนมากจะทำให้เกิดความคิดเห็นทีข่ัดแย้งกัน จึงมีการดำเนินการล่าช้า ส่งผลต่อผล
ดำเนินงานของบริษัทในทางลบ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ ประภัสสร โปร่งวิทยากร และคณะ (2560 : 87-
102) ซ่ึงพบว่า ขนาดของคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์ทางลบกับผลการดำเนินงานตามมูลค่าทางตลาด แต่
ขัดแย้งกับ พรชนก เฉลิมพงษ์ และคณะ (2562 : 108-120) ซ่ึงพบวา่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลใน
เชิงบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัท ที่ได้เสนอว่าบริษัทท่ีมีคณะกรรมการขนาดใหญ่ หรือมีจำนวนกรรมการ
มากจะทำให้มีผลการดำเนินงานของบริษัทดีขึ้น 

4. จำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ ้าของ อย่างมีน ัยสำคัญที่ระดับ 0.01 อาจจะเน ื่องมาจากการประชุม
คณะกรรมการที่มีจำนวนครั้งที่มากเกินไป อาจแสดงถึงปัญหาของบริษัทท่ีเพ่ิมขึ้นหรือมีประเด็นที่คณะกรรมไ ม่
สามารถหาข้อสรุปได้ จึงส่งผลให้เกิดความล่าช้าในการปฏิบัติงานและประสิทธิภาพของการดำเนินงานลดลง 
รวมทั้งต้องใช้งบประมาณและค่าตอบแทนในการประชุมของคณะกรรมที่เพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับงานวิ จัยของ 
ประภัสสร โปร่งวิทยากร และคณะ (2560 : 87-102) ซ่ึงพบว่า จำนวนครั้งของการประชุมคณะกร รมการ  
ผลกระทบเชิงลบต่อผลการดำเนินงานด้านการเงิน ผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยของกานดา พิศาลปีติ 
(2558 : 5-16) ซ่ึงพบว่า จำนวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน
ผู้ถือหุ้น แต่ขัดแย้งกับพรชนก เฉลิมพงษ์ และคณะ (2562 : 108-120) ทีพ่บวา่ จํานวนครั้งในการเข้าประชุม
ของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซ่ึงให้เหตุผลว่าเม่ือคณะกรรมการ
มีการประชุมอย่างต่อเนื่องและสม่ำเสมอจะทําให้เกิดความเข้าใจในตัวกิจการและกําหนดกลยุทธ์ของบริษัทไ ด้
ดียิ่งขึ้น รวมถึงมีเป้าหมายที่คํานึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นมากขึ้น 

5. ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ เจ้า ของ 
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 อาจเนื่องมาจากบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ จะมีสินทรัพย์จำนวนมาก ทำให้นักลงทุน
เกิดความม่ันใจ และมีผลการดำเนินงานที่มีกำไรมากขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของประภัสสร โปร่งวิทยากร 
และคณะ (2560 : 87-102) ทีพ่บว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการดำเนินงานที่
วัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ ลัดดาวัลย์ พุดขุนทด และชุติมา 
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นาคประสิทธ์ิ (2561 : 18-31)  ที่พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างขนาดของบริษัทกับอัตราผลตอบแทน ต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้ม อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
 

ข้อเสนอแนะ  
1. ข้อแนะนำในการนำผลการวิจัยไปใช้ 
   1.1 นักลงทุนสามารถนำไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณา เลือกลงทุนในบริษัทที่จดตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากศักยภาพของคณะกรรมการบริษัท ด้านจำนวนครั้งของการประชุม
สามารถสะท้อนให้เห็นผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

   1.2 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรนำไปเป็นแนวทางในการกำหนด
ปรับปรุงเก่ียวกับบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบ โดยเฉพาะการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบให้
เหมาะสมสำหรับธุรกิจของตนเอง เพ่ือให้การปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัทลดคว า มขั ดแย้ งของ
คณะกรรมการบริษัทท่ีมีจำนวนครั้งการประชุมที่มากเกินไป 

   1.3 ตลาดหลักทร ัพย ์แห่งประเทศไทยสามารถนำผลการศึกษาคร ั้งน ี้ไปเป็นแนวทางในการ
พิจารณาความเหมาะสมในการกำหนดแนวปฏิบัติด้านบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 
เพ่ือให้เกิดการกำกับกิจการที่ดี 

2. ข้อเสนอแนะสำหรับการศึกษาต่อไป  
   2.1 การศึกษาต่อไปอาจทำการศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทในมิติอ่ืน ๆ กับ

ผลการดำเนินงาน เช่น จำนวนคณะกรรมตรวจสอบ สัดส่วนคณะกรรมการที่มีความเชี่ยวชาญด้านบัญชีการเงิน 
สัดส่วนคณะกรรมการจบการศึกษาระดับปริญญาเอก เป็นต้น 

   2.2 การศึกษาในครั้งนี้ ใช้ข้อมูลที่ศึกษาเพียง 4 ปี คือ ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2558-2561 และเฉพาะกลุ่ม
บริการ ซ่ึงมีกลุ่มตัวอย่างเพียง 92 บริษัท ซ่ึงขนาดของตัวอย่างดังกล่าวอาจทำให้การวิเครา ะห์ การถดถอย
พหุคูณไม่แม่นยำเท่าที่ควร ดังนั้น หากทำการศึกษาในครั้งต่อไปควรมีการขยายช่วงเวลาของข้อ มูลที่ ใช้ ใน
การศึกษาให้มากขึ้น และใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  เพ่ือให้ได้ผลการศึกษาที่ชัดเจน
มากยิ่งขึ้น 
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